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UVOD

V sucasnosti existuje velké mnozstvo obchodnych systémov a stratégii, ktoré su
postavené na rdznych pristupoch k analyze finanéného trhu ¢i vyhl'addvaniu potencialnych
obchodnych, alebo investicnych prilezitosti. Samotny obchodny systém je sthrnom
podmienok, na zéklade ktorych sa v Case generuji obchodné signaly, vd’aka ktorym vieme
kedy nakupit’ alebo predat’ urcity finan¢ny inStrument, a tieZ v akom mnozstve. Dynamicky
vyvoj finan¢ného trhu spolu s neschopnost'ou ¢loveka ho predpovedat’, vsak dokézu spdsobit’,
ze akykol'vek obchodny systém moze v ¢ase vykazovat' z pohl'adu parametrov vykonnosti -
nezelané spravanie, resp. dokonca uplne prestat’ fungovat. Ak sa chce obchodnik vyhnut
rizikdm, ktoré su spojené s vyuzivanim len jedného obchodného systému, rieSenim mdze byt
pasivny pristup - jednoducha diverzifikacia. T4 je zalozena na principe, ze obchodnik napr.
rozdeli proporcne svoj kapital do portfolia viacerych obchodnych systémov (najlepsie takych,
ktoré st navzdjom minimalne korelované). Ked’Ze nevie ako sa budu jednotlivé obchodné
systémy spravat’ v buducnosti, predpoklada, ze v pripade, zeby by sa ,nedarilo” napr.
jednému obchodnému systému, ostatné obchodné systémy v portfoliu by tento vypadok
svojou vykonnostou tlmili alebo uplne negovali. Inym pristupom vSak méze byt aktivny
pristup, kedy obchodnik pristupuje ku krivkdm vykonnosti obchodnych systémov ako
k jednoduchym finanénym ndéstrojom. Analyzuje ich asnaZzi sa na ne vytvorit systém
riadenia, ktory by bol schopny vcas identifikovat’ potencidlne nezelané obdobie vo

vykonnosti.

Ciel'om tejto prace je zaoberat’ sa aktivnym pristupom k riadeniu portfolia obchodnych
systémov a pokusit’ sa navrhnut’ vlastny koncept s dérazom na limitovanie rizik vyplyvajacich

z investovania do portfdlia viacerych obchodnych systémov.



1. Obchodné systémy a ich diverzifikacia

Tomasini a Jeakle (2009) definuju obchodny systém ako detailny subor pravidiel,
ktoré automaticky, bez akéhokol'vek zasahu c¢loveka, definuju vstup na trh a vystup z trhu.
Podl’a tejto definicie tak systém generuje vstupné signaly, v akom case vstupovat’ do nakupne;j
alebo predajnej pozicie a taktiez generuje vystupné pozicie. Kedze st tieto pravidla
definované exaktne, signaly su vykonavané pocitacovymi softvérmi a je mozné tieto systémy
Statisticky testovat. Na druhej strane definuje Bojsa (2007) aj int skupinu obchodnych
systémov a to tzv. diskrecné obchodné systémy. TaktiezZ maju svoje pravidla, ktoré generuji
obchodné signaly, avSak tie su zalozené na ,,pocite”. Rozhodnutia st generované na zaklade
vnimania trhu prostrednictvom cenového grafu, alebo prostrednictvom reakcii obchodnikov.

Prikazy na vstup alebo vystup st nasledne realizované samotnym obchodnikom.

Obchodné systémy su zalozené na roznych pristupoch ako je napriklad technicka
¢i fundamentélna analyza. Grafickym znazornim zmien hodnoty obchodného uctu resp.
vykonnosti obchodného uctu v Case je tzv. ,.equity curve® (z anglictiny krivka vykonnosti).
Equity curve (d’alej len ,,EC*) s rastucim charakterom vo vSeobecnosti hovori o profitujicom

obchodnom systéme a s klesajicim o stratovom systéme.

Podl'a Bojsu (2007) je diverzifikdcia najvhodnejSi a asi aj najCastejSie pouzivany
nastroj na ochranu obchodného uctu a investovaného kapitalu. Definuje pritom dve metddy
pre jednoduchu diverzifikdciu obchodného uctu. Podla prve; metddy sa obchodny ucet
diverzifikuje pouzitim dvoch alebo aj viacerych obchodnych systémov na ten isty alebo vel'mi
podobny finan¢ny néstroj, podl'a druhej metddy zase investor sice pouziva na obchodovanie
len jeden obchodny systém, avS§ak minimalne na dvoch alebo aj viacerych réznych finan¢nych

nastrojoch.

Zmysel diverzifikdcie pouzitim viacerych obchodnych systémov spociva v
nasledovnom. Investor sa moze rozhodnut’, ze na dva vel'mi podobné investicné nastroje,
ktorych vyvoj ceny byva takmer identicky, pouzije v pripade prvého investicného néstroja
obchodny systém lepSie pracujici na trhoch s trendom, v pripade druhého investi¢ného
nastroja zase obchodny systém, ktory lepSie pracuje vtedy, ked’ sa cena nastroja nachadza vo
faze bez trendu. Téato jednoduchd diverzifikacia zabezpeci, ze ak sa aj jednému obchodnému
systému na pre neho nevyhovujucom type trhu nebude darit, darit’ sa bude prave druhému

obchodnému systému, ktorému dany typ trhu naopak vyhovuje. b



Metody riadenia EC

Jednym z najpouzivanej$ich nastroj analyzy vyvoja obchodného uétu je kizavy
priemer. Tuto techniku uvadza Riano (2012). Obchodnik pri pouziti tejto metédy vychéadza z
nasledovného predpokladu. V pripade ak sa hodnota krivky nachadza nad svojim kizavym
priemerom, povazuje sa to za obdobie, pocas ktorého obchodny systém pracuje dobre a
hodnota obchodného ucétu sa zvySuje. V opacnom pripade, ak sa hodnota krivky nachadza
pod svojim kizavym priemerom, povaZuje sa to za obdobie pocas ktorého obchodny systém
dobre nepracuje a produkuje straty. Na zaklade kizavého priemeru vypoéitaného z hodnot
krivky vyvoja tétu by mal obchodnik pouzivat’ svoj obchodny systém podobne ako pri jeho
aplikovani na finan¢ny inStrument. Obchodny systém by mal zacat’ pouzivat vtedy, ked’
hodnota krivky vzrastie nad hodnotu kizavého priemeru. Prestat’ pouzivat’ systém by mal v

momente, ked’ hodnota krivky klesne pod hodnotu kizavého priemeru.

Dal§i nastroj, ktory sa na analyzu vyvoja krivky vyvoja Gétu pouZiva st trendové
Ciary. Pouzivaju sa aj v pripade analyzy vyvoja ceny cenné¢ho papiera. Pokles hodnoty krivky
pod rastacu trendovu €iaru signalizuje ukoncenie obdobia systému, pocas ktorého produkoval
zisk a zaciatok obdobia, pocas ktorého uz tak dobre pravdepodobne pracovat nebude.
Obchodnik by mal systém vypnut a prestat’ ho pouzivat. Naopak rast hodnoty krivky nad
klesajucu trendovu ¢iaru znamena ukoncenie neproduktivneho obdobia a zaciatok obdobia,
pocas ktorého by mal systém opét’ zacat’ efektivne pracovat’. Investor by mal systém zapnut’ a
znova zacat podla neho obchodovat. Pouzitie tohto nastroja je vSak vel'mi subjektivne

a zalezi na skusenostiach obchodnika vidiet’ spravny trend.

Dalsou z metéd na identifikovanie potencialneho konca fungovania obchodného
systému je aplikovanie Statistickych testov. Existuje viacero tychto testov, priCom kazdy test
ma iné poziadavky na data, ktoré vstupuju do tychto testov. Ich podstata spociva v tom, Ze
porovnavame nedavnu ziskovost obchodného systému a overujeme, ¢i je Statisticky
vyznamny rozdiel oproti jej strednej hodnote (priemeru). Taktiez moZeme porovnavat
neddvnu volatilitu systému v podobe zisku na obchod s priemernou volatilitou. Ako mozné
pouzitie takychto testov uvadza Varadi (2009) priklad na T-teste. Vyuziva parovy T-test, aby
porovnal dve vzorky z jedného obchodného systému, ¢i st si podobné, alebo Statisticky

rozdielne.

Medzi d’alsie charakteristiky, ktoré sa v tejto oblasti vo financiach pouzivaju, patri tzv.

momentum. Momentum je empiricky dokdzany jav, kedy po raste cenného papiere je



tendencia k d’alSiemu rastu a naopak, po poklese maju cenné papiere tendenciu pokracovat’ v
poklese. Jeadeesh a Titman (2001) preukézali, Ze najmd v akciovom trhu bolo dokazané, ze
akcie s vysokou minulou vykonnostou pokracuju v prekondvani akcii so slabou minulou
vykonnost'ou v priemere o 1% za mesiac. Thto isti logiku je mozné vyuzit aj pri riadeni
obchodnych systémov. Ak zistime, Ze jeden systém ma oproti inému vysSie momentum,
predpokladdme, ze tento trend bude isti dobu pokracovat’ a radSej pouzijeme obchodny

systém s vyS$$im momentom.

2. Data a metodika

Pre potreby nasho vyskumu sme v prvom rade zostavili simuldtor na zéklade
Virdzekovej prace (2012), ktory generuje vyvoj jednotlivych EC v 5300 obchodnych dnoch.
Simulétor sme pouzili na zjednodusenie a dosiahnutie potrebného velkého poctu réznych EC,
vychédza vSak z vyvoja realneho obchodného systému v case. Princip generatora spociva v
nahodnom rozmiestneni dennych zmien pocas celého sledovaného obdobia. Ziskané ,,umelé*
data takto nemaju charakter ndhodne generovanych dat, pre ktoré je charakteristické normalne
rozdelenie odchylok v podobe zvoncovej krivky. (Virdzek, 2012) Simulované EC sme
rozdelili do piatich zakladnych skupin, pri¢om kazda skupina reprezentuje rozdielnu mnozinu
EC vyznacujucich sa inym charakteristickym vyvojom. R6zne pohyby (trendy) v EC nam tak
umoznili ziskat komplexnejSi obraz o schopnosti nami rozvijaného konceptu, obstat v

ro6znych obdobiach.

Prvd skupina je charakteristickd tym, Ze v priebehu sledovaného obdobia sa EC
vyznaCovala vyraznym rastovym trendom v druhej polovici sledovaného obdobia. Druhu
mnozinu tvoria tie EC, ktoré nemaji tak vyrazny rastovy trend ako prva skupina, ale
z pohl'adu svojej vykonnosti su rastuce. EC, ktoré sa vyznacuji v sledovanom obdobim
uréitou davkou stacionarity s vyraznejSou volatilitou tvoria tretiu skupinu. Predposlednu
skupinu tvoria EC, ktoré¢ su charakteristické¢ vyraznym prepadom v sledovanom obdobi. Téato
skupina tak tvori analogicky opak ku prvej skupine EC. Posledna skupina, ktord je opak
druhej skupiny, su EC, ktoré sa vyznacuju klesajucim trendom, ale pocas sledovaného

obdobia nedosiahli vyrazny prepad ako pri predchadzajicej skupine.

Vykonnost’ nasich konceptov, stratégii a portfolii vzdy porovnavame s vykonnost'ou
benchmarku. Tento benchmark je pocitany ako priemernd hodnota zo vsetkych EC, ktoré boli

pouzité¢ v testovanych portfoliach (kazdd EC mala rovnaku véhu). Takto zostaveny



benchmark pre nas predstavoval najjednoduch$i - pasivny pristup kriadeniu portfolia

obchodnych systémov.

Analyticku Cast’ prace sme spracovali v programe MS Excel s vyuzitim jednoduchych

matematicko-Statistickych metod.



3. Analyticka cast’

3.1 Idealna EC

Ako sme uz uviedli v uvode, investor dopredu nevie ako sa budu jednotlivé obchodné
systémy, ktoré vyberie do svojho portfolia, spravat v buducnosti. Pre pasivny pristup
(jednoduchu diverzifikdciu) je tak nebezpecnd najmi situacia, kedy investor do portfolia
vyberie len maly pocet obchodnych systémov, z ktorych vsetky budu v buducnosti vysoko
stratové. Uvedenu situaciu ilustruje nasledujici graf (Graf 1). Z grafu je evidentné, ze v
podmienkach portfélia zlozeného z iba 3 stratovych obchodnych systémov, sa diverzifikaciou
riziko velkej straty investorovi nepodarilo odstranit’. Pasivne pristupujici investor, ktory by
sa snazil znizit' riziko iba jednoduchou diverzifikaciou, a preto vlozil rovnaky kapital do

kazdého obchodné systému, bude v kone¢nom dosledku taktiez vyrazne stratovy.
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Graf 1 Riziko pasivneho pristupu

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2017.

V nadvéznosti na tato situaciu, sme sa preto najskor vydali cestou hladania
jednoduchého algoritmu, ktorym by bolo mozné dostato¢ne v€as zamedzit, aby sa kapital
investoval do potencidlne problémovych obchodnych systémov. Na ucely ,,zabrzdenia®
procesu investovania do takychto obchodnych systémov sme vytvorili krivku hypotetického
obchodného systému, ktory ma cisto linearny rastici trend. Predstavuje akusi idedlnu EC
(IEC), ktora je iba rastlca a zaroven bez volatility (Graf 2). Ked’Ze tento obchodny systém je
len hypoteticky, nem6zeme do neho investovat' a sluzi vyluéne pre potreby rozhodovacieho

algoritmu.
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Graf 2 Priebeh idedlnej EC

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2017.

Rozhodovaci algoritmus vyuZzivajuci IEC je zaloZeny na jej porovnavani s krivkami
vykonnosti jednotlivych obchodnych systémov z portfolia. Pokial’ sa krivky vykonnosti v ¢ase
nachadzaju nad IEC, algoritmus umozni investovat’ kapitdl do prisluSného obchodného
systému, a naopak, pokial’ sa krivky vykonnosti nachadzaju pod IEC, algoritmus nedovoli
investovat’ kapital do takéhoto obchodného systému. Nastavenim sklonu IEC na vyssi (zelena
krivka v grafe), resp. na niz8i (Cervena krivka v grafe), je mozné prostrednictvom IEC
regulovat’ naroky kladené na vykonnost’ obchodnych systémov z portfolia. Cim vyssie naroky
budu kladené na vykonnost’ obchodnych systémov (posun IEC smerom nahor), tym castejSie
sa bude stavat’, ze obchodné systémy budu v stave ,,zabrzdené* (t.j. nebude sa do nich kapital

investovat).

3.2 Stratégia vyuzivajuca IEC (SIEC)

Podstata aplikacie IEC spoc¢iva vuz zmienenom jednoduchom principe, ze ak sa
obchodny systém nachddza nad uroviiou IEC, tak algoritmus investuje do obchodného
systému, v opa¢nom pripade neinvestuje a drzi kapital ako hotovost’. Pri testoch a simulaciach
sme pouzili vSetky nami ziskané a vysSie popisané¢ umelo generované vykonnostné krivky.
NajdolezitejsSie zistenia ndm priniesli 2 hrani¢né skupiny — so silnym rastovym a klesajiicim
trendom. V pripade prvej skupiny sme zistili, ze pouzitie IEC sice dokazalo odfiltrovat
obdobia, kedy sa vykonnostnym krivkdm obchodnych systémov nedarilo, avSak za cenu
nizkeho kone¢ného zhodnotenia (EC prisluSnych obchodnych systémov sa niekedy prilis dlha

dobu pohybovali pod IEC). V pripade druhej skupiny, pouzitie IEC jednozna¢ne pomohlo,



lebo obmedzilo vysoké straty tym, Ze algoritmus zabranil investovanie do takychto stratégii

takmer pocas celého obdobia. Uvedené zistenia ilustruje aj nasledujuci graf 3 .
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Graf 3 Stratégia vyuzivajica IEC

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2017.

3.3 Portfélio SIEC

Doteraz sme predstavili len koncept vyuzitia IEC na urovni jedného obchodného
systétmu, teda len pri jednej konkrétnej EC. V pripade pouzitia viacerych obchodnych
systémov, z ktorych kazdy individudlne vyuziva koncept IEC, dostadvame portfolio SIEC. Pri
simuléciach a testoch sme uvazovali o nastaveni, kedy bol do kazdého obchodného systému
vlozeny rovnaky =zaciatocny kapitdl. Vyslednu hodnotu portfoélia SIEC porovnavame
s benchmarkom, ktory je zostrojeny ako vysledok jednoduchej diverzifikacie (rovnako vel'ky

kapitél je smerovany do kazdého obchodného systému — pasivny pristup).

Graf 4 uvadza situaciu, v ktorej sme pouzili len EC zo skupiny vyrazne rastovych
obchodnych systémov. Vysledok portfolia SIEC vyrazne zaostdva za svojim benchmarkom,
¢o je sposobené tym, ze samotné EC sa dlhu dobu nachadzali pod troviiou IEC. To spdsobilo,
ze portfolio SIEC uz nedokéazalo generovat’ také vysledky ako obycajny pasivny pristup -

benchmark.
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Graf 4 Portf6lio SIEC — vyrazne rastové EC

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2017.

Nasledujucu situédciu tvori portfolio SIEC zlozené z 6smich stratovych obchodnych
systétmov a z dvoch ziskovych obchodnych systémov. V tomto pripade pouzitie algoritmu
ochranilo investora pred vyraznymi prepadmi, avSak opét’ za cenu menSieho zhodnotenia ako

dosiahol benchmark (Graf 5).
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Graf 5 Portf6lio SIEC — mix EC

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2017.



3.4 Finalna stratégia

Na zaklade detailnejSej analyzy predchadzajicich vysledkov mozeme konstatovat’, ze
vyuzitie IEC malo zmysel iba v pripade, Ze sa do vyberového portfélia dostali vyrazne
stratové obchodné systémy. Algoritmu sa v uvedenych pripadoch podarilo dostato¢ne vcas
zamedzit, aby sa kapital neinvestoval do potencidlne problémovych obchodnych systémov a
ostal bezpecne v hotovosti. V inych pripadoch, resp. pri inom zlozeni portfolii, vsak
dochadzalo k situacii, ze z pohl'adu dosahovaného koncového vynosu na tom bola lepSie
diverzifikécia, teda obyc€ajny pasivny pristup. Uvedené zistenia nas preto viedli k ivahe
o spojeni avyuziti oboch pristupov. Aj prvého — aktivneho, ktory by bol schopny

b[44

,odfiltrovat™ riziko na strane portfolii zlozenych z iba stratovych obchodnych systémov, a aj
druhého — pasivneho, ktory v pripade iného zloZenia portfélia obchodnych systémov dosahuje
lepsi vynos. Podstatnd myslienka findlnej stratégie preto spociva v porovnavani oboch
pristupov s tym, ze ,,favorizuje a investuje do toho konceptu, ktory je v Case na tom lepsie
z pohl'adu vynosnosti. Pokial’ sa vynos benchmarku nachadza pod vynosom portfolia SIEC,
tak sa findlna stratégia riadi na zéklade portfolia SIEC. Na druhej strane, pokial’ sa vynos
benchmarku nachddza nad vynosom portfélia SIEC, tak sa finalna stratégia riadi na zaklade
pasivneho pristupu (benchmarku). To znamend, Ze v pripade, ak benchmark prekona
vynosnost’ portfolia SIEC, je zbyto¢né drzat’ kapital ako hotovost a ma zmysel nastavena
diverzifikdcia. Takymto sposobom by bol investor schopny ochranit’ sa pred vyberom

potencialne iba stratovych obchodnych systémov a zdrovenl by si nenechal ujst’ potencidlny

vynos z pasivneho pristupu (blizSie vid’ prilohy).
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Graf 6 Funk¢nost’ finalnej stratégie — mix EC

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2017.



ZAVER

V préci sme sustredili svoju pozornost na pasivny a aktivny pristup k riadeniu
portfolia obchodnych systémov. Za pasivny sme pritom povazovali jednoduchu diverzifikaciu
zalozenu na proporénom investovani kapitalu do jednotlivych obchodnych systémov v radmci
portfolia. Za aktivny sme povazovali taky, ktory sa snazi na zéklade kvantitativnej analyzy
predchadzat’ investovaniu do vyrazne stratovych obchodnych systémov. Za tymto u¢elom sme
zaviedli pojem tzv. ,lIdedlnej Equity Curve“ (IEC), ktorej hlavnou ulohou je vcas
identifikovat’ potencialne problémové obchodné systémy. Vyuzitie IEC na jednej strane sice
splnilo svoj tcel, na strane druhej vSak vyrazne obmedzovalo dosiahnutie vysokych vynosov,
a to aj v pripade, Ze portfolio obchodnych systémov tvorili vylu¢ne tie rastové (profitabilné),
kedy pasivny pristup dosahoval ovela lepsSie vysledky z pohl'adu dosiahnutého vynosu. Toto
zistenie nas preto viedlo k vyuzitiu vzajomného mixu jedného aj druhého pristupu. Podstatnou
mysSlienkou finalnej stratégie je porovnavanie oboch pristupov stym, Ze investor by mal
v zdujme ochrany svojho kapitidlu a dosiahnutia ¢o mozno najvysSiecho mozného vynosu
nasledovat’ ten pristup, ktory je vdanom momente vynosom lepsi. Takymto sposobom by bol
investor totiz schopny ochranit’ sa pred vyberom potencidlne iba stratovych obchodnych

systémov do portfolia a zdroven by si nenechal ujst’ potencialny vynos z pasivneho pristupu.



ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY

1. BOJSA, M. 2007. Obchodovanie na americkych akciovych trhoch. BANSKA BYSTRICA:
ACTIVE TRADER, 2007. 219 s.

2. TOMASINI, Emilio - JAEKLE, Urban.2009.Trading Systems. A new approach to system
development and portfolio optimization, HARRIMAN HOUSE,2009. 225 s. ISBN 978-1-
905641-79-6

3. VIRDZEK, T. Wykonnost kapitalizacnych systéemov dochodkového sporenia: dizertacna

praca. Banska Bystrica, 2012. Univerzita Mateja Bela (Banska Bystrica, Slovensko).

4. Analyze your equity curve. [online]. 2009. RIANO,O., [cit. 28.3.201]. Dostupné na
internete < http://www.futuresmag.com/2012/10/24/analyze-your-equity-curve>

5. Equity Curve Analysis: A simple Statistical Test. [online]. 2009. VARADI, D., [cit.
28.3.201]. Dostupné na internete <https://cssanalytics.wordpress.com/2009/10/26/equity-
curve-analysis-a-simple-statistical-test>

6. Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of Alternative Explanations. [online]. 2001.
The Journal of finance [cit. 28.3.201]. Dostupné na internete <
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.190.7925 &rep=rep 1 &type=pdf>




PRILOHY

Priloha ¢.1 Vyvoj finalnej stratégie a portfolia SIEC oproti benchmarku v obdobi s vyraznym

rastovym trendom
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Priloha ¢.2 Vyvoj findlnej stratégie a portfolia SIEC oproti benchmarku v obdobi s rastovym

trendom.
1200
1000
800
benchamrk
600 Portfélio SIEC
Finalna stratégia
400 Idedlna EC
200
(0]
o B T = 3 T o T S TR T T o T e e B T 3 T o T e B e B T O o T e B T = 3 T o T e B |
~N s WO 00 O o st W 00 o~ W00 O N <t W 00 DO ~N < WO 0 o
™ e NN NN NN s st s st s W




Priloha ¢.3 Vyvoj findlnej stratégie a portfolia SIEC oproti benchmarku v obdobi, v ktorom

EC boli v urcitej chvili stacionarne
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Priloha ¢.4 Vyvoj finalnej stratégie a portfolia SIEC oproti benchmarku v obdobi s klesajicim

trendom
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Priloha ¢.5 Vyvoj findlnej stratégie a portfolia SIEC oproti benchmarku v obdobi s

vyraznym klesajlicim trendom
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