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Abstrakt: V téhle praci je vyuzity kointegraéni vztah mezi dvéma akciovymi indexy pro
vytvoieni automatického obchodniho systému. Kointegra¢ni analyza zahrnuje Dickey- Fullerav
test, Engle-Grangertv a Johanseniv test. Na zaklad¢ jejich vysledkt je vytvoren regresni
model, popisujici vztah mezi technickym indikatorem a akciovym indexem Standard and
Poor’s 500. V zavéru prace je naprogramovana a optimalizovana obchodni strategie na
obchodni platformé MetaTrader, ktera je nasledné otestovana pti obchodovani v redlnem case.
Vysledkem prace je posouzeni, zda je vytvofeny obchodni systém, zaloZen na kointegrac¢nich

a regresnich vztazich je profitabilni nebo ne.

Klicova slova: algoritmické obchodovéni, kointegrani analyza, akciovy index, technicka

analyza, regrese

Abstract: In this diploma thesis we used cointegration relationship between two stock
indexes to create automated trading system. Cointegration analysis include Dickey- Fuller test,
Engle-Granger test and Johansen cointegration test. Based on their result we build regression
models to describe relationship between technical indicator and price of Standard and Poor’s
500 stock index. In the end is programmed and optimized trading strategy on platform
MetaTrader which is tested in real time trading. The result is the assessment, whether created
automated trading system, based on cointegration and regression is profitable or not.

Key words: algorithmic trading, cointegration analysis, stock index, technical analysis,

regression
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Uvod

Utelem prace je propojeni poznatkil z oblasti stochastického modelovani a kvantitativni analyzy
s praktickym svétem finan¢nich trhit a burz. V soucasné dobé probihé v globalnim métitku automatizace
¢innosti, které byly jest¢ doneddvna ve vysostni pravomoci lidi. Pravé obchodovani byla jedna z
téch ¢innosti, ve které odjakziva dominoval lidsky um a schopnost vyjednavat. S pfichodem vypocetni
techniky, byl vsak um ve vyrazné mire nahrazen statistickymi analyzami, schopnymi simulovat miliony
scénail mozného vyvoje trhu a misto vyjednavani cen dnes slouzi ¢ekajici ptikazy, které automaticky
uzaviou obchod, jakmile se cena aktiva dostane na obchodnikem pozZadovanou uroven. Na exekuci
obchodnich piikazii se pouzivaji pfedev§im obchodni systémy, kterych vyhoda spoc¢iva v jejich rychlosti
a absenci emoci, které by ovliviiovali jejich rozhodnuti. Piivodni role obchodnika byla tak ¢aste¢ne
pfenesena na burzovni analytiky, hledajici vzorce chovani na trzich, na zaklad¢ kterych pak vyvojaii
vytvaieji inteligentni obchodni systémy, které dokaZou autonomné reagovat na trzni situaci. Uloha
obchodnikii dnes spociva predevSim v monitorovani vykonnosti vytvofenych programi a taky
ovefovani, jestli jsou statistické modely, na zakladé kterych funguji programy, stale relevantni pro

aktualni podminky na trhu. Tahle prace bude postupné prochazet vSechny tfi typy ¢innosti.

V teoretické Casti se vSak nejdfive podivame na vyvoj, kterym prosel obchodni svét v poslednich
desetiletich. Ptiblizime si zmény, které¢ souviseli s rozvojem komunikacnich a vypoctovych technologii
a taky probereme vyhody a nevyhody, které jiz dnes miZzeme vnimat, v souvislosti s danymi zménami.
Nejnovéjsi trend souvisejici s tradingem- vysokofrekvenéni obchodovani jiz povysilo rychlost ptenosu
obchodnich ptikazl na jednu z hlavnich priorit pti dosahovani zisku. Tenhle silny nastroj, kterym
disponuji nejvétsi institucionalni hraci, vSak jiz prokazal svij vliv v negativnim smére, kdyz hral
vyznamnou roli v doposud nejvétsim propadu amerického akciového trhu v prubéhu jediného dne

(Flash Crash, 2010) a rozvitil tim diskusi o potiebach jeho regulace.

Jeden z kvantitativnich piistupd, ktery je zaloZen na zkoumani a vyhodnocovani vztahti mezi dvéma
obchodovanymi aktivy, se nazyva parové obchodovani. V pribéhu ¢asu bylo od ného odvozenych vice
obchodnich strategii, vSechny vSak vychazeji z ocekavani existence dlouhodobého rovnovazného
vztahu mezi aktivy. Pravé tyhle myslenky stoji za obchodnim systémem, vytvofenym pro tuhle praci.
Proto jsou Vv teoretické Casti popsany principy korela¢nich, kointegra¢nich a regresnich vztahi, stejné
tak nékteré metody jejich vypoctu, které byly nasledné aplikovany v praktické ¢asti prace. Ta zacina
vybérem dvou typt finanénich derivatl, znamych jako Contract for difference, kterych podkladova

aktiva tvofi americké akciové indexy Standard and Poor’s 500 a Dow Jones Industrial Average.



Nasledné probchne testovani kointegracnich vztahli mezi obéma indexy a to v rlznych casovych
ramcich. Od vysledkt kointegracni analyzy se bude pak odvijet regresni analyza, slouzici jako zaklad
pro tvorbu automatického obchodniho systému. VSechny statistické analyzy v praci byly provedeny

v programe Econometric Views (neboli EViews), konkrétné ve verzi Standard Edition 8.

ZavrSenim prace bude tvorba automatického obchodniho systému, schopného vstupovat do obchodnich
pozic (dlouhych i kratkych), podle naprogramovanych ptikazi. Pro tvorbu a testovani obchodniho
systému bude pouzita obchodni platforma MetaTrader a pro simulaci obchodovéni v redlnem ¢ase bude
vytvoren demo ucet u brokerské spolecnosti Admiral Markets. V zavéru prace probehne zhodnoceni

vykonnosti obchodniho programu a taky analyza ptic¢in jeho ptipadného uspéchu a nebo netispéchu.



1. Historie burzovniho obchodovani

Kdyz mluvime o evoluci obchodnich technologii, je dilezité rozliSovat mezi pitovym (floor trading),
elektronickym  (etrading) a algoritmickym obchodovanim (algorithmic trading). Elektronické
obchodovani predstavuje propojeni jednotlivych ¢lenti prostfednictvim elektronického obchodniho
protokolu a taky mnahrazeni takzvaného voice brokerage, neboli hlasit¢tho vyjednavani
obchodu.Historicky nejstarsi typ burzovniho obchodovani probihal na takzvaném obchodnim parketu
(od n¢ho byl taky odvozen nazev floor trading), kde dochazelo k fyzickému setkavani obchodnikt

(neboli floor tradertt).

1.1 Elektronické obchodovani

Elektronické a algoritmické obchodovani nabilo od 80. let 20. stoleti vyznamni pozornosti ze strany
finanénich instituci, bezpecnostnich regulatord a riznych burz. V dusledku ptisnéjSich regulaci, se
zaCalo obchodovani s akciemi stavat stale vice komplikované a méné profitabilni. Pravé automatizace a
nové technologie méli dramaticky vliv na jeho vyvoj. Narust rychlosti pfenosu informaci byl
prekvapivy a umoznil obchodnikiim a ostatnim trznim Gc¢astnikim zadavani trznich ptikazi rychleji a
za nizsi poplatky. Prave sniZeni transakénich nakladt pobadalo firmy k vyraznim investicim do jejich
obchodni a procesni infrastruktury. Sifeni elektronického a algoritmického obchodovani bylo
nejvyraznéji pozorovatelné na Wall Street, odkud se §ifilo na ostatni finan¢ni trhy ve svéte.

S tym, jak se rozvijel internet a vznikali moznosti online obchodovani, souvisel taky vyrazni nartst
objemu obchodii (a taky cen akcii na trzich) a to az do takové miry, Ze pierostl do spekulativni bubliny.
V prubéhu 80. a 90. let rostl akciovy index Standard and Poor’s (S&P500) v pruméru 0 15 % ro¢né.
V letech 1995 az 1999 dosahl primérny ro¢ni rist dokonce pies 26%. Nastaveny trend dosahl svého
vrcholu v roce 2000, no po splasknuti technologické bubliny (Bfezen 2001, Dotcom-bubble?), doslo
K vyraznému ttlumu na akciovych trzich ve svéte. Index S&P 500 piekrocil své maximum z Bfezna
2000 az o sedm let pozdgji.
investi¢nich produktti, mezi které patii burzovné obchodované fondy (ETF), nebo strukturované

produkty (naptiklad CDO, CDS), zalozené na jinym obchodovanym pokladovém aktivu.

! Dotcom-bubble, Biezen 2001



Exchange traded funds?

Pocatky burzovné obchodovanych fondid sahaji do zacatku 90. let, kdy byl zajem vytvofeni novych
moznosti pro institucionalni investofi (a taky pro sirsi investorskou vetejnost) S vyuzitim fondu, které
by byli obchodovany na burze. Historicky prvni ETF byl odvozen od akciového indexu Standard and
Poor’s 500 a jmenoval se S&P Depositary Receipts Diky jeho oznaceni SDPR ziskal brzo piezyvku
,»spyder*‘. V pfistich letech vznikli dalsi fondy, navazané na nejvyznamnéjsi americké akciové indexy
PowerShaer QQQ (vychazel z indexu NASDAQ 100) nebo Diamonds (Dow Jones Industrial Average).
Pivodni fondy méli vyluéné pasivni spravu, coz znamenalo, Ze jejich slozeni se v pribéhu casu
neménilo. Z toho plynula vyhoda niz8ich nakladd na spravu fandi a taky jejich vysoké transparentnost.
Na rozdil od klasickych aktivné spravovanych fonda kolektivniho investovani (pfevazné podilové fondy
a investi¢ni fondy), pti ETF zna investor jeho ptesné slozeni v kazdém momenté. Od roku 2008 vSak
existuji taky aktivné spravované ETF, které jsou vétSinou orientovany na jeden sektor (technologicky
prumysl, finance, zemé&dé&lstvi atd).

V priibéhu ¢asu se burzovné obchodované fondy rozsitili z USA do celého svéta. Ve Spojenych statech,
kde je jejich zastoupeni stale nejsilngj$i, ma jejich monitoring a regulaci na starost Utad pro kontrolu

cennych papirt (Securities and Exchange Commission).

Graf ¢.1 Analyza a pfedpovéd’ objemu majetku spravovaného ETF v letech 2008 - 2020 (v bilionech USD)
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Zdroj: https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-global-etf-survey-2017/%24FILE/ey-global-etf-survey-
2017.pdf

Nejveétsi rozmach zaziva cely ETF prumysl od pocatku tfetiho tisicileti. V roce 2005 spravovali v§echny
burzovné obchodovany fondy zhruba 417 miliard dolari. Ke konci zati 2017 dosahl objem vSech

spravovanych prostiedkti hodnotu 4,4 bilionti americkych dolarti, coz predstavuje primérny mezirocni

2 Mark Matthews, The Evolution of the ETF Industry


https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-global-etf-survey-2017/%24FILE/ey-global-etf-survey-2017.pdf
https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-global-etf-survey-2017/%24FILE/ey-global-etf-survey-2017.pdf

rust o 21%. Podle odhada spolecnosti Enrst & Young se tenhle objem navysi do konce roku 2020 na
hodnotu 7,6 biliond USD.?

1.2 Algoritmické obchodovani

Algoritmické obchodovani predstavuje exekuci financnich instrumenti prostfednictvim pocitaci,

ptri¢emz vyzaduje od investora stanoveni si obchodniho planu prostfednictvim matematickych instruket.

Dané instrukce si kazdy investor prizptisobuje svym preferencim.

Algoritmy slouzi na obchodovani akei, dluhopisti, mén a taky rtiznych druhi finan¢nich derivati a casto

jsou oznacovani jako "automaty", "black box" nebo "algotading". Podilové fordy, indexové fondy,

penzijni fondy, nebo dokonce hedgové fondy pouzivaji algoritmy pro implementaci jejich investi¢nich

rozhodnuti, napiiklad urceni nejlepsiho zptisobu rozdéleni obchodniho piikazu (tvz. slice orders), nebo

stanoveni optimalni ceny, ¢asu nebo objemu pii vstupu na trh. Tyhle algoritmy délaji ¢asto rozhodnuti

bez lidského zasahu.

Vyhody spojeny s algoritmickym obchodovanim:

Nizsi poplatky. Vyuziti algotradingu pii exekuci obchodnich piikazi a poskytovani sluzeb z tim
spojenych (napiiklad risk management nebo order management) umoznil snizeni nakladu na
tyhle sluzby (to je zptisobeno pfedevsim snizenim poctu brokerti, potiebnych na poskytovani
tyhle sluzeb).

Anonymita. Obchodni pfikazy vstupuji do systému a jsou automaticky obchodovani.

Kontrola. Buy-side obchodnici maji plnou kontrolu nad obchodnimi piikazy. Mohou je zrusit,
nebo upravit obchodni instrukce téméf okamzite.

Minimalni unik informaci. Brokefi nedostavaji informace o obchodnich piikazech nebo
zamérech investort. Buy- side obchodnici dokazi specifikovat obchodni instrukce
prostrednictvim algoritmtl a specifikovanim jejich parametri.

Transparentnost. Investortim je poskytovana vysoka mira transparentnosti v souvislosti s tim,
jak jsou exekuovani jejich obchodni ptikazy. Algoritmy vykonavaji obchodni prikazy jenom za
takych podminek, pro jaké jsou naprogramovany.

Pristupnost. Algoritmy poskytuji rychly a efektivni pristup na riizné trhy, s nizkym zpozdénim
informaci.

Konkurence. Investofi profituji z nartistu konkurence mezi trznimi tcastniky/sprostiedkovateli
(independent vendors, order and execution management software firms, exchanges, third party

providers, in-house development teams), ve srovnani s tradi¢nimi sell- side broker dealefi.

3 Lisa Kealy, Reshaping around the investor, Global ETF Research 2017, Ernst & Young LLP



Flexibilita volby mezi sprostfedkovateli zplsobila snizeni nakladt a taky zvySeni kvality
poskytovanych sluzeb.

SnizZeni transakcnich nakladii. PocitaCe jsou 1épe vybaveny a rychleji reaguji na ménici se trzni
podminky a neocekavané udalosti. Jsou schopné zajistit konzistentnost mezi investicnim
rozhodnutim a obchodnimi instrukcemi, které vedou ke sniZeni nakladt trznich vlivi, nizsimu
¢asovému riziku (riziku $patné na¢asovaného vstupu na trh) a vys$imu procentu uskute¢nénich

obchodnich ptikazl (snizeni nakladi piilezitosti).

Nevyhody spojeny s algoritmickym obchodovanim:

Ptilisnd pohodlnost a sebevédomi uzivateld miize vést k tomu, Ze algoritmy zacnou byt
nasazovani bez ohledu na podminky a charakteristiku daného trhu, jen proto, ze se dany
algoritmus osvédcil v jinych podminkéach (resp. na jiném trhu)

Uzivatele musi soustavné testovat a ohodnocovat algoritmus, aby se ujistili, zda pracuje v
daném trznim prostiedi podle ocekavani.

V soucasné dobé¢ existuje mnoho druhti algoritmti a jejich znaeni miiZe vytvaret nepiehlednost.
VWAP = volume weighted avergae price (objemové vazena primérna cena) je priklad
prehledného oznaceni algoritmu, ktery je lehko identifikovatelni mezi brokefi. Jenze v
algoritme pojmenovaném jako napi. Tarjan* neni viibec ziejmé, na jakém principe funguje.
Investofi, ktefi chtéji vyuzivat algoritmy, se museji orientovat V stovkach riznych druht
algoritmii a zaroven drzet krok se zménami, které mohou nastat v jejich zdkladnim kode. Velké
investi¢ni spolecnosti mohou vyuZzivat sluzeb vicerych brokerd soucasné, s individualng
nastavenymi algoritmy pro kazdého brokera, pfi¢emz velka cast z algoritmd miize mit nepopisni

(non-descriptive) nazev.

1.3 Vysokofrekvenéni obchodovani

Vysokofrekvencni obchodovani (neboli high frequency trading) je podkategorie algoritmického

obchodovani, kterd ma své charakteristické ¢rty. Mezi ty hlavni patii vysoky pocet oteviranych pozic,

které mohou byt ruseny v fadu sekund (respektive milisekund). Proto je nevyhnutnym piedpokladem

pro fungovani vysokofrekvencniho obchodovéni rychla aktualizace informaci na trhu a taky co nejvyssi

rychlost umist'ovani obchodnich piikazii. Na jeji méfeni se pouziva technicky ukazovatel, oznacovan

jako latence, ktery vykazuje miru zpozdéni reakce obchodniho systému na novy podnét (v soucasnosti

se uroven latence na nejvétsich trzich pohybuje v mikrosekundach). Vzhledem k tomu, ze cely princip

4 Informace o0 daném algoritmu jsou zpracovany Vv knize Tools and Algorithms for the Construction and Analysis
of Systems
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vysokofrekvenéniho obchodovani je zaloZen na ,,pfedbihani konkurence‘® pfi umistovani obchodnich
prikazi, tak se snizovani latence stalo hlavni prioritou HFT obchodnikii. Snazi se proto budovat svoji
technologickou infrastrukturu fyzicky co nejblize k centralnim serverim burzy (co-location), diky ¢emu
putuji data kratsi vzdalenost od obchodnika k burze a snizuji tim ¢as pro zpracovani svych obchodnich
ptikazt. Dalsim charakteristickym znakem HFT je orientace na co nejlikvidnéjsi obchodované aktiva,
obecné je vysokofrekvenéni obchodovani velmi popularni na Forex trhu (napf. na ménovém paru

EURUSD) nebo na derivatovych trzich (CME Group, Intercontinental Exchange, Nasdaq atd).®

Graf ¢. 2 Minimalni, primérna a maximalni latence 20 nejobchodovanéjsich americkych akcii na NYSE

Latency (Microseconds)

12— -Toeees i ddiid il i e ik o Tt i

a2 22 22 2 2 o 2222 22 I
0:00:00 0:00:20 0:00:40 0:01:00 0:01:20 0:01:40 0:02:00 0:02:20 0:02:40 0:03:00
[Imin [Emean max Time (hh:mm)

Zdroj: http://www.enyx.com/reports/data/img/latency_graphs/nxFeed-NYSE-XDP-INTEGRATED/I
atency_measures_test_0_histo.svg

Diky vysokému poc¢tu obchodnich pozic, které jsou otevirany pouze na kratkou dobu, dosahuje
obchodnik velmi nizkou primérnou marzi z jednoho obchodu, ktera se obvykle pohybuje v jednotkach
dolard, respektive desitkach cent(l.® V poslednich deviti letech zaziva vysokofrekvenéni obchodovéni
na americkych trzich spiSe stagnaci. Podle vyzkumni spolecnosti TABB Group, pokryval HFT v roce
2009 zhruba 60 % objemu vSech zobchodovanych americkych akeii. Od té doby se expanze zastavila a
vroce 2017 byl tento podil zhruba 55 %. Z hlediska obratu, generovaného vysokofrekvenénimi
obchodniky, byl propad jesté vyrazné markantnéjsi (ze 7,2 miliardy USD v roce 2009 na necelou
miliardu USD v roce 2017). Hlavni dtivody poklesu vyznamu HFT jsou pfipisovany rastu konkurence,
ktera stlacila jeho profitabilitu na minimum (mnoho velkych hracd dosahuje limitd rychlosti
vypocetnich kapacit, ¢imz se jejich naskok eliminoval) a taky riist poplatkd (naptiklad za umist'ovani

technologii k serverim burzy) nebo pokles volatility na trzich.’

5 Ekkehart Boehmer, Kingsley Fong, Julie Wu. International evidence of algorithmic trading,
¢ Mathew Baron, Jonathan Brogaard, Andrei Kirilenko. The Trading Profits of High Frequency Traders
7 Joshua Warner, Why has high-frequency trading decreased?
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1.4 Parové obchodovani

Parové obchodovani je pomérné mlady ptistup (vznikl v 80. letech) za kterého vytvorenim stoji skupina
kvantitativnich analytikii ze spolec¢nosti Morgan Stanley, vedend Numzio Tartagliem. Pravé rozmach
algoritmického obchodovani byl katalyzatorem pro nové obchodni pfistupy, které vyzadovali vysoky
vypocetni vykon pro zpracovani velkého mnozstvi historickych dat.

Tenhle typ statistické arbitraze se oznacuje jako trzné neutrdlni strategie, neni totiz ovlivnén vyvojem
na trhu, coz je taky divod, pro¢ se tahle myslenka setkala s tak vyraznim ohlasem na Wall Street. Tim,
ze v jeden moment dochézi k ndkupu jednoho aktiva (dlouhd pozice) a zaroven prodeji druhého (kratky
prodej), vznika jakési zajisténi, které pii platnosti kointegracniho vztahu garantuje, Ze ptipadni ztrata
Z jedné obchodni pozice, bude eliminovéana ziskem z korespondujici druhé pozice.

Jako vstupni signal mtize slouzit vychyleni cenového spreadu mezi aktivy, kdy obchodnik spekuluje na
navrat do jeho rovnovazni urovn¢ tim, Zze nakoupi aktivum, které je relativné¢ podhodnocené (vzhledem
na spread) a proda nadhodnocené aktivum. Jestlize se budou ceny aktiv vyvijet stejnym smérem (coZz se
od kointegrovanych aktiv o¢ekava), tak vynosnost strategie zavisi od toho, jestli se jejich ceny budou k
sob¢é priblizovat (coz udgla strategii ziskovou) nebo nadale vzdalovat (strategie bude ztratova).
Stanoveni optimalni miry vychyleni spreadu, ktera by indikovala signal na otevieni pozice, je v praxi
pomérn¢ problematické, pii simulacich na historickych datech je totiz nevyhnutné brat do tvahy money
management (pocet a velikost obchodnich pozic, stop loss, také profit atd.), ¢imz se samotni proces

optimalizace obchodni strategie komplikuje. 8

Grafy ¢. 3 a 4 Trzni podil algoritmického obchodovani rozdéleny podle tfidy aktiv a podle regionu

70% 70%
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30% 30% Asia
20% 20% LatAm
10%
° Fixed 10%
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0% = 0%
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Zdroj: https://lwww.gsam.com/content/dam/gsam/pdfs/sg/en/commentary/GS_Top%200f%20Mind_June.pdf?
sa=n&rd=n

Obecné¢ existuje mnoho zpusobt pojeti parového obchodovani, hlavni pfistupy jsou vSak kointegrace,

distan¢ni metoda a stochasticka metoda zaloZena na spreadech.

8 Alice Nuslova, Pairs Trading at the Prague Stock Exchange
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2. Statistické vztahy mezi proménnymi

Na finanénich trzich je obchodovano nepfeberné mnozstvi investi¢nich instrumentl, pficemZ cena
kazdého z nich je tvofend neustalou interakci mezi ndkupni a prodejni stranou. Vyrazni ¢ast instrumentii
je zaroven ovlivilovana navzajem, na ¢em mélo podil odvétvi finanéniho inzenyrstvi, které se zaobira
vytvafenim a ocefiovanim novych investicnich nastrojii jako napiiklad finanéni derivaty, nebo
strukturované produkty. V ptipadé finan¢nich derivatl je cena tyhle produkti propojena predevsim s
cenou jejich podkladového aktiva. Dale pak existuje jista forma propojeni mezi obchodovanymi
spoleCnostmi, spadajicimi do stejného segmentu (jako naptiklad technologické spole€nosti,
automobilky, banky apod.). Tim, ze se investofi zvyknou divat na trh jako na celek, tak piipadny
problém jedné spolecnosti, se mize vlivem psychologického efektu prenést na ostatni firmy. Naptiklad
kdyz v roce 2015 zasahla automobilku Volkswagen kauza Dieselgate (zptisobila propad cen jej akcii 0
40 % v prib&hu jednoho mésice), tak obavy investorti z mozného podvadéni ostatnich automobilek
s emisemi, zapficinili pokles cen vSech velkych znacek (Toyota zaznamenala v nasledujicich mésicich
pokles ptiblizné 30 %, General Motors 20 % a Hyundai 15 %).

Pravé pro analyzu vztahi mezi jednotlivymi finan¢nimi produkty je mozné vyuzit poznatky
stochastického modelovani. Jedna se o oblast statistiky, ktera se vénuje zkoumani ¢asovych tad, jejich
vyvojem a vzajemni interakci. V nasledujicich podkapitolach si ptredstavime korela¢ni, kointegraéni a

regresni analyzu a stejné tak statistické testy, které budou vyuzity pro stavbu obchodni strategie.

2.1 Korela¢ni analyza

Korelacni analyza zkoumajici pfitomnost linedrniho vztahu mezi dvéma proménnymi je vyjadiena
prostfednictvim korela¢niho koeficientu, ktery zobrazuje smér a silu linearni zavislosti. Miize nabyt
hodnot od -1 do 1 (hrani¢ni hodnoty piedstavuji perfektni zaporni respektive kladnou korelaci). Nulova
hodnota korela¢niho koeficientu znamena neexistenci linearniho vztahu mezi proménnymi (coZ jeste
neznamena, Ze mezi proménnymi neexistuje jiny typ vztahu, naptiklad exponencialni atd.). Na vypocet

vybérového koeficientu korelace slouzi Pearsontiv koeficient korelace:

. Yt =0 —y)
VI (g — )2 X (v — §)?

kde x,y jsou vybérové pruméry proménnych X a Y. Dany vzorec se pak da zjednodusit na tvar:
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Sx

1
=2 ,piitemz kovariance X aY se vyjadiuje vztahem: s, = mz x; — X))y — )

SxSy

kde s,s,jsou smérodatné odchylky proménnych X a Y.
S vypocétem Pearsonova korelacniho koeficientu jsou spojeny pozadavky linearity vztahu mezi daty,

jejich intervalovy nebo pomérovy charakter a taky dvojrozmérné normalni rozd¢leni.

2.2 Kointegra¢ni analyza

Myslenka kointegrace vychazi z provazanosti jednotlivych ¢asovych fad, které se v del§Sim ¢asovym
obdobi nerozchazeji. Tahle provazanost je pozorovatelna prostiednictvim stacionarity proménné
(mizeme fict, Ze Casova fada je v ekvilibriu), ktera vznikla jako linearni kombinace pavodnich
nestacionarnich pfeménnych. Samotni kointegrace nepopira existenci vychylek a odklonii smért

vyvoje novo vzniklé ¢asové fady, tyhle aspekty viak musi byt kratkodobé. °

Pojem kointegrace je spjat se jménem Clive W. J. Granger, ktery v prub¢hu 80. let zkoumal moznosti a
vyuziti statistickych nastroji a to z hlediska jak kratkodobého, tak dlouhodobého. Jeho prace vychazi
z vyzkumu integrovanych procesu, kterym se jako prvi vénovali v 70. letech statistici George Box a
Gwillim Jenkins. Jejich piistup k modelovani casovych fad byl zalozen na rezidudlni slozce, ktera
pozlstava z korelovanych nahodnych veli¢in.  Mezi nejpouzivanéj$i modely Box-Jenkinsové
metodologie patii model klouzavych souctti (MA), autoregresni model (AR) a smiSeny model (napf.
ARMA). Dilezitost kointegrace vychazi z toho, Ze pouziti nestacionarnich procesu, pii vytvareni
regresniho modelu, mtize vést ke vzniku takzvané zdanlivé neboli nesmyslné regrese. Na tenhle jev
poukazal Clive Granger s kolegou Paulem Newboldem vroce 1974. Zdanlivd regrese mezi
nesouvisejicimi pfeménnymi se projevuje nestacionaritou nahodni chyby e; (heteroskedasticita), ktera
mize vést k tomu, ze standardni metoda nejmensich ctverci (OLS) vykéze jako statisticky vyznamni
koeficient b (s nenulovou hodnotou) ackoli ve skute¢nosti zadny regresni vztah mezi proménnymi

neexistuje.
2.2.1 Testovani kointegracnich vztahu

Analyzu kointegra¢nich vztahti je mozné rozdé€lit na dva procesy. Prvni proces pozistava z identifikace

miry integrovanosti ¢asovych fad. Ten je stanoven jako tad I (d), kterym je potiebné diferencovat

9 Josef Arlt, Informacni Bulletin Ceské Statistické Spolecnosti ¢. 3
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Casovou fadu Y, tak aby se stala stacionarni (Y;~I(d)). Druha ¢ast analyzy spociva v samotném
testovani kointegrace (dochézi k ni, az po splnéni podminky nestacionarity analyzovanych ¢asovych
fad).

Pro identifikaci miry integrovanosti Casové tfady se pouzivaji testy, které je mozné rozdé€lit na
parametrické a neparametrické. Do prvni skupiny testi patii Dickey Fullerov (DF-test), s kterym
budeme pracovat v praktické ¢asti (respektive jeho rozsifenou verzi ADF). Skupinu neparametrickych
testt tvoti Phillips-Perron test nebo KPSS test (Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin).

Na testovani kointegracnich vztahi mezi dvéma nestacionarnimi casovymi fadami se pouziva Engle-
Grangeruv test, Johansentiv test, Durbin-Watsontiv test kointegra¢ni regrese (CRDW) a dalsi. VétSina
danych test vychazi znulové hypotézy o nepfitomnosti kointegra¢niho vztahu na dané hlading

vyznamnosti.

2.2.1 Dickey Fullerav test (DF-test)

Vychdzi ze stochastického procesu:

Ve = ¢yi-1 +a;

Piicemz y, = 0, ¢ je redlni ¢islo a {a;} predstavuje postoupnost nezavislich nahodnich premennych s
nulovou sttedni hodnotou a odchylkou o2
Nulova hypotéza tvrdi, Ze proces, ktery vznikl jako vysledek interakce dvou nestacionarnich procest,

je taky nestacionarni.

Hy: ¢ = 1, asova fada neni stacionarni a odchylka y, je to? aje integrovana v fade 1 1(1)
Tahle casova fada se obcas taky nazyva nahodna prochazka.

Hy: ¢ < 1, podle které je proces stacionarni a integrovany v fade 0 1(0)

Pro testovani ptitomnosti jednotkového kofene vytvorili v roce 1979 David Dickey a Wayne Fuller tii
hlavni verze testu:

Ve = ¢yi_1 + a, zékladni verze

Vi = Bo + ¢y:_1 + a; verze obsahujici Groviiovou konstantu

Ve = Bo + f1t + @Y1 + a; verze obsahujici iroviiovou konstantu a deterministicky trend

Testova statistika ma tvar t = 5;1 , kde S3 je odhad smérodatné chyby odhadu ¢ a pii platnosti
¢

)

alternativni hypotézy ma testové kritérium asymptotické normalni rozdéleni t~N(0,1). U malych

vybéri ma testové kritérium pii platnosti H, asymptotické t rozdéleni t~t(T — 1).
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Nevyhody vyuziti DF testu'

Nevyhody souvisejici s pouzitim daného typu testu spocivaji v relativné malé sile testu, co ma za
nasledek nezamitnuti nulové hypotézy i kdyz se v ¢asové fade nenachazi jednotkovy kofen. Mize to byt
zpusobené nepiesnym urcenim poctu zpozdéni. Pilis mald Groven zpozdéni neeliminuje autokorelaci
rezidui v modelu, coz ovlivni vydatnost jeho odhadu. Opacna situace nastane v ptipade stanoveni piilis
mnoha zpozdéni, kdy zvySeni standardni chyby koeficientu zptlisobi sniZeni sily testu. Jako dalsi slabinu
testu mizeme oznacit jeho skreslujici vysledky v situaci, kde dochazi ke skokovym zméndm ve vyvoji
casové tady, co zptsobi, Ze test ji zaCne vnimat jako nestacionarni, i kdyz ve skutec¢nosti zadny

jednotkovy kofen neobsahuje, ¢imz se vracime k riziku vzniku chyby 2. druhu (neboli nizké sily testu).

2.2.2 Engle-Grangerav test

Jak jiz bylo zminéno, pravé Clive W. J. Granger a Robert F. Engle patfi k nejvyznamné&jsim
ptispivatelim do téhle oblasti zkoumani stochastickych vztah. Jejich princip testovani kointegrace je
zaloZen na testu jednotkového kotene, ktery je aplikovan na rezidua regresniho modelu, vytvofeného

metodou statickych nejmensich ctverci:

Ve = Bo + Bix: + &

kde y; a x; ptredstavuji proménné, které pokud nejsou kointegrovany, tak potom vSechny linearni
kombinace (y;, x;) vCetné rezidui &; jsou nestacionarni. Proto testovani nulové hypotézy o neexistenci
kointegrace oproti alternativni hypotéze koresponduje s testem jednotkového kofene o nestacionarité
rezidui. Engle- Grangeruv test se lisi od Phillips-Ouliarisovho testu kointegrace (ktery je taky zaloZen
na reziduich regresniho modelu) tim, Ze pouziva parametricky rozsiteny Dickey-Fullerov pfistup (ADF),

zatimco Phillips-Ouliaris pouZili neparametrickou Phillips-Perronovou (PP) metodologii. **

Testové statistiky pro testovani jednotkového kofene rezidui'? :
1. Kointegra¢ni regrese podle Durbin Watsona: y; = ax; + ¢ + u;

& =DW  nulaje DW=0

2. Regrese podle Dickey Fullera: Au; = —¢u,_1 + €,
§, = 1¢ : tstatistika pro ¢

10 Martina Jezkova, Kointegrace a jeji aplikace ve financich

1 John Hudson, Phillips-Perron (PP) Unit Root Test

12 Robert F. Engle, C.W.J. Granger, Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and
Testing
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3. Rozsitena Dickey-Fullerova (ADF) regrese:

Aut = _¢ut_1 + blAut_l + -+ blAut - p + Gt
$3 = Tp

Pfi¢emz y; a x; jsou puvodni ¢asové fady a u; jsou rezidua regresniho modelu.

Tabulka ¢. 1 Tabulka kritickych hodnot, kdyz plati, Ze Ay, Ax jsou nezavislé a maji normalni rozd€leni, pti¢emz
pocet pozorovani je 100, a p=4

Nazeyv statistiky 1% 5% 10%
DW 0,511 0,386 0,322

DF 4,07 3,37 3,03

ADF 3,77 3,17 2,84

Nevyhoda daného testu spociva v tom, Ze dokaze identifikovat mezi daty jenom jeden kointegracni
vztah, i kdyz jich muZe byt ptitomno vice. Dany nedostatek se da vyfesit opakovanim testu (s jinymi

kombinacemi dat) nebo pouzitim komplexnéjsiho- Johansenova testu kointegrace.

2.2.3 Johanesuyv test
Vychozi bod Johansenové metodologie predstavuje vektorovy autoregresni model (VAR) s poctem

zpozdeéni p, ktery je dan rovnici:
YVe=pu+ Ay 1+t Apyyp t &

Kde y; je (nx1) vektor proménnych, které jsou integrovani v fadu 1 (b&ézné znacené jako I(1)) a & je

(nx1) vektor prirdstkd (vector of innovations). VAR model miize byt pfepsan na:
p-1
Ay, =p+ 1_[)’t—1 + Z Iy, p+ &
i=1

Pfi¢emz plati:

4 4
H=2Ai—l azaroven I;=— Z Aj
i=1

j=i+1
Pokud plati, Ze hodnost matice [] je r<n, pak existuje nxr matic a a B, kazda s hodnosti r pfi¢emz

[1= ap” a vektor B’y je stacionarni.'®

13 Chiranjit Mukhopadhyay, Driving the Economy through Innovation and Entrepreneurship,
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- 1 predstavuje pocet existujicich kointegracnich vztahli, prvky matice @ jsou znamy jako
upravené parametre vektoru modelu korekci chyb (jejich hodnoty reprezentuji rychlost
ptizptisobeni se novym podminkam rovnovahy) a P je matice dlouhodobych koeficientt (long-
run) pficemz kazdy sloupec matice je kointegraéni vektor.

- Radky matice p mohou byt definované jako r district kointegranich vektorii, a nalezenim
hodnosti matice, prostfednictvim vlastniho ¢isla matice, je mozné potvrdit vyskyt kointegrace.

Johansen navrhuje 2 rGizné pravdépodobnostni testy dalezitosti tyhle kanonickych korelaci a tim

padem redukovanou hodnot matice.

1. Johanesuv test

n
Jiraee ==T ) In(1=1),  r=012..(a=2),0 1)

i=r+1
Kde T piedstavuje podet pozorovani a 1, je i-ty nejvétsi koeficient kanonické korelace (kanonické
korelacni analyza slouzi k testovani zavislosti mezi dvéma skupinami proménnych a to tak, Ze vyhledava
dvojici proménnych, kterd ma nejvyssi korelacni koeficient, pak dalsi dvojici, kterd ma nejvyssi
korelacni koeficient a zarovei je nekorelovana s prvni dvojici a tak pokracuje dale).
Prvni Johansentv test porovnavd nulovou hypotézu o r- kointegrovanych vektorech s alternativni

hypotézou, ktera tvrdi, Ze pocet kointegrovanych vektord je n.

Hy:r<x

Hi:r>x x€{012,..,n—1}
2. Johanestv test (maximalni vlastni ¢islo)
Jmax = —Tin(1-12,), r=012..Mmn-2),n-1

Test maximalniho vlastniho ¢isla testuje nulovou hypotézu o r- kointegrovanych vektorech oproti
alternativni hypotéze, Ze pocet kointegrovanych vektoru je r+1. Ani jeden z téchto testovych statistik
obecné¢ nema chi kvadrantové rozdé€leni a jejich asymptotické kritické hodnoty jsou ziskané

prostfednictvim metody Monte Carlo ()

Hy:r =x

Hi:r=x+1 x€{012,..,n—1}
Pfi nezamitnuti nulové hypotézy uz pifi prvnim teste (x=0), se testovani ukoncuje. Vysledkem je
nepiekazani kointegranich vztahli mezi proménnym. V piipadé zamitnuti se r (pocet existujicich

kointegra¢nich vztahil) testuje pro vyssi hodnoty n, az kym se nulova hypotéza nezamitne.
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Mezi nevyhody Johansenovho pfistupu miizeme zatadit jeho citlivost na optimalni délku zpozdéni.

Stejné tak je potiebné spravné urcit piitomnost konstanty a deterministického trendu v modelu.

2.3 Regresni analyza

Regresni analyza pfedstavuje mnozinu statistickych pfistupli a metod, zabyvajicich se zavislosti jedné
kvantitativni spojité vysvétlované proménné na jiné kvantitativni spojité vysvétlujici proménné (v
pripadé vicenasobné regresi je vysvétlujicich proménnych vice). Princip fungovani dané zavislosti,
stejné jako jeji intenzitu a smér se pak snazi co nejveérnéji popsat regresni model. Nejjednodussi typ
modelt predstavuji linedrni regresni modely, kterych vztah mezi zavislou proménnou a regresorem
(vysvétlujici proménnou) je zachycen pomoci regresni pfimky a na kalkulaci jejiho sklonu se pouziva
metoda nejmensich c¢tvercii. Tuhle metodu lze obecné pouzit i pro odhad regresnich modelil
s nelinearnimi parametry, pokud je mozné dane parametry linearizovat. Princip MNC spociva v nalezeni
takové pozice a sklonu regresni piimky, pro které bude celkovy soucet odchylek odhadnutych hodnot
od téch skute¢nych, co nejmensi. V praxi se nepocita se samotnymi hodnotami odchylek ale jejimi
druhymi mocninami. Divodem je to, Ze odchylky mohou nabyvat jak kladné¢ (pokud je odhad
podhodnocen), tak zaporni hodnoty (odhad je nadhodnocen). Linearni regresni model s vice

vysvétlujicimi proménnymi ma pak tvar:

y=ute
y=PBo+ B1x1+ -+ Bpxpt+e

Kde y je zavisla proménna, u predstavuje regresni funkci zékladniho souboru, ¢ je nahodna slozka a
nezname parametry S, které jsou prostfednictvim MNC odhadovany, zobrazuji sklon regresni pfimky.
Odhad regresniho modelu:
y=Y+e
y=bg+byx;+-+byx,te

Stejné tak, jak nezndme parametry P (b predstavuje jejich odhad), tak i ndhodnou slozku € dokazeme
jenom odhadnout. Tenhle odhad se nazyva reziduum (e) a piedstavuje rozdil mezi skute¢nou hodnotou
zavislé proménné y a jeji vyrovnanou hodnotou Y.

Na posouzeni pifesnosti odhadu parametrii, respektive kvality vytvofeného regresniho modelu, se
pouziva index determinace (R?), ktery uréuje, jakou &ast rozptylu zavislé proménné y dokdzal model
vysvétlit. Zbyvajici ¢ast variability, kterou model nevysvétlil, se oznacuje jako rezidualni soucet
¢tverct. Pro modely s vy$§im poltem parametrti je ovSem vhodnéjs$i pouziti upravené¢ho indexu

determinace R?, kterého vyhoda spociva v tom, Ze pfiddnim nového regresoru do regresniho modelu,
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mize jeho hodnota klesnout, a tim padem poukaze na jeho nadbyteCnost (¢imz snizuje riziko
provazanosti regresort, tenhle jev se oznacuje jako multikolinearita). Vztah k regulérnimu indexu

determinace se pak da vyjadiit vztahem:

n—1

R2=1 (1—R?)

_n—p—l

Kde p piedstavuje pocet odhadovanych parametrti v modelu n je velikost vzorku. Vzhledem k tomu, ze

n-p

1 > 1 pak plati, ze R? < R2.
Piedpoklady MNC
Proto, aby metoda nejmensich ¢tvercii byla legitimnim piistupem pro vystavbu regresniho modelu (a
tim pddem odhady b parametrit f byly nejlepsi mozné), je potfebné, aby regresni model splnil jista
kritéria.
1. Spravné specifikovany model (linearita modelu) a statistickd vyznamnost regresnich parametra
2. Nulova stfedni hodnota chybové slozky
3. Homoskedasticita (konstantni rozptyl) chybové slozky
4. Nekorelovanost slozek chybového vektoru
5

Normalita chybové slozky

Testovani regresniho modelu jako celku (Celkovy F-test) °

Fisher-Snedecerav test je nejbéznéji pouzivanym prostiedkem regresni analyzy, ktery vyuziva vétSina
statistickych programti. Jeho nulova hypotéza tvrdi, Ze Zadny regresor nema vliv na vysvétlovanou
proménnou, teda viechny parametry modelu jsou nulové (B; ...8,) = (0...0)

Oproti ni stoji alternativni hypotéza, podle které alespon jeden regresor ovliviiuje proménou y

By . Bn) # (0..0)

Testova statistika ma F-rozlozeni s p an — p — 1 stupni volnosti

SR/p

F=x
ln-p-1)

Kde Sy je regresni soucet ¢tverct a Sgje rezidualni soucet ¢tverct. Kriticky obor, zamitajici nulovou

hypotézu na hladin€ vyznamnosti a.

W = (F_o(p,n—p—1),0)

14 Martina Litschmannova, Statistika I., cviceni
15 M. Budikova, M. Kralova, B. Maro§, Priivodce zdkladnimi statistickymi metodami
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Testovani parametru linearni regresni funkce (dil¢i t- testy)

Nejjednodussi zptsob ovéteni statistické dulezitosti jednotlivych parametrti predstavuji dilci t-testy,
které jsou aplikované na kazdy parametr osobité. Nulova hypotéza testi tvrdi, Ze dany regresor nema
statisticky vyznamni vliv na vysvétlovanou proménnou (f = 0).

Testova statistika ma Studentovo t-rozdéleni s n —p stupni volnosti a predstavuje pomér odhadu

parametru b; a jejiho standardni chyby Sb;-

Kriticky obor, zamitajici nulovou hypotézu na hladin¢€ vyznamnosti a.
W = (=05 —t,_a(n—p = D) U(t, a(n—p—1),)
2 2

V ptipade, Ze testova statistika vedla k zamitnuti nulové hypotézy celkového F-testu, avsak nékteré
t-testy vysli jako nevyrazné (nezamitnuti statistické nevyznamnosti daného regresoru), pak se obecné

provadi postupna eliminace nevyznamnych parametrt.

Testovani konstantniho rozptylu chybové slozky

Homoskedasticita neboli konstantnost rozptylu chybové slozky je jednim z kritérii pro to, abychom jsme
mohli prohlésit, Ze pouziti obycejné metody nejmensich ctvercti (OLS) poskytuje odhady parametrii
S optimalnimi vlastnostmi. Jav, ktery predstavuje poruSeni téhle konstantnosti se nazyva
heteroskedasticita a miize vzniknout v disledku n€kterych chyb pfi tvorbé regresniho modelu. Jednou
z nich je opomenuti nekteré dalezité vysvétlujici proménné, ktera ma vyznamni vliv na y. Dalsi pti¢inou
vzniku heteroskedasticity je obvykle kumulace chyb pii sbéru dat pro vyssi hodnoty vysvétlujici
proménné (v souvislosti s ¢asovymi fadami vznikd riziko heteroskedasticity pii nizké kvalité
historickych dat. Tomuhle potencialnimu problému se budeme vénovat taky v praktické ¢asti prace).
Breusch-Pagan-Godfrei test heteroskedasticity’® (BPG) vyuziva Lagrangeové multiplikatory pro
testovani nulové hypotézy, ktera tvrdi, Ze rozptyl vSech chybovych slozek je stejny (podle alternativni
hypotézy se pak rozptyl chyb méni s rostoucim x). Matematicky je mozné zapsat nulovou hypotézu
jako:

o =o?f(ag+ a’'z)

piicemz z,je vektor k — 1 nezavislych regresorti z, = (X1 X¢2, o) Xek—1)

16 Xin Yan, Xiao Gang Su, Linear Regrresion Analysis, Theory and Computing
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Testova statistika BPG mé pii platnosti nulové hypotézy aproximativné chi kvadratové rozdéleni y?
(s k- stupni volnosti). Hy je pak zamitnuta na hladine vyznamnosti a, jestlize pro hodnotu testové

statistiky plati LN > y%(1 — )

Nekorelovanost chybovych sloZek regresni rovnice

Problém autokorelace spociva v zavislosti ndhodnych slozek zriiznych pozorovani: E (g, &) # 0
Nejcastéji se tenhle jev vykytuje v casovych tadach, naptiklad ekonomickych veli€in, ale taky mize
vniknout chybni specifikaci modelu (naptiklad pfi pouziti linedrni funkce namisto kvadratické atd.).
Problémy, které autokorelace zptisobuje, je (podobné jako pfi heteroskedasticite) ztrata vydatnosti
odhadll (jiz nemaji nejmensi rozptyl) a vychyleni standardnich chyb a odhadu rozptylu modelu.
Pozitivni autokorelace obvykle znamena, ze odhady rozptylu regresniho modelu jsou podhodnocené.
Testovani autokorelace ndhodnych slozek je mozné provadét jenom neptimo, prostiednictvim analyzy

rezidui modelu.

Durbin Watsonova statistika je jednim z nejbéznéji vyuzivanym testem pro indikovani piitomnosti
autokorelace (statisticky program Eviews pocita jeho hodnotu automaticky, jiz pfi vytvafeni regresniho

modelu). Matematicky je mozné vyjadiit DW statistiku pro autokorelaci 1. fadu rovnici:

T
_ Yi-a(er —ec_1)°
= T o2
t=1%t

bw

Kterou je mozné definovat jako podil souctu ¢tverct diferenci dvou po sobé jdoucich rezidui a souctu

viech rezidualnich hodnot modelu. Hodnoty, které DW statistika nabyva, jsou na intervalu (0,4).%

Tabulka ¢. 2 Tabulka intervalti pro zamitnuti HO o neautokorelovanosti rezidui

pozitivai pasimo nulova pdsmo negativni
autokarelace neprukaznosti autokorelace neprukaznosti autokorelace
0 d: du 2 4—dy 4-d, 4

Horni a dolni hranice (dy, d;,), pomoci kterych se identifikuje ptitomnost autokorelace, je mozné ziskat
z DW tabulek, jeji hodnoty zavisi na poc¢tu pozorovani a po¢tu vysvétlujicich proménnych. Pro korektni
pouziti DW statistiky je potiebné, aby hledana autokorelace nebyla nelinearni a aby v modelu nebyla

zadna zpozdeéna endogenni proménna.

17 Lois W. Sayrs, Pooled Time Series Analysis
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Breusch Godfreytv test’® je mozné aplikovat i na testovani autokorelace vys$ich fadu. Nulova
hypotéza pak tvrdi, Ze hodnoty vSech autokorelac¢nich koeficientli jsou nulové. Pti analyze rezidui

vychazime z regresniho vztahu, vytvoifeného metodou nejmensich ¢tvercti:

e = ag+ arxi; + -+ apXy + prej—q + -+ ppei_p +6;

Kde eq, ey, ...., e, piedstavuji rezidua odhadnutého regresniho modelu:

y=PBo+ P1xy+ -+ Prxx + ¢

Nulova hypotéza pro Breusch Godfreytv test ma pak tvar:

pr=pz="=pp=0

Pficemz testova statistika (pro dostatecné velké vzorky), kterd se obvykle oznacuje jako LM statistika

(podle Lagrangeovych multiplikatord), ma vypocetni tvar:

LM = (n — p)R*~x*(p)

Kde n oznacuje plivodni rozsah vzorku. Statistické programy (vcetné nami pouzivaného programu
Eviews) pracuji obvykle taky s modifikovanou verzi LM testu, ktera se hodi na testovani dat, které maji

maly pocet pozorovani. F-testova verze BG testu ma tvar:

2
M =—L X Fpn—p—k-1)

= *
n-p—k—-1 1-R
Kde k predstavuje pocet nezavislych proménnych.

Testovani normality chybové slozky

Diky normalité rezidui jsou vysledky regresniho modelu, vytvofené¢ho prostifednictvim OLS identické
vysledkim odhadu maximalni vérohodnosti (maximum likelihood estimator). Normalita rezidui je
stejn¢ tak predpoklad pro spravné pouziti celkového F-testu a dilcich t-testti. V piipad€, ze testovany
vzorek ma dostateéné velky rozsah, tak je mozné pouzit MNC i pfi poruseni normality a to z diivodu

platnosti centralni limitni véty.

18 Charles Zaiontz, Breusch-Godfrey Test
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Jarque-Bera test normality®®
Hy: x~N(-) , ptficemz N(-) pfedstavuje distribucni funkci normalniho rozdéleni

Hy:xy + N()

Testova statistika ma tvar
K? ST, C i ey . 1
JB = %(S 24 T) , kde S je vybérova sikmost, K je vybérova $picatost a n je rozsah vybéru

Testova statistika JB ma asymptotické chi kvadratové rozdéleni s 2 stupni volnosti.
JB~x2_,(a) ,kde a je hladina vyznamnosti

Na grafickou analyzu rozdé€leni se bézné vyuziva histogram (ktery je napf. soucasti testu normality

v programu Eviews).

3. Tvorba a testovani obchodni strategie

Prakticka cast prace je rozdélena do tiech hlavnich navazujicich se procest. Prvni proces spociva v
identifikaci kointegra¢nich vztahi mezi ¢asovymi fadami dvou obchodovanych aktiv. Nami svolena
investi¢ni aktiva jsou americky akciovy index S&P500 od spole¢nosti Standard & Poor’s a index Dow
Jones Industrial Average (DJIA). Navzdory rozdilnym zpisobim vypoctu cen indexti (hodnotové
vazeny index versus cenove vazeny) a taky vyraznym nepomérem jejich velikosti (500 akciovych titulii
proti 30 titulim) je mozné ocekavat podobnost chovani obou indexu, a to z toho diivodu, Ze oba indexy
vznikli za ucelem vytvafeni obrazu o aktudlnim stave amerického akciového trhu. Jejich dalsim
spoleénym jmenovatelem je globalni popularita a prestiz- jedna se o nejznaméjsi a nejsledovangjsi
indexy na svété. Pro Gcely téhle prace to znamena hlavné relativné jednoduchy ptistup k historickym
datim.

Pro testovani kointegra¢nich vztahti bude pouzity Engle- Grangerav test kointegrace, Johanestv test a
tfeti metoda bude Dickey Fullerov test jednotkového kotene, aplikovany na rozdil logaritmovanych cen
indext. Potvrzeni kointegra¢nich vztahti mezi indexy je nezbytnou podminkou pro pfistoupeni ke
druhému procesu, spocivajicimu v testovani regresnich vztahl mezi aktivy. Jak jiz bylo zminéno
V teoretické Casti prace, pouziti nestacionarnich proménnych v modelu, vytvaii riziko vzniku zdanlivé
regrese®® , ¢imz by se veskeré vysledky analyzy znehodnotili. Regresni model bude konstruovan tak,
aby slouzil jako zéklad pro tvorbu automatického obchodniho systému. Zavisla proménna modelu bude

vychdzet z dat indexu S&P500 ktery bude naSim obchodnim aktivem (pfesnéji CFD postaveném na

19 C.M. Jarque, A.K. Bera, Jarque — Bera normality test
20 Josef Arlt, Regresni analyza nestaciondrnich ekonomickych casovych iad
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daném indexu). Podstatou regresni analyzy je tak potvrzeni, ze zvoleny index skute¢n¢ reaguje na nami
vytvofenou proménnou (ozna¢enou jako dif f), ktera bude slouzit jako zaklad pro vypocet indikatoru
pro vstup do obchodni pozice. Analyza ndm taky ukdze smér zavislosti, od kterého se bude odvijet
nakup, respektive prodej aktiva, pfi vychyleni indikéatoru.

Posledni proces praktické Casti spociva ve vytvoreni automatického obchodniho systému na platformée
Metatrader, kterého parametre budou optimalizovany pii vyuziti historickych dat. Hlavni ulohou
optimalizace bude urceni nejvhodnéjs$i miry vychyleni proménné dif f, pifi které vyuZzijeme princip
znamého indikatoru Bollingerove pasma.?* Optimalizace bude taky aplikovana na stanoveni hodnot
vystupnych signald Stop Loss a Take Profit. Prvni ¢ast testovani a optimalizace strategie bude
aplikovana na historickych datech (in sample) z ¢asového rozmezi od 8.6 do 15.6. 2018. Druha faze
backtestingu bude aplikovana na novou vzorku historickych dat (out of the sample) z obdobi od 15.6.
do 22.6.2018. Ulohou dvojfazového testovani je nalezeni co mozné nejstabilngj§i obchodni strategie a
taky odfiltrovani pfeoptimalizovanych (overfitted) strategii, které by byly ziskové na testovaném vzorku
dat, no pii obchodovani na novém vzorku by selhavali. Rostouci poCet generovanych strategii na in-
sample datech, stejn¢ jako pocet optimalizovanych proménnych, zvysSuje pravdépodobnost vzniku
preoptimalizovanych strategii. ZavrSenim praktické Casti bude spusténi automatického obchodniho

systému v realnem ¢ase (na demo Gcte spoleénosti Admiral Markets).

3.1 Charakteristika burzovnich indexu

Burzovni indexy jsou vytvafeny za Uéelem monitorovani vyvoje daného trhu, a to jak z hlediska
dlouhodobého trendu, tak jeho kratkodobych vykyvii. Jednd se o statistické ukazovatele, které jsou

N

(vybérové indexy), které jsou soucasti trhu.

Pod pojmem burzovni index je témét vzdy mysleny index akciovych trhi. Existuji vSak taky indexy
komoditni, dluhopisové atd. Z hlediska jejich rozsahu a vyznamu pak mizeme délit indexy na globalni,
narodni a sektorové. Globalni indexy v sebe sdruzuji nejvetsi spolecnosti s vyraznim vlivem ve sveéte.
Pouzivaji se jako méfitko vykonnosti globalni ekonomiky a jednim z nejznaméjsich z nich je MSCI
World Index, ktery obsahuje ptes 1 600 akciovych titult z 23 rozvinutych krajin (existuje obdobni

index, zaméfen na rozvijejici se ekonomiky — MSCI Emerging Markets).

V investorském svéte jsou jeSt€ popularnéj$i narodni indexy, které zachytavaji vyvoj na trhu

Vv jednotlivych ekonomikach a obsahuji akciové tituly nejvétsich doméacich spole¢nosti. Ve Spojenych

21 Nakupni nebo prodejni signaly, které jsou generovany indikatorem Bollinger bands spocivaji v protnuti horniho
nebo dolniho pasma kiivkou, ktera je pocitana jako klouzavy primér za stanovené obdobi
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statech se jedna hlavné o trojici indexti Standard & Poor’s 500, Dow Jones Industrial Average a Nasdaq

Composite.

Z evropskych akciovych indexii patii mezi nejvyznamnéjsi britsky FTSE 100 , zahrnujici 100
nejvétsich firem (obchodovanych na London Stock Exchange), dale pak némecky DAX (30 spolecnosti,
obchodovanych na burze ve Frankfurte) nebo francouzsky CAC 40. V zajmu blizSi integrace
evropskych trhii vznikla v roce 2000 evropska akciova burza Euronext N.V. se sidlem v Pafizi, kterd ma
vlastni akciovy index Euronext 100, ktery je slozen piedevsim z akcii francouzskych, belgickych a
holandskych spolecnosti. Asijské trhy zaznamenali v poslednich desetiletich dramaticky rtst, ktery mél
za nésledek taky zvySeni globdlniho vyznamu jejich akciovych indexu ve svété. Dva nejznamé;jsi
akciové indexy v Japonsku jsou TOPIX (Tokyo Price Index) a Nikkei 225. Prvni s nich je mladsi a pro
vypocet pouziva hodnotoveé vazeny primér, ktery pracuje s trzni kapitalizaci akciovych titull, ¢imz

poskytuje relevantnéjsi vysledky.

Z hlediska ¢inského trhu je globalné znamy index Shanghai Composite (SSEC), ktery je oficidlnim

¢?2, Krom& mapovani trhd,

indexem Sanghajské akciové burzy, ctvrté nejvétsi akciové burzy na svét
slouzi indexy jako benchmark pro posouzeni uspé$nosti aktivnich a pasivnich investi¢nich strategii

jednotlivych investord, ktefi obchoduji na konkrétni burze.

3.1.1 Standard & Poor’s 500

V roce 1923 vytvorila ratingovéd agentura Standard & Poor’s sviij prvni akciovy index. V tom Case
sledovala vyvoj 223 americkych akciovych tituld, avSak vzhledem k absenci poéitacové vypoctové
kapacity, bylo pfili§ narocné mapovat jejich vyvoj v dennich nebo dokonce hodinovych intervalech,
proto se spolecnost rozhodla zuzit vybér a vytvorit index S&P90, ktery poziistaval z akciovych titulti 50
pramyslovych spole¢nosti, 20 zelezni¢nich spole¢nosti, 20 spole¢nosti ze sektoru vetfejnych sluzeb
(utilities sector) a poskytoval tidaje na hodinové bazi. Spole¢nost nadale sledovala vyvoj vSech 223

titulti, avSak o jejich vyvoji reportovala jenom jednou tydneé.

V roce 1957 doSlo krozSifeni indexu a vznikl S&P500, ktery patii dodnes k nejznaméj$im a
nejvyznamnéjs$im akciovym indextim. Akce vSech 500 spolecnosti byli obchodovani na Newyorkské
burze (NYSE). Pivodné se jednalo o 425 spole¢nosti z oblasti primyslu, 60 spole¢nosti vefejného
sektoru a 15 Zelezni¢nich spole¢nosti. Trzni kapitalizace tyhle spole¢nosti piedstavovala v daném Case

zhruba 90% z celého akciového trhu ve Spojenych statech.

22 podle trzni kapitalizace obchodovanych akeii
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V prubéhu 70. let doslo k vyraznéjsim zménam ve struktute indexu. Pocet akciovych titulti se neménil,
nicméné nékteré ptivodni spolecnosti byly vytlateny a nahradily jich jiné. Poprvé se tak dostali do
indexu spole¢nosti naptiklad spole¢nosti z finan¢niho sektoru (banky JP Morgan Chase & Co. a Bank
of America vstoupili do indexu v poloving 70. let). V sektore dopravy byly mnohé Zelezni¢ni spolecnosti
nahrazeny aerolinkami (Southwest Airlines), logistickymi spole¢nostmi (FedEx Corporation) a

spole¢nostmi zabyvajici se pozemni nakladni dopravou (napt. PACCAR Inc.).

Tradiéni model indexu, ktery urcoval jeho slozeni v poméru 400-40-40-20 (400, industridlnich
spole¢nosti, 40 spolecnosti vetejny spravy, 40 finan¢nich spolecnosti a zbyvajicich 20 poptednich
spole¢nosti ze sektoru logistiky) byl v roce 1988 zruSen. Tahle struktura indexu jiz nedokazala drzet
krok s neustale se zvySujici se dynamikou trhu. V soucasné dob¢ je rychlost obménovani spoleénosti
Vv indexu jesté vyssi, hlavné v disledku akvizic a fuzi, napiiklad od zacatku roku 2018 do 28. fijna 2018

se vystiidalo indexu jiz 14 spole¢nosti.?

3.1.2 Dow Jones Industrial Average

Historie DJIA pfiestavuje taky historii americké ekonomiky od konce 19. stoleti. V roce 1885 vznikl
index, pozustavajici z akcii 12 zelezni¢nich a 2 primyslovych spole¢nosti Dow Jones 14 Stocks), ktery
vytvoftili Charles Dow a Edward David Jones. Necely rok poté byl index nahrazen novym indexem,
ktery pozlstaval jenom z 10 zelezni¢nich a 2 primyslovych spole¢nosti (Dow Jones 12 Stocks).
V kvétnu 1896 doslo k vyraznéjsim zménam ve slozeni indexu, kdy byly z ného odstranény vSechny
zelezni¢ni spolecnosti a byly nahrazeny ¢iste priimyslovymi spolecnosti (ropni, cukr, tabak, zemni plyn,
General Electric, klize, guma...). Pravé tenhle datum je oznaCovan za vznik nejslavnéjSiho akciového
indexu na svété. O 20 let pozd¢ji byl index rozsifen o dalsi 4 akciové tituly (DJIA 20) a k jeho
poslednimu rozsiteni na kone¢ni pocet 30 akciovych titulii, doslo v fijnu 1928. K nejvétsim zme€nam ve
struktufe indexu pochazelo v prib&hu 30. let béhem Velké deprese a v letech 2007/2008, kdy vypukla
globalni finan¢ni krize, a dochazelo ke kolapsu mnohych globalnich spole¢nosti (American
International Group Inc. atd) V Gervenci 2018 byla z indexu vyfazena posledni ptivodni spoleénost
General Electric, ktera v indexu figurovala od jeho zalozeni a nahradil ji farmaceuticky holding

Wallgreens Boots Alliance Inc.?

Kalkulace indexu
Kritici indexu poukazuji na zpisob, jakym je pocitan, index patii mezi takzvané cenové vazené indexy,

zatimco prevani vétsSina modernich akciovych indexti jsou hodnotové vazené. Problém s danym

23 Polovina z nich se zaobira informaénimi a komunikaénimi technologiemi jako napt. Twitter Inc.
24 John W. Schoen, Back to the future: A visual tour of the Dow 30 index
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zplisobem vypoctu spociva v tom, ze vibec nezohlednuje velikost spolecnosti a hodnota indexu je
pocitan jako aritmeticky primér cen akcii. V praxi to znamena, ze spolecnost Goldman Sachs, které
akcie jsou obchodovani za cca 230USD, ma na cenu indexu vyssi vliv jako spole¢nost Coca Cola, které
jednotkova cena akcie je kolem 45 USD. Pri¢emz trzni kapitalizace Coca Coly (pocet akcii krat jejich
jednotkova cena) je zhruba dvakrat vy$si jako Goldman Sachs.

Pivodné byl index pocitan jako prosty aritmeticky primeér (soucet cen jednotlivych akciovych titulti
vydéleny poctem akciovych titulti v indexu). Pozdéji se princip kalkulace pozménil a soucet cen akcii
je délen takzvanym Dowovym délitelem. Hodnota délitele se v pribéhu casu meénila, hlavné
v pfipadech, kdy dochazelo k §té€peni akcii spolecnosti (split), nebo k vyraznim strukturalnim zménam

spole¢nosti, které méli vyznamni vliv na cenu akcie a tim padem na cenu indexu.

V roce 1928 byla hodnota Dowovho délitele 16,67 posledni aktualni hodnota za srpen 2018 byla
0,14748. O aktualnich hodnotach informuje denné Wall Street Journal.?®

Z Poia — Z Pnew

DJIA =
dold dnew

V zaujmu zachovani kontinuity indexu se v piipade zmén ve slozeni indexu, nebo §t€peni akcii nékteré
ze spolecnosti upravuje Dowiiv délitel d,, .y, -

Dalsi kritika indexu souvisi s malym rozsahem indexu. Kvuli tomu, Ze obsahuje jenom 30 akciovych
tituld (i kdyZ se jedna o akcie spolecnosti, které patii k tim nejvétsim a nejvlivngjsim v USA),
reprezentuje dnes mén¢ nez jedno procento z celkového akciového trhu a tym padem jeho vysledky

nezachycuji vysledky ekonomiky tak precizné, jak tomu bylo v minulosti.

3.2 Popis dat vybraného casového obdobi

Pro praktickou ¢ast prace byly pouzity data, ziskané na webovych strankach Svycarské banky
Dukascopy Bank SA, ktera poskytuje historické ceny CFD (Contract For Difference) na nejznamé;jsi
akciové indexy (rozdélené na americky, evropsky a asijsky region), energetické komodity, vzacné kovy,
meénove pary, akcie nejvetSich evropskych a americkych spolecnosti a nékteré kryptomény (bitcoin a
ethereum). Jejich hlavni vyhodou je ten, Ze data je mozné stahnout v riznych formatech a ve tvaru, kdy
snimi dokdze pracovat obchodni platforma Metatrader, prostfednictvim které bude tvofen a
backtestovan nas automaticky obchodni systém. Backtesting spoc¢iva v simulaci obchodovani,
probihajici na historickych datech a pro kterou obvykle staci MS Excel, avSak na detailng&jsi a

komplexnéjsi testy je vhodné pracovat s obchodni platformou, kterda je k danému ucelu pfimo

25 Will Kenton, Dow Divisor
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uzpusobena (Metatrader poskytuje kromé backtestingu taky moznost optimalizace obchodnich
strategii). Dalsi nespornou vyhodou Dukascopy je to, Ze data jsou poskytovany bezplatné (pro jejich
ziskani staci registrace na webové stranky banky) a pfed samotnim stazenim je mozna jejich konfigurace
do pozadovaného tvaru. To zahrnuje moznost zvoleni pozadovaného ¢asového ramce (od tickovych dat,
které zaznamenavaji pohyb ceny nékolikrat za sekundu, az po mésicné data), jednotky ve kterych maji
byt ceny zobrazeny, ¢asové pasmo (respektive jeho posun), piipadné ocisténi dat o vikendy a dny, kdy
se neprobihalo obchodovani.

Dcefind spolecnost Dukascopy Europe IBS AS vystupuje jako broker a nabizi klientim vlastni
platformu jForex, ktery je svym rozhranim podobna platformé Metatrader, na tvorbu automatickych
obchodnich systému vSak pouzivd programovaci jazyk Java, zatimco Metatrader ma vytvofen vlastni

jazyk MetaQuotes Language.

Contract for Difference (CFD)

Investi¢ni nastroje Contract for Difference je mozné chépat jako dohodu mezi kupujicim a prodavajicim
kontraktu, ktera zavazuje ob¢ strany k finanénimu vypotadani pti zméné ceny podkladového aktiva, na
které je dany kontrakt navazan. Podstatou CFD je tedy spekulace na pohyb ceny podkladového aktiva,

bez potieby jeho vlastnéni. Nejéastdji to byvaji akcie, ETF, mény nebo komodity.?

Obchodovani dané¢ho produktu ma své specifické znaky, mezi které patfi vyrazni vliv finan¢ni paky
(Leverage), ktera umoziuje vstup do obchodnich pozic s kapitdlem, dosahujicim obvykle jenom 1% az
10 % (v zavislosti na brokerovi a typu podkladového aktiva) z celkové hodnoty pozice.

Mezi hlavni vyhody CFD kontraktd patii jejich globalni rozsah, diky kterému mizou investofi
obchodovat s produkty ze vSech hlavnich svétovych trzich. Dalsi vyhodou je, ze obchodovani na CFD
trzich nema obvykle zadné restrikce, tykajici se otevirani kratkych pozic (short selling). Vzhledem
k tomu, Ze tyhle aktiva nepfedstavuji skuteéné vlastnictvi danych pokladovych instrumentt, tak zde

neexistuji zadné dodatecné néklady, souvisejici s vypijcenim aktiva.

HIlavni nevyhoda téchhle instrumentt spociva ve spread¢, ktery obchodnik plati jak pti otevieni pozice,
tak pfi jeji uzavieni, ¢imz se eliminuje profit spekulacnich strategii, zalozenych na malych pohybech
cen podkladového aktiva. Dal§im faktorem je nizka mira regulace CFD trhi, coz vytvari pro obchodnika

potencidlni riziko v podob¢ netransparentnich praktik ze strany CFD brokert.

26 David J. Norman, CFDs — The definitive Guide to Contracts for Difference
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3.2.1 Stanoveni ¢asového ramce

Pii obchodovani prostiednictvim automatickych obchodnich systémi, je dilezitd otazka stanoveni
optimalniho ¢asového ramce (timeframe), na kterém bude probihat testovani a optimalizace AOS. Pro
nase ucely je vhodnéjsi pouziti kratSich ¢asovych ramcti jako je napiiklad minutovy nebo pétiminutovy.
Je to z toho divodu, ze obchodni systémy obvykle pracuji s uzaviracimi cenami svic¢ek (ale mtze to byt
taky oteviraci cena, maximalni nebo minimdlni cena vramci svicky), na zdkladé kterych jsou
kalkulovany matematické ukazatele, indikujici optimalni ¢as na vstup do obchodni pozice. Tyhle
ukazatele se nazyvaji technické indikatory. Kratsi ¢asovy rdmec znamend vice cenovych svicek
v daném Casovém tUseku a taky potencialné vice signalu k nakupu nebo prodeji aktiva. Pro posouzeni
kvality naseho obchodniho systému je potfebny dostate¢né velky vzorek uzavienych obchodu, abychom
mohli prohlasit jestli byla nasi obchodni strategie uspé$na nebo nikoliv.

Graf ¢. 6 Procentualni zhodnoceni indextt DJIA a SP500 v letech 1970-2018
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Zdroj: https://www.macrotrends.net/1319/dow-jones-100-year-historical-chart?q=sp500

Z hlediska analyzovani kointegracnich vztah je vSak potfebné se zaméfit taky na SirSi Casovy ramec,
protoze, jak jiz bylo zminované v teoretické Casti prace, kointegrace spo¢iva v provazanosti ¢asovych
fad, které se nerozchazeji v del§im obdobi. Proto budou do test pfidany data s hodinovym timeframem,
zachytavajici vyvoj cen indexti v ramci &tyf mésicti (Bfezen 2018- Cerven 2018), kdy bude sila
provazanosti indexti zkousena predevsim pti zméné trendu vyvoje trhu a taky beéhem prudkych trznich
vykyvi, vyvolanych neo¢ekavanymi udalostmi.

Historicka provazanosti dvou nejznaméjsich americkych akciovych indexa reprezentuje taky graf (¢.6)
pohybt jejich hodnot v pribéhu poslednich 48 let. Koeficient korelace mezi vykonnostmi obou indexu
dosahl v daném obdobi hodnotu pies 95 %, pficemz jenom tiikrat doslo ke situaci (v letech 1978, 1984
a 1994) kdy jeden z indextt dosahl kladné zhodnoceni, zatimco druhy index zaznamenal oproti
pfedchazejicimu roku pokles. Zajimavy je taky fakt, ze oba indexy zaznamenali sviij nejveétsi vzestup

ve stejném roce (1975) ale stejné tak i pokles?” (rok 2008).

2" Podle dat vyzkumni platformy Macrotrends LLC
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Hodinova data

Prvni typ dat pfedstavuje hodinova data cen indext od 8. bfezna 2018 do 8. cervna 2018. Jedna se o
1634 pozorovani (po ocisténi o data uvadeéné pies vikendy nebo mimo obchodni hodiny) které byly
v zajmu dosazeni homogenity rozptylu dat, upravené logaritmickou transformaci. V pribé¢hu daného
obdobi dosahl index S&P 500 zhodnoceni 1,89%, zatimco akciovy index Dow Jones 30 se zhodnotil o

2,02 %. Korelacni koeficient mezi indexy dosahl troven 0,9265.

Graf. ¢.7 Logaritmované hodnoty cen akciovych indext DJIA a S&P 500 v ¢asovém obdobi 8. 3.— 8. 6. 2018

7.94
-7.92
10.16 | 7.9
10.14
I-7.88
10.12
I 7.86
10.10
10.08 -7.84
10.06
10.04 L

R L N L N B n N N Ra e e R R RRE NN NARRRREsAsEEs
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600

‘ —— LOGSP500 —— LOGDJI30 ‘

Pti pohledu na graf logaritmovanych cen akciovych indext je vidét vyraznou volatilitu v pribéhu
Bfezna. Z oblasti technologického sektoru mél na vyvoj index® vliv skandal spole¢nosti Facebook
(kauza Cambridge Analytica) ktery ve Spojenych statech a nasledné taky v Evropé oteviel diskusi o
ochrané idajl na internete. Dand kauze ovlivnila taky spolecnost Twitter, ktery zaznamenal pies 12 %
propad akcii. Mezi dalsi technologické spolecnosti s neptiznivymi vysledky patiil Microsoft
(kratkodoby propad o téméf 10 %) nebo Nvidia (kratkodoba ztrata pies 11 %). Tyhle propady byly vsak

jiz v dubnu ve vétsing piipada eliminovany a spole¢nosti z technologického sektoru opét dosahli rast.

Graf. ¢ 8 Rozdil mezi logDJI30 a logS&P500
2.230

2.225
2.220
2.215 - ,h MW

2.210] w W
2.205 |
2.200 -

2.195
\\\\\\\\ R R o L R SRR R R R n e
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600

\ — DIFF — AVG

31



M5 data

Dalsim typem analyzovanych dat jsou cenové data s pétiminutovym timeframom ze dne 8. Cervna 2018.
Vzorek 269 pozorovani zachytava v prvni poloviné obchodniho dne cenovy prepad obou indext, ktery
byl kompenzovan linearnim rastem indexti az do zavéru dne, kdy dosahli svych maximalnich dennich
hodnot.

Graf ¢.9 Logaritmované hodnoty cen akciovych indexd DJIA a SAP 500 (M5)
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Americké akciové indexy navazali na propad akciovych trhii v Asii (hongkongsky index Hang Seng
uzaviral se stratou -1,78%) a v Evropé (némecky DAX klesl o 1,05%). V pribéhu dne se ale po
zvetejnéni mésicniho velkoobchodniho reportu Statistickym ufadem USA trend na akciovém trhu
obratil. Index S&P 500 uzaviral na hodnoté 2778,6 ¢imz dosahl denniho zhodnoceni 2,61 % a hodnota
DJ30 stoupla o 2,76 %. Korelacni koeficient mezi indexy ma hodnotu 0,9887.

Graf &.10 Rozdil mezi logDJIA a logSP500 (M5)
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Nejvetsi vykyv rozdild logaritmti cen indexu byl zaznamenany mezi 9. a 11. hodinou dopoledne a pak

tésné po 16. hodiné odpoledne.
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M1
Minutova data ze dne 8.6.2018 obsahuji 1189 pozorovani. Tvarem se hodné podobaji petiminutovym

e

datem, ale pravé diky ¢tyfnasobné vys$$imu poctu dat ve stejném ¢asovém obdobi, je graf dat ¢lenité;si.

Graf ¢.11 Logaritmované hodnoty cen akciovych indextt DJIA a SAP 500 (M1)
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svvr

rusta o 19:09 se index DJIA dostal na tiroven ze zacatku dne. Index SP500 piekrocil svoji denni oteviraci
cenu 0 5 minut pozdéji (19:14). Korelacni koeficient mezi daty je stejny jako pti M5 datech (pfi piesnosti

na 4 desetinna mista).

Graf ¢.12 Rozdil mezi logDJIA a logSP500 (M1)
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Z pohledu na graf ¢. 12 je vidét , Ze nejvetsi vykyv mezi rozdilem logaritmtl cen indexu, nastal o 10:42,

primérna hodnota rozdilu byla 2,2096.
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Sekundova data

Sekundova data ze dne 8.6.2018 obsahuji 8344 pozorovani (po o¢isténi o data, kdy pro néktery z indexti
chybélo pozorovani a muselo byt v zajmu zachovani rovnovahy, vyjmuto aj z druhého indexu).
Korelac¢ni koeficient mezi cenami indexti dosahl hodnoty 0,9815.

Graf ¢.13 Logaritmované hodnoty cen akciovych indextt DJIA a SAP 500 (Sec)
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Popisna statistika dat poukazuje na problém s normalitou dat. Test Jarque- Bera zamitl nulovou
hypotézu o normalnim rozdé¢leni dat na hladiné vyznamnosti 95%. Data obou indexti jsou mirné zaporné
seSikmena (-0,05 u DJI30 a -0,09 pro SP500). Znamena to, ze medidnova hodnota je niz$i nez modus.
Data maji taky problém se $picatosti. Oproti deklarované hodnoté 3 pro normalni rozdéleni, dosahuji

hodnoty cen indexi $picatost 2,01 (DJIA) respektive 2,42 (SP500).

Graf ¢.14 Rozdil mezi logDJIA a logSP500 (Sec)
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Primérna hodnota rozdilu logaritmti cen indext se oproti minutovym datem mirn¢ snizila na Groven

2,2094.
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Tickova data

Tickové data predstavuji nejmensi casovy rdmec mezi jednotlivymi pohyby cen, jaky je dany obchodni
systém schopen poskytnout. Cena obchodovanych aktiv se v praxi méni nékolikrat za vtefinu (princip
latence byl vysvétlen v teoretické Casti pii vysokofrekvenénim obchodovani). Problém nastava pii
uchovavani téchto historickych dat, kviili jejich velikosti. Oproti sekundovym datem je rozsah tickovych

dat jen mirné rozsiteny, konkrétné€ se jedna o 10 253 pozorovani za 8. Cerven 2018.

Graf ¢.15 Logaritmované hodnoty cen akciovych indextt DJIA a SAP 500 (Tick)
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Ukazovatele jako korela¢ni koeficient, nebo rozdil cen logaritmti cen, jsou v podstate identické jako pfi
sekundovych datech (pii pfesnosti na 4 desetinna mista). Stejny problém maji taky s normalitou. Uroveii
Jarque- Bera statistiky dosahla pti DJIA hodnotu 400,21 a pti SP500 hodnotu 128,15.

Stejn¢ jako pfi pétiminutovych, minutovych a sekundovych datech aj zde graf rozdilu mezi
logaritmovanymi hodnotami cen indext osciluje kolem rovnovazné hodnoty (poc€itané jako aritmeticky

pramer).

Graf ¢.16 Rozdil mezi logDJIA a logSP500 (Tick)
2.2108

2.2104

2.2100

2.2096 | Wit .hl i ,ll [J ik (]
2.2092 W‘ ¥ ' ' T‘

2.2088

2.2084

2.2080

— T T T T T T T T T T T
1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 10000

—— DIFF —— AVG

35



3.3 Analyza korela¢nich a kointegracnich vztahi mezi indexy

Vybrand data budou testovana v programu Eviews na pfitomnost kointegra¢nich vztahi mezi
logaritmovanymi cenami indext. VyuZijeme pii tom Engle- Grangeruv test, rozsifeny Dickey Fullertiv
test jednotkového kotene, aplikovany na rozdil mezi logaritmovanymi cenami a nakonec pouzijeme
Johanestv test kointegrace. Nasledné budou vysledky jednotlivych testl srovnavany napiic jednotlivych
¢asovych ramct, z kterych bude vybran jeden typ dat, ktery bude pouzit na tvorbu regresniho modelu.
Da se ocekavat, ze kointegrac¢ni vztahy mezi indexy budou lépe pozorovatelné v delsim Casovym
obdobi.

3.3.1 Engle- Grangeruv test kointegrace

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, Engle Grangerav test je zaloZen na testovani stacionarity rezidui
regresniho modelu, vytvotfeného testovanych dat. Délka zpozdéni (lags specification) je zalozena na
Schwarzovem kritériu.

H: casové rady nejsou kointegrované

H,: ¢casové rady jsou kointegrované

Nulovou hypotézu o neptitomnosti kointegrace zamitneme na hladin€¢ vyznamnosti 5 %, pokud p-
hodnota (znacena jako Prob*) Engle Grangerova tau statistiky (znaCena jako tau-statistic) nebo
normalizovaného autokorelaéniho koeficientu (zna¢eného jako z-statistik) nabyde hodnotu niZsi jako

0,05.

Hodinova data (1634 pozorovani)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
H1 -3.407231 0.0420 -23.03013 0.0298

Vysledek: oba testy zamitli nulovou hypotézu o nekointegrovanoisti ¢asovych fad na hladiné

vyznamnosti 5%

M5 data (269 pozorovani)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
M5 -3.395187 0.0457 -22.16116 0.0324

Vysledek: oba testy zamitli nulovou hypotézu o nekointegrovanoisti casovych fad na hladiné

vyznamnosti 5%
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M1 data (1189 pozorovani)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
M1 -3.206118 0.0697 -20.58839 0.0491

Vysledek: Engle-Grangerova t statistika nezamitla nulovou hypotézu o nekorelovanosti proménnych

na hladin€ vyznamnosti 5 %. Z-statistika vSak nulovou hypotézu zamitla na dané hladin¢ vyznamnosti

nulovou hypotézu zamitla.

Sekundova data (8344 pozorovani)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
Sec -2.733082 0.1880 -15.04353 0.1491

Vysledek: oba testy nezamitli nulovou hypotézu o nekointegrovanoisti casovych fad na hladiné

vyznamnosti 5 %

Tickova data (10253 pozorovani)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
Tick -2.656256 0.2157 -14.93105 0.1524

vysledek: oba testy nezamitli nulovou hypotézu o nekointegrovanoisti ¢asovych fad na hladiné

vyznamnosti 5 %

Podle oc¢ekavani byli kointegra¢ni vztahy prokazany na datech delsiho ¢asového ramce (hodinova a
petiminutova data). Naopak tickova a sekundova data se projevili v na§em testu jako nekointegrovany.
Z toho se da usoudit, ze okamzita reakce indexti na zmény na trhu se mize kvuli rozdilim ve struktuie
indexu liit. Na ¢asovém horizontu 3 mésicti (hodinova data) vSak byly kointegracni vztahy mezi indexy

prokazané.

v rv

3.3.2 Rozsifeny Dickey- Fulleriv test jednotkového koiene

Analyza kointegracnich vztahti bude opét probihat v programe Eviews. Test je zaloZen na testovani
jednotkového kofene logaritmovanych cen indext. Jeden z predpokladi funkéniho kointegraéniho
vztahu je, Ze procesy, mezi kterymi se dany vztah hleda jsou nestacionarni. Proto je potfebné testovat (a
v optimalnim pfipade nezamitnout) nulovou hypotézu o pritomnosti jednotkového kofene v danych
procesech.

log DJ130, = ¢ log DJI 30;_4 + a,

log SP 500, = ¢ log SP 500,_, + a;

Vzajemna interakce znamena v nasem ptipade rozdil mezi proménnymi log DJI30 a log SP 500, proto

jako teti test ADF bude zaméfen na proménnou diff:
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dif f; = log DJ130, — log SP500,
dif f = ¢diffr-1 + a;

Testovani jednotkového kofene vychdzi ze zdkladniho tvaru bez turoviiové konstanty a bez
deterministického trendu. Ptfipadné nezamitnuti nulové hypotézy znaci, ze testovanou ¢asovou fadu

nemuzeme oznacit na stacionarni na ndmi zvolené hladin€ vyznamnosti (5 %).

Hy: ¢ = 1; casova fada ma jednotkovy koten I(1)

H;: ¢ < 1; Casovaiada nemi jednotkovy koien I(0)

Tabulka ¢.3 Rozsifeny DF test jednotkového kotfene

Typ proménné Typ Zpozdéni / Lags t-statistika *Prob
H1_log DJI30 Level/ Intercept 20 -2,8592 0,0505
H1_log SP500 Level/ Intercept 20 -2,6634 0,0807
H1_diff Level/ Intercept 20 -3,0876 0,0277
M5_ log DJI30 Level/ Intercept 15 -0,8045 0,8159
M5_ log SP500 Level/ Intercept 15 -0,8192 0,8117
M5_diff Level/ Intercept 15 -3,2353 0,0191
M1_log DJI30 Level/ Intercept 22 -0,7358 0,8354
M1_log SP500 Level/ Intercept 22 -0,7042 0,8437
M1_diff Level/ Intercept 22 -3,0651 0,0295
Sec_log DJ130 Level/ Intercept 36 -1,0638 0,7321
Sec_log SP500 Level/ Intercept 36 -0,8676 0,7989
Sec_diff Level/ Intercept 36 -2,6833 0,0769
Tick_log DJI30 Level/ Intercept 38 -1,1466 0,6994
Tick_log SP500 Level/ Intercept 38 -0,9062 0,7869
Tick_diff Level/ Intercept 38 -2,6604 0,0811

* MacKinnin (1996) one-sided p-values

Test jednotkového kotene vychazel ze Schwarzovho infromacniho kritéria s defaultné nastavenou
hladinou zpozdéni. Na zaklad¢ testové statistiky a jeji p-hodnoty, mlizeme interpretovat vysledky.
Logaritmované hodnoty cen indexii se prokazali pfitomnost jednotkového kofene na hlading
vyznamnosti 5 %. Nejvyraznéji se tahle pfitomnost projevila na datech na pétiminutovych a minutovych
datech. Obecné lze fict, Ze vSechny ¢asové ramce ze zvoleného dne (8.6.2018) pracuji s nestacionarnimi
daty. Pii hodinovych datech vykazal test hrani¢ni hodnoty (jak vime z teoretické Casti, DF test ma
relativné malou silu testu, coz mize k chybnému nezamitnuti nulové hypotézy), které by pfi zméné
urovné zpozdéni mohli vést ku zamitnuti nulové hypotézy. Kazdopadné test potvrdil predpoklad
nestacionarity procesu ve vech testovanych ¢asovych ramcu. Z hlediska testovani jednotkového kofene

proménné diff byla nulova hypotéza zamitnuta na hladiné vyznamnosti 5 % pii hodinovych,
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pétiminutovych a minutovych datech. Stejné jako predchozi (Engle Grangeriv) test, ani tady nebyly

podminky funkéniho kointegracniho vztahu splnéné pti sekundovych a tickovych datech.

3.3.3 Johanesiiv test kointegrace

Jak jiz vime z teoretické Casti, Seren Johansen vytvoril dvé verze pravdépodobnostnich testil, pti¢emz
prvni znich (v literatufe oznacovan jako trace test) testuje nulovou hypotézu o r-kointegrovanych
vektorech (oproti alternativni hypotéze, ktera tvrdi, Ze pocet kointegrovanych vektord vice nez r). Pro
potvrzeni existence kointegracniho vztahu mezi nami zvolenymi ¢asovymi daty je proto potfebné
zamitnuti nulové hypotézy na uréené hladin€ vyznamnosti (opét pouzijeme hladinu vyznamnosti 5 %).
Druhy typ Johansenova testu (oznaCovan jako test maximalniho vlastniho ¢isla) porovnava nulovou
hypotézu o r- kointegrovanych vektorech oproti alternativni hypotéze, Ze pocet kointegrovanych vektorti
je v datech r+1. Stejné jako pfi prvnim testu, je pro nas zadouci zamitnout nulovou hypotézu (alesponi
na prvni urovni) ¢imz se prokaze existence kointegracnich vztahii mezi logaritmovanymi cenami indexd.

Testované hypotézy mizeme pak formulovat nasledovne:

H,: tasové rady nejsou kointegrované (r = 0)

H,: exituje alespoii jeden kointagra¢ni vztah mezi proménnymi (r # 0)

Johasentiv test je citlivy na miru zpozdéni a taky na spravné nastaveni charakteristiky testovanych dat.
Pro nas test byla vybrana varianta s pfipusténim linearniho deterministického trendu v datech a mira
spozdéni byla nastavena na stejnou uroven, jakd byla defaultné nastavena pfi rozsifeném Dickey-

Fullerovem teste jednotkového kotene (tam se mira zpozdéni odvijela od rozsahu dat)

Tabulka ¢.4 Prvni Johansenav test kointegrace (trace)

Typ Nulova Zpozdéni  Vlastni hodnota Trace Kriticka

proménné hypotéza (Lags) (Eigenvalue) statistika hodnota (0,05) Prob.
H1 r=0 20 0,0009 23,0641 15,4947 0,0021
H1 r<1 20 0,0055 8,8708 3,9415 0,0029
M5 r=0 15 0,0570 16,2372 15,4947 0,0386
M5 r<1 15 0,0055 1,3827 3,9415 0,2396
M1 r=0 22 0,0130 16,2421 15,4947 0,0385
M1 r<1 22 0,0008 0,9766 3,8415 0,3230
Sec r=0 36 0,0045 38,8701 15,4947 0,0000
Sec r<1 36 0,0001 1,1115 3,8415 0,2918
Tick r=0 38 0,0045 47,1465 15,4947 0,0000
Tick r<1 38 0,0001 1,1463 3,8415 0,2843
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Prvni Johansenuv test (typu trace) je v programu Eviews analyzuje tvrzeni, Ze se mezi daty nenachazeji
zadné kointegracni vztahy, a taky hypotézu, Ze mezi daty je maximalné jeden kointegracni vztah. Na
zakladé hodnot trace statistiky (které presdhli kritickou hodnotu pro zamitnuti nulové hypotézy na
zvolené hladiné vyznamnosti), aplikované na hodinova data, zamitdme obé tvrzeni na hladiné
vyznamnosti 5 %. Znamena to potvrzeni existence vice neZ jednoho kointegra¢niho vztahu v datech
daného casové ramce. Testy dat ostatnich Casovych ramct zamitli nulovou hypotézu o neexistenci
kointegracniho vztahu mezi proménnymi (r = 0) ale zaroven nezamitly hypotézu o tom, Ze existuje

maximalné jeden kointegracni vztah mezi daty (r < 1).

Tabulka ¢.5 Druhy Johansentiv test kointegrace (Eigenvalue)

Typ Nulova Zpozdéni Vlas_tni hodnota MaX-I_Eigen Kriticka hodnota Prob.
proménné  hypotéza (Lags) (Eigenvalue) Statistic (0,05)
H1 r=0 20 0,0093 23,9841 15,4947 0,0021
H1 r <1 20 0,0055 8,8708 3,8415 0,0029
M5 r=0 15 0,0570 14,8544 14,2646 0,0403
M5 r <1 15 0,0055 1,3828 3,8415 0,2396
M1 r=0 22 0,0130 15,2647 14,2646 0,0346
M1 r <1 22 0,0008 0,9765 3,8415 0,3230
Sec r=0 36 0,0045 37,7585 14,2646 0,0000
Sec r <1 36 0,0001 1,1115 3,8415 0,2918
Tick r=0 38 0,0045 46,0001 14,2646 0,0000
Tick r <1 38 0,0001 1,1463 3,8415 0,2843

Druhy Johansentiv test kointegrace obdobny vysledky z hlediska identifikace kointegrac¢nich vztaht.
Hypotéza o neexistenci kointegracnich vztaht (r = 0) byla zamitnuta na hladin¢ vyznamnosti 5 % pfi
vSech ¢asovych datech.

V shrnuti téhle podkapitoly mizeme konstatovat, ze vSechny pouzité testy kointegrace potvrdili
existenci koitegra¢niho vztahu mezi akciovym indexem Standard & Poor’s 500 a Dow Jones Industrial
Average 30 na datech s hodinovym ¢asovym ramcem z obdobi od 8. biezna 2018 do 8. ¢ervna 2018.
Vzhledem k tomu, Ze kointegrace je popisovan jako dlouhodoby vztah, je potvrzeni na 3 rdznych
statistickych testech dilezité. Pro ucely obchodovani (pfi pouziti automatickych obchodnich systémit)
je v8ak dulezité potvrzeni vztahti na kratSich ¢asovych intervalech. Data z pétiminutového ¢asového
ramce prokazali na hladin¢ vyznamnosti 5 % pfitomnost kointegracného vztahu, pti vSech pouzitych
testech. Jejich nevyhodou je vSak maly rozsah vzorku (jenom 269 pozorovani). Pfi minutovych datech
prokazal Johansendv test, stejn€ jako ADF test jednotkového kofene pritomnost kointegracniho vztahu,
vysledek Engle-Grangerovho testu byl vSak nejednozna¢ny (tau statistika a z-test dosahli hranicni
hodnoty). Na sekundovych a tickovych datech se kointegrace prokazala pfi Johansenovom teste, avSak

ne pfi Engle-Grangerovem a taky ADF testy jednotkového kofene nezamitly nulovou hypotézu o
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nestacionarit¢ proménnych diff. Proto by jejich vyuziti pfi stavbé regresntho modelu bylo

problematické a mohlo by vést ke skreslenym vysledkim (zdanliva regrese).

3.4 Vystavba a analyza regresniho modelu

Usp&né potvrzeni existence kointegraéniho vztahu mezi logaritmovanymi hodnotami cen index, je
dalezity zéklad pro regresni analyzu, na zdklade které bude vytvotrena a otestovana obchodni strategie.
Vzhledem k vysledkiim, ziskanym z piedchozi podkapitoly, jsme se jako referen¢ni data rozhodli vybrat
data s minutovym casovym ramcem. Tenhle typ dat je obecné¢ vhodny na aplikaci automatického
obchodniho systému, navic pfi potvrzeni stacionarity rozdilu mezi logaritmovanymi cenami (diff)
mizeme vytvorit regresni model, ktery bude pracovat s danou casovou fadou jako s vysvétlujici

proménnou.

3.4.1 Model 0.1

Prvni typ modelu zachytava principialné jednoduchy vztah mezi zménou logaritmu ceny akciového
indexu SP500 v ¢ase t a zménou logaritmu ceny akciového indexu DJI30 v ¢ase t. V podstaté zkoumame
provazanost vykyvu cen SP500 svykyvy cen DJ30. Vzhledem k identifikované piitomnosti

autokorelace 1. fadu, pouzijeme v regresnim modelu autoregresni funkei fadu 1.
diff_logSP500, = B = dif f_logDJ30, + AR(1) + &,

diff_logSP500 ....logSP500; — logSP500,_,
diff_log DJI30 ... logD]30, — logDJ30,_4

AR(1) ...autoregresni funkce ¥adu 1

Pro zajisténi stacionarity vysvétlujici proménné logDJ30, vyuzijeme takzvanou diferenciaci, teda
proces, kdy od hodnoty logDj30,; odeéteme logDJ30,_, ¢imz ziskame ptiristek dané proménné.
Prostfednictvim rozsiteného Dickey-Fullerova testu jednotkového kotfene si potvrdime, Ze na$ novo
vytvofeny proces je skutecné stacionarni. Stejnou operaci udélame s proménnou logSP500. Vytvoteny
regresni model bude tak pozistavat z diferencované hodnoty logaritmu ceny indexu DJ30 a
Z autoregresni funkci fadu 1. Konstanta se piekazala jako statisticky nevyznamna a proto byla z modelu

vyjmuta.
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Tabulka ¢. 6 Vystup regresniho modelu s vysvétlovanou proménnou dif f_logSP500,

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DIFF_LOG_DJ30 0.877365 0.010587 82.86999 0.0000

AR(1) -0.155779 0.028739 -5.420476 0.0000

R-squared 0.850673 Mean dependent var 2.27E-06

IAdjusted R-squared 0.850547 S.D. dependent var 0.000193

S.E. of regression 7.45E-05 Akaike info criterion -16.17098

Sum squared resid 6.57E-06 Schwarz criterion -16.16242

Log likelihood 9599.481 Hannan-Quinn criter. -16.16775

F-statistic 3372.496 Durbin-Watson stat 2.013213
Prob(F-statistic) 0.000000

Interpretace vysledkii testii regresniho modelu.

Dil¢i t — testy poukazuji na statistickou vyznamnost vysvétlujici proménné diff_logD]30, (p- hodnota je
signifikantné niz$i jako 0,05 a teda mizeme zamitnout nulovou hypotézu o nevyznamnosti dané
vysvétlujici proménné na hladiné vyznamnosti 5 %). Na zéklade p-hodnoty mlizeme oznalit za
statisticky vyznamnou taky autoregresni funkci. Index determinace (podobné jako upraveny index
determinace, kterého hodnota se snizuje pifi zahrnovani nadbytecného mnozstvi proménnych) dosahl
hodnoty pfiblizné¢ 0,85 coz znaci, Ze nas regresni model vysvétluje 85 % rozptylu nasi vysvétlované
proménné. Ukazovatel Akaike informac¢ni kritérium (podobné jako Schwarz kritérium a Hannan-Quinn

kritérium) slouZi na srovnavani kvality regresnich modeli. Jeho hodnota vychazi ze vztahu:

o ., rezidualni soucet Ctverci
Akaike informac¢ni Kritérium (AIC) = n .ln( - ) +2m

Pfi¢emz m pfedstavuje poéet parametrﬁ v modelu. Dan}'/ ukazovatel upfednostﬁuj e jednoduééi modelu

vvvvvv

daného regresniho modelu.

Graf ¢.17 Rezidua regresniho modelu
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Graf rezidui nenaznacuje pfitomnost problému s autokorelaci. Presny vysledek nam vsak poskytne az
Breusch-Paganiiv test autokorelace.

Na zaklade p-hodnoty Fisher-Snedecoriviho testu (0,0000) zamitame nulovou hypotézu o tom, Ze zadny
regresor nema statisticky vyznamny vliv na vysvétlovanou proménnou. Pfi testovani autoregresnich
funkci vyssich fadu v modelu se jejich statistickd vyznamnost neprojevila, a proto byly z modelu
vyjmuty.

Odlehlé hodnoty rezidui (v ¢ase 16:34 byla hodnota rezidua hodnotu -0,00036 a nejvyssi kladna

odchylka s hodnotou 0,00033 vznikla v ¢ase 16:40) indukuji potencialni problém s jejich normalitou.

Tabulka ¢.7 Breusch — Godfrey serial correlation test H,: rezidua nejsou autokorelovana

F-statistic 1.963515 Prob. F(2,1182) 0.1408
Obs*R-squared 3.916899 Prob. Chi-Square(2) 0.1411

Na zékladé F-statistiky, respektive jeji p—hodnoty nezamitdme nulovou hypotézu neautokorelovaosti
rezidui na hladiné vyznamnosti 5 %. Nemusi nas teda trapit pripadné riziko ztraty vydatnosti odhadd,
nebo vychyleni standardnich chyb a odhadu rozptylu modelu. Jako dalsi indikator ptitomnosti

autokorelace v regresnim modelu muzZe byt podeziele vysoka hodnota indexu determinace (0,99).

Tabulka ¢.8 Breusch Pagan Godfrei test heteroskedasticity

F-statistic 0.027422  Prob. F(1,1185) 0.8685
Obs*R-squared 0.027467 Prob. Chi-Square(1) 0.8684
Scaled explained SS 0.056714 Prob. Chi-Square(1) 0.8118
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGDJI30STAC 2.66E-07 1.61E-06 0.165595 0.8685

Nulova hypotéza o konstantnim rozptyle chybovych slozek nebyla zamitnuta na hlading vyznamnosti 5
%. Tym padem miizeme povazovat bodové odhady parametrt za konzistentni a nestranné. Nezamitnuti
homoskedasticity ma taky vliv na divéru v kvalitu nasich historickych dat (jiz z teoretické casti vime,
pfitomnost heteroskedasticity indikuje kromé nespravné nastaveného modelu taky nizkou kvalitu
testovanych dat).

Statisticky program Eviews nabizi jako dal$i metody na analyzu heteroskedasticity Harveyho, Glejseriv

test, ARCH test a dalsi.
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Graf ¢.18 Jarque Bera test normality rezidui pro model 0.1
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P — hodnota statistiky Jagque- Bera testu zamita nulovou hypotézu o normalité rezidui na hladiné
vyznamnosti 5 %. Popisna statistika na pravé stran¢ od grafu (konkrétné ukazatel Skewness) poukazuje
na negativné (levostrann¢) seSikmené rezidua. Vysoky koeficient $picatosti (Kurtosis) nam zase
indikuje, Ze rezidua maji takzvané leptokurtické rozdé€leni (pro potvrzeni normalniho rozdéleni by
Spicatost musela dosahovat hodnoty kolem 3). Na zamitnuti normality se taky podileli odlehlé hodnoty
rezidui, které souvisi s prudkym vychylenim métenych cen v pribéhu dne. Dané odchylky je mozné
individualng odfiltrovat s pouZzitim takzvanych dummy proménnych (jedna se o nulové vektory, které
maji v ¢ase vychyleni hodnotu 1). Pfi jejich zaclenéni do regresniho modelu plni funkci vysvetlované
proménné, které vysvétluje danou vychylku. Jedna se vSak o zna¢né€ nestandardni tpravou modelu, ktera
se doporucuje pouzivat jenom vyjimecné. Pti pouziti 9 dummy proménnych se hodnota testové statistiky
snizila na hodnotu 90,14 (coz je stale vyrazné vic jako pozadovana hodnota pro nezamitnuti nulové

hypotézy).

3.4.2 Model 0.2

Druha verze regresniho modelu pracuje se stejnym typem dat (minutova), avSak zahrnuje novou, nami

. y ; L. o o o :
vytvofenou proménnou diff,_, ktera je pocitana s nasledujicim zptisobem

diff;_1 = (log DJ130,_, — log SP500,_,)

Potieba Casového posunu pii dané proménné na uroven t-1 prameni z toho, Ze v pfipadeé uspésného
potvrzeni existence regresniho vztahu mezi ni a vysvétlovanou proménnou (stacionarizovana
logaritmovana cena indexu SP500), bude pouzitda jako indikator technické analyzy pii tvorbé

automatického obchodniho systému (pro technické indikatory je charakteristickd zpozdénost reakce pii
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zménach podminek na trhu, a my se budeme tomu snazit piizptsobit jesté¢ pred vytvafenim samotné

obchodni strategie). To, jak bude vychyleni indexu reagovat na pohyb indikatoru, nam da predstavu o

tom, jakym zptisobem bude potiebné stanovit nakupni a prodejni signal pii obchodovani.

diff_logSP500, = c+ B = diff_logDJ30, + B + diff,_, + AR(1) + &,

C ...
dif f_lofSP500 ....logSP500,; — logSP500,_4
diff_log DJ130 ... logDJ30, — logDJ30:_4

konstanta

Proménna diff byla v ptedchozi kapitole testovana rozSifenym Dickey Fullerovym testem, ktery

zamitnul nulovou hypotézu o nestacionarité dané proménné (p-hodnota testu byla 0,0295) na hladiné

vyznamnosti 5 %. Proto je pro Gcely vytvofeni regresniho modelu jeji pouziti korektni a nevytvafi riziko

vzniku takzvané zdanlivé regrese.

Tabulka ¢.9 Vystup regresniho modelu s vysvétlovanou proménnou dif f _logSP500,

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.028916 0.011062 2.613899 0.0091

DIFF_LOG_DJ30 0.878792 0.010587 83.00678 0.0000

DIFF -0.013086 0.005007 -2.613882 0.0091

AR(1) -0.149844 0.028777 -5.207077 0.0000
R-squared 0.851527 Mean dependent var 2.27E-06
IAdjusted R-squared 0.871150 S.D. dependent var 0.000193
S.E. of regression 7.43E-05 Akaike info criterion -16.17334
Sum squared resid 6.53E-06 Schwarz criterion -16.15622
Log likelihood 9602.877 Hannan-Quinn criter. -16.16689
F-statistic 2261.589 Durbin-Watson stat 2.010293

Prob(F-statistic) 0.000000

Dil¢i t-testy a jejich p-hodnoty potvrzuji statistickou vyznamnost vSech vysvétlovanych proménnych

(vCetné konstanty, kterd je, na rozdil od predchoziho modelu, statisticky vyznamna). Hodnota

koeficientu vysvétlujici proménné diff je zaporna, coz je mozné interpretovat jako narast rozdili mezi

logaritmovanymi cenami indexd DJI30 a SP500 v Case t-1, ma za nasledek zdporni piirtistek

logaritmované ceny indexu SP500 v case t.

Dany vysledek téhle regresni analyzy (pfesto ze se hodnota koeficientu jevi nevyrazn€) bude tvofit

zaklad pro tvorbu automatického obchodniho systému.
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Graf rezidui regresniho modelu zachytava pritomnost odlehlych pozorovani, které budou mit vliv na

normalitu rezidui, av§ak zaddny ndznak pfitomnosti autokorelace nebo heteroskedasticity nevykazuji.

Tabulka ¢.10 Breusch — Godfrey serial correlation test H,:rezidua nejsou autokorelovana

F-statistic 1.506463 Prob. F(2,1181) 0.2221

Obs*R-squared 3.020527 Prob. Chi-Square(2) 0.2209
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000204 0.011058 -0.018478 0.9853

LOGDJI30STAC -0.000949 0.010603 -0.089545 0.9287

DIFF 9.25E-05 0.005005 0.018475 0.9853

AR(1) 0.339140 0.410017 0.827137 0.4083

Na zakladé F— statistiky, respektive jeji p-hodnoty nezamitame nulovou hypotézu o neautokorelovanosti
rezidui.Ve srovnani s modelem 0.1 jsou ziskané p-hodnoty témét dvounasobné. Testy autokorelovanosti
pro jednotlivé vysvétlujici promeénné skoncili taky nezamitnutim nulové hypotézy o
neautokorelovanosti. Miizeme teda piedpokladat, ze naSemu modelu nehrozi ztrata vydatnosti odhadii

regresnich parametrti, ptipadn€ vychyleni standardnich chyb a podhodnoceni rezidui.

Tabulka ¢.11 Breusch Pagan Godfrei test heteroskedasticity

F-statistic 0.429214 Prob. F(2,1184) 0.6511
Obs*R-squared 0.859979 Probh. Chi-Square(2) 0.6505
Scaled explained SS 1.795475 Prob. Chi-Square(2) 0.4075

BPG test heteroskedasticity dopadl podobn¢ jako pii pfedchazejicim modelu. Homoskedasticita rezidui

nebyla zamitnuta na hladiné vyznamnosti 5 %. Nevyhoda daného testu spociva v jeho vysoké citlivosti
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na normalitu nahodnych slozek, coz se projevilo jako problematicky bod jiz pti predchazejicim modelu.
Proto byl jako dopliujici test heteroskedasticity nahodnych slozek vybran dopliiujici Glejserav test,
ktery testuje heteroskedasticitu prostrednictvim regrese absolutnich hodnot rezidui. Nulova hypotéza,
stejné jako u Breuch Paganova testu tvrdi, Ze ndhodna slozka modelu ma konstantni rozptyl, teda je

homoskedasticka.

Tabulka ¢.12 Glejsertiv test heteroskedasticity

F-statistic 0.603947 Prob. F(2,1183) 0.5468
Obs*R-squared 1.209722 Prob. Chi-Square(2) 0.5462
Scaled explained SS 1.453377 Prob. Chi-Square(2) 0.4835

Ani Glejseruv test nezamitl nulovou hypotézu 0 homogenité nahodné slozky na hlading vyznamnosti 5
% a teda nase oCekavani, Zze se rezidua regresniho modelu se budou vyvijet konstantné v Case, je

opravnéné. Poslednim testem nahodné slozky je test normality.

Graf ¢. 20 Jarque Bera test normality pro model 0.2
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Novy model ma stejny problém s normalitou rezidui jako ten predchazejici. Rezidua jsou levostranné
zeSikmené a maji vyrazné vyssi koeficient Spicatosti. Pfi pouziti dummy proménnych je mozné hodnotu
Jarque- Bera statistiky vyrazné snizit, stale se vSak bude pohybovat hluboko s intervalu zamitnuti
nulové hypotézy o normalit¢. Vzhledem k relativn€ rozsahlému vzorku (1189 pozorovani) a pomérne
symetrickému tvaru hustoty pravdépodobnosti se viak miizeme vyuzit teorém centralni limitni véty?. a

povazovat odhady regresnich parametra za spolehlivé.

28 M. Budikova, M. Kralova, B. Maro8, Priivodce zdkladnimi statistickymi metodami
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3.4.3 Model 0.3

Predchazejici model mél za Glohu co nejvérnéji popsat chovani zavislé proménné (stacionarizovana
logaritmovana cena indexu S&P 500) a jeji reakci na pohyb zpozdéného regresoru dif f;_;. Pro
praktické vyuziti dané promé&nné na obchodovani, je vSak potfebna jeji Giprava, tak aby s ni bylo mozné
pracovat jako stechnickym indikatorem, ktery bude spoustééem na vstup do dlouhy nebo kratky
obchodni pozice. Pfedchazejici regresni model poukazuje na nepiimou zavislost mezi danou vysvétlujici
a vysvétlovanou proménnou. Tim, Ze se hodnota dif f;_; méni neustale a uzaviraci cena jedné svicky
se bude s nejvétsi pravdépodobnosti lisit od uzaviraci ceny piedchazejici svicky, vznika nakupni (pokud
je nova uzaviraci cena nizsi jako pii pfedchozi svi¢ce) nebo prodejni signal (kdyz se nova svicka uzavira
pii vyssi cené jako predesla) kazdou minutu, pti uzavieni ceny aktudlni svicky. Obchodni strategie by
tak brzo narazila na limitni pocet otevienych obchodt (kvili omezené vySce kapitalu, nebo kvili
nastavenym limitim ze strany brokera). Stejné tak by se na ziskovosti strategie podepsali naklady na
otevieni kazdé jedné pozice (spready).

Pro funk¢éni vyuZiti regresniho vztahu pro obchodovani je proto potfebné stanovit zpiisob, kterym se
vychyleni regresoru dif f;_; bude moci interpetovat jako vhodni ¢as na vstup do obchodni pozice.
Jednou z moznosti je pouziti principu Bollingerovych pasem. Jedna se o jeden z nejznaméjsich
indikatortl technické analyzy, ktery vytvoril v 80. letech finan¢ni analytik John Bollinger. Metoda
pracuje S jednoduchym klouzavym pramérem, poclitanym ze stanovené periody a piedstavuje
rovnovazni hladinu ceny aktiva. Dale se pak na zachyceni volatility, neboli kolisavosti ceny aktiva,
pouziva smérodatna odchylka, ktera je pocitana ze stejné periody jako aritmeticky pramér. Pfictenim
hodnoty odchylky k priméru vznikne horni Bollingerovo pasmo a zaroven odectenim odchylky od
praméru vznika dolni Bollingerovo pasmo. V praxi se cena aktiva nachazi vét§inu ¢asu mezi pasmy, pii
jeji vyraznim vykyvu v8ak mtize jedno z nich pietnout. Po chvili se v8ak oba Bollinegorava pasma
vlivem zvySené volatility rozsifi a cena aktiva se opét dostava mezi né.

Graf ¢. 21 Bollingerovy pasma klouzavy primér (perioda 10), standardni odchylka s koeficientem 2
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Prave situace, kdy dojde ke ptetnuti horniho anebo dolniho pasma se vyuziva jako signal k nakupu nebo
prodeji aktiva. Dana metoda vSak funguje jenom tehdy, kdyz ukazovatel, od kterého je indikator pocitan,
ma tendenci se pravidelné vracet na svou rovnovazni uroven. My jsme tenhle pozadavek splnili
uspeésnym potvrzenim stacionarity proménné diff.

V piipadé, Ze Casova fada, na kterou je aplikovan technicky indikator, je velmi volatilni a zptisobuje
prilis ¢asté protnuti horniho anebo dolniho pasma (a tim padem, pfili§ mnoho nakupnich nebo prodejnich
signalu), je mozné stanovit hladinu k-nasobku standartni odchylky, ktera bude pfi¢itana a odecitana od
klouzavého praméru. Cim vyssi bude hodnota nasobku (koeficientu), tim bude taky $irsi rozpéti mezi
pasmy a taky méné¢ situaci, kdy dojde k protnuti pasem.

Treti cast regresni analyzy spoc¢iva v nahrazeni piivodni vysvétlujici proménné dif f;_4 jeji klouzavym
prumére Pro Gcely testu byly vybrany klouzavé pruméry s periodou 5, 10 a 20. V ptipadé potvrzeni
statistické vyznamnosti novych ukazateli (a stejné¢ tak znamének jejich koeficientdt), ziskame
k dispozici dulezity zaklad pro stavbu obchodniho systému, ktery bude pracovat s vySe popsanym

technickym indikatorem.

Tabulka ¢.13 Klouzavy pramér s periodou 5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.021522 0.011116 1.936090 0.0531
DIFF_LOGDJIA 0.877465 0.010585 82.89983 0.0000
MAS5_DIFF -0.009740 0.005031 -1.936112 0.0531
AR(1) -0.159736 0.028836 -5.539408 0.0000

Tabulka ¢.14 Klouzavy pramér s periodou 10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.025898 0.011263 2.299317 0.0217
DIFF_LOGDJIA 0.877556 0.010592 82.85314 0.0000
MA10_DIFF -0.011721 0.005097 -2.299331 0.0217
AR(1) -0.159146 0.028913 -5.504345 0.0000

Tabulka ¢.15 Klouzavy pramér s periodou 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.032804 0.011558 2.838139 0.0046
DIFF_LOGDJIA 0.877066 0.010599 82.74912 0.0000
MA20_DIFF -0.014846 0.005231 -2.838148 0.0046
AR(1) -0.156666 0.029045 -5.393852 0.0000

Metoda nejmensich ¢tvercl potvrdila statistickou vyznamnost klouzavych praméri proménné dif f;_;
s periodou 10 a 20, na hladiné vyznamnosti 5 %. Klouzavy pramér s periodou 5 se jako statisticky
vyznamni na dané hladin€é vyznamnosti neprojevil (pii detailn&j$im testu, se vSak projevili jako

vyznamni vSechny klouzavé pruméry od periody 6 a vice). Dilezité je, ze pii vSech vytvorenych
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modelech, byla dosazena zaporni hodnota regresniho koeficientu (a teda regresniho vztahu). Stejné
jako u verze 0.2, aj tyhle regresni modely maji problém s dosazenim normality rezidui (Jarque- Bera
test zamita nulové hypotézy na vSech moznych hladinach vyznamnosti). Zastava nam tak se spolehnout

na robustnost dat a vyuzit objeveny regresni vztah ke stavbé automatického obchodniho systému.

3.5 Stavba a optimalizace AOS

Posledni faze praktické casti téhle price navazuje na vysledky analyz, ziskanych v pfedchozich
kapitolach. Testy kointegrace nam prokdzali existenci provdzanosti mezi vybranymi akciovymi indexy
v riznych ¢asovych ramcich. Pro vyuziti daného vztahu pfi obchodovani bylo potfebné najit promeénnou,
ktera by s urcitou statistickou signifikantnosti (pracovali jsme s hladinou vyznamnosti 5 %) ovlivilovala
cenu jednoho nebo druhého indexu. Pfi regresni analyze jsme zvolili jako zavislou proménou index
Standard & Poor’s 500, respektive jeho diferencovanou (pro tucely stacionarity proménné)
logaritmovanou (pro tcely dosazeni homogenity rozptylu) hodnotu. Bylo to z toho divodu, ze CFD na

dany index je levngjsi jako CFD na index Dow Jones Industrial Average 30 (spread za jeden CFD
kontrakt na SP500 je 0,4 pipu oproti 1,2 pipu za kontrakt na DJI30) %,

V prvni ¢asti podkapitoly bude pfedstavena obchodni platforma a taky brokerskd spole¢nost, které
sluzby budeme pro testovani naSeho automatického obchodniho systému vyuzivat. Nasledné se
zamefime na samotnou obchodni strategii, kterou rozdélime na procesy vstupu (nakup nebo kratky
prodej) a vystupu (uzavieni pozice). Pro nalezeni optimalnich hodnot nakupnich a prodejnich signala
vyuZijeme proces testovani vykonnosti strategii na historickych datech (takzvany backtesting), ktery
rozdélime do dvou fazi (in-sample a out of the sample). V prvni fazi bude na vybrany vzorek dat
aplikovan optimaliza¢ni proces, ktery je zaloZzen na postupnim generovani obchodnich strategii
S rliznymi iteracemi hodnot vstupnich a vystupnich parametri, a naslednym simulovanim obchodovani.
Vytvotené obchodni strategie jsou pak sefazeny podle jejich ziskovosti. Kromé zisku je vSak dalSim
faktorem pro hodnoceni kvality strategie jeji rizikovost, méfena maximalnim poklesem kapitalu

Vv pribéhu obchodovani.

vvvvvv

backtestingu na novém vzorku historickych dat (out-of-sample). V praxi dosahuje vétSina
vygenerovanych obchodnich strategii na nové vzorce dat vyrazné€ rozdilné vysledky, vétsinou se nadéjni
strategie prokaze jako prudce nestabilni a ztratova. Pravé out-of-sample backtesting ma za ulohu tyhle

strategie odfiltrovat a najit tu, u kterd ma nejlepsi pomér mezi ziskovosti a rizikovosti. Mira

29 Podle podminek platnych k datu 3.12.2018
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akceptovaného rizika je pro kazdého investora individudlni, obecné se pro obchodovani stanovuje

hladina maximalniho poklesu na urovni 20-30% z hodnoty kapitalu.

Pro otestovani strategie prostfednictvim obchodovani v redlnim case bude vytvofen Demo ucet u
vybrané brokeské spolec¢nosti. Vyhoda Demo U¢tu spociva v tom, Ze investor ma moznost otestovat
svou obchodni strategii v realnych podminkach (pii skute¢né vysce vSech poplatkil), bez riskovani ztraty
vlastniho kapitalu. Nasazeni obchodniho systému na obchodovani ze skutecnymi penézi je obecné
doporuceno az po né&jakém case testovani na Demo uctu, kdyz se strategie projevi jako perspektivni a

stabilng vydélecni.

3.5.1 Piredstaveni obchodni platformy Metatrader

Metatrader patii mezi nejpouzivanéj$i obchodni platformy mezi ¢eskymi investoii (kromé ni, je taky
hodné vyuzivana platforma AlgoTrader a NinjaTrader). Umoznuje obchodovani na forexovém trhu,
future a CFD trzich, prostfednictvim kterych je mozné obchodovat produkty, zalozené na nejznamé;jsich
akciovych titulech ze Spojenych statii, Evropy a Asie, akciovych indexech, komoditich a nove taky na
nékterych kryptoménach (bitcoin, ethereum atd.). Metatrader 4 byl vytvofen v roce 2005 ruskou
spole¢nosti MetaQuotes Softvare, ktera se zaméfuje na softwarové produkty pro financni trhy. Svoji
popularitu mezi Sirokou investorskou vetejnosti si ziskal diky uzivatelskému prostiedi, které navzdory
Siroké nabidce funkci a moznosti individualizaci pro investora, zlstalo intuitivni a jednoduché na
obsluhu. Dals$i nespornou vyhodou platformy je Siroka Skala nabizenych nastrojii pro technickou
analyzu, od grafickych objektti az po pestrou nabidku technickych indikatort, kterych je jiz v zékladni
verzi platformy zhruba 30 (a je mozné ji rozsifit o dalsi indikatory). Hlavni argument pro vyuziti dané

platformy v nasi praci je nabizena moznost vyvijeni automatizovanych obchodnich systémui.

Metatrader ma vlastni programovaci jazyk MQL4, ktery byl zalozen na konceptu popularniho
programovaciho jazyka C++ a umoznuje kromé tvorby AOS, taky vytvareni vlastnich technickych
indikatort, skripti, nebo knihoven funkci. Diky globalnimu rozsifeni platformy, existuje mnozstvi
zdrojl informaci a navodd na uzivatelskych diskusnich féorech (nebo prostiednictvim video tutoriali),
které Ize pti tvorbé individualnich obchodnich strategii vyuzit. Pro testovani AOS poskytuje platforma
moznost backtestovani strategii na historickych datech (umoznuje i uploading vlastnich historickych
dat) a dokonce umoznuje optimalizaci parametri pro nakupni a prodejni prikazy (jedna se o jakousi

hodné zjednodus§enou verzi genetického algoritmu®).

% Dan4 téma je prehledné popsana v knize Genetické algoritmy a genetické programovani od Josefa Hyneka
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Pro potenciondlniho investora (obzvlast zacinajiciho) je zajimavy fakt, Ze pouzivani platformy je
bezplatné a mnoho brokerd umoznuje obchodovani pravé prostiednictvim ni. V piipadné zmény
obchodniho zprostiedkovatele, se pak investor nemusi ucit pracovat s Novym rozhranim. Metatrader jiz

funguje taky jako mobilni aplikace.

V roce 2010 byl vytvofen nastupce- Metatrader 5 (s programovacim jazykem MetaQuotes Language
neboli MQLYS). Jeho uzivatelské prostiedi se vyrazné nelisi od MT4, zmény nastali hlavné v technické
oblasti (byl ptfidan novy zptsob obchodovani takzvanou pfimou vymeénou, nové formy cekajicich
ptikazl, Sirsi nabidka casovych ramct, vyssi rychlost a spolehlivost zaddavani obchodnich piikazl
apod.). Hlavni nevyhodou nové platformy je vSak nekompatibilita mezi programovacimi jazyky MQL4
a MQLS5, bez které neni mozné prenést vytvorené indikatory a automatické obchodni systémy do nového

rozhrani. To je taky divod, pro¢ mnoho investord nadale vyuziva ptivodni Metatrader 4.

V roce 2016 doslo k rozsifeni moznosti platforem MT4 a MTS5. Nova nadstavba MetaTrader Supreme
Edition a pfinesla néstroj Mini Terminal, ktery umoznuje fidit obchodni pokyny (¢astecné uzavieni
pozice, stop pokyny zaloZené na Case), poskytuje lepsi prehled monitoringu pozic a hlavné ptinasi

ekonomické zpravodajstvi v redlnem case a ekonomicky kalendar.

3.5.2 Predstaveni Admiral Markets AS

Admiral Markets AS je estonskd obchodni spolecnost, licencovana estonskym ufadem pro financni
dohled® pro poskytovani mezinarodnich brokerskych sluzeb v 28 ¢lenskych krajinach Evropské unie a
ve 3 krajinach Evropského hospodaiského prostoru (Island, Norsko a Lichtenstejnsko). Spolecnost je
taky ¢lenem Estonského zaruéniho fondu (32), ktery poskytuje neprofesionalnim zikaznikiim dodateéni
finan¢ni ochranu. Spole¢nost se zamétuje na poskytovani zprostiedkovatelskych sluzeb pii obchodovani
na forexovych trzich, a CFD trzich, se zaméfenim na nejveétsi svétové akciové tituly, akciové indexy,
komodity, dluhopisy a nové taky kryptomény..Ceskd narodni banka udélila spolenosti Admiral
Markets AS povoleni k pfijimani a pfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich nastrojii, obchodovani
s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet, jejich Gischovu a spravu pro zakaznika, poskytovani uvéru,

investi¢ni vyzkum taky devizové sluzby, souvisejici s poskytovanim investi¢nich sluzeb.

Historie skupiny Admiral Markets
Spole¢nost s ptivodnim nazvem Admiral Investments & Securities Limited byla zaloZzena v roce 2001

v Tallinne. V roce 2007 pak doslo k pfejmenovani spolecnosti na jeji soucasni nazev. Pfelomovy byl

31 Estonian Financial Supervision Authority
32 Estonian Guarantee Fund
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rok 2009, kdy spolecnost ziskala licenci pro vykonavani investi¢nich a brokerskych aktivit na finan¢nich
trzich, v¢etné FX trhu, akciovych, futures a CFD trht. Pravé ziskani statusu profesionalniho ti¢astnika
trhu, ktery spliiuje nejvyssi standarty finan¢nich regulatortt EU, zptisobilo razantni nartist ve vykonnosti
spolecnosti. Nasledujici rok se prostfednictvim akvizice spolec¢nosti UMIS, podafil vstup na rusky trh

a stejné tak posileni pozice na domacim trhu.

V roce 2010 spole¢nost vstupuje taky na Cesky trh. Spolecnost nadéale rozSifovala své plsobeni
z geografického hlediska a v roce 2011 oteviela svoji pobocku v Australii, Cile, Indii a Cin&. V roce
2015 v dusledku neocekavanych trznich udalosti dosahla spole¢nost signifikantni ztraty a musela se
zaméfit jen na své nejperspektivnéjsi projekty. Zaroven se rozhodla ukoncit své piisobeni v Moldavsku,
Gruzii, Srbsku a Slovinsku, kde tamni trhy byly pfili§ malé pro efektivni zptisob podnikani. Nejnovejsi
technologické zmény v strategii spole¢nosti souvisi ze vstupem na trh kryptomén, od roku 2017
umoziiuje pro investory investovani s CFD na Bitcoin, Bitcoin Cash, Ripple, Ethereum a Litecoin. Dalsi

technologickou novinkou byla nabidka nové platformy Metatrader 5.

Od 11. ledna 2018 jsou dluhopisy spolecnosti kotovany na Nasdaq Baltic Bond List spadajici pod
Nasdaq Tallinn. Celkovy objem emise dosahl 1,8 milioni EUR pti cené 100 € za bond a tirokové sazbé
8 % p. a. a pilro¢nim Gro¢enim. Spolecnost ziskala 2 roky po sob¢ britské ocenéni UK FOREX awards,
za nejlep$iho MT4 brokera (v roce 2015) a za nejlep$i poskytovatel vzdélavani v oblasti forexu (Best
Forex Educator 2016).

3.5.2 Princip fungovani automatického obchodniho systému

Nas obchodni model je zalozeny na myslence vyuziti regresniho vztahu mezi nami vytvofenou
proménnou diff a diferencovanou logaritmovanou hodnotou indexu Standard & Poor’s 500. Diky
vytvofenému regresnimu modelu 0.3 ocekavame, Ze kladné vychyleni hodnoty vysvétlujici proménné
diff v ¢ase t, bude mit za nasledek zaporni vychyleni logaritmované hodnoty ceny indexu, coZ miZeme
interpretovat jako pokles ceny indexu v ¢ase t+1. Stejné tak vime, Ze existuje obdobny regresni vztah za
pouziti klouzavych praméru proménné diff (s periodou 6 a vyssi ) které budou slouzit jako zaklad pro
technicky indikator. Pro praktické vyuziti daného vztahu na obchodovani je potfebné stanovit odchylku

indikatoru od jeho rovnovazné hodnoty. Rovnovazni hodnotu diff vypoéteme jako:

dif f = log(iMADjl) — log(iMAgpsoo)

iMApj; ... klouzavy primer ceny akciového indexu D]I

iMAgpso - klouzavy primer ceny akciového indexu SP500
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3.5.3 Vstupni signal

Nakupni, respektive prodejni signal, ktery vygeneruje nas automaticky obchodni systém je zalozen na
vychyleni klouzavého priméru rozdilii logaritml cen indext DJI30 a SP500. Vzhledem na vysledek
regresni analyzy, ktera indikovala neptimou zavislost mezi proménnou diff a cenou akciového indexu
SP500, bude jako nakupni signal brano vychyleni diff smérem doli. Kdyz teda rozdil logaritmi
klouzavych pruméru DJI30 a SP500 (diff) pietne spodni Bollingerovo pasmo (LOWER), nas
automaticky obchodni systém vstoupi do dlouhé pozice (BUY order). Naopak, kdyz diff pfetne horni
Bollingerove pasmo (UPPER), vstoupime do kratké pozice (SELL order). Pro nalezeni optimalni
hodnoty k-nasobku standardni odchylky, ktera urcuje $ifku rozpéti Bollinegrovych pasem.

Vstupni parametry programu

logDJl... logaritmus ceny indexu DJI30

logSP...logaritmus ceny indexu SP500

diff... (logDJI — log SP)

iStdDev... standardni odchylka ukazatele diff. Jeji vstupni parametry, které je mozné upravovat:
- ma_period: perioda klouzavého priméru od kterého je pocitana odchylka
- ma_shift: posun klouzavého priméru. Napt. hodnota 2 ptedstavuje ¢asovy

horizont t-2

- ma_method: typ klouzavého pruméru (SIMPLE, EXPONENTIAL...)

iIMA... klouzavy pramér parametru diff. Dany ukazatel pracuje, stejné jako iStdDev s

parametry ma_period, ma_shift, ma_method.
Coeff... k-nasobek standardni odchylky

Dopliiujici parametry

CountOrder-... pocitadlo otevienych obchodl. Slouzi na stanoveni limitu po¢tu otevienych pozic

3.5.4 Vystupni signal

Pro tspéch obchodni strategie je nezbytnost zvladnuti money managementu, ktery se snazi
minimalizovat ztraty a zajistit dlouhodobou ziskovost strategie. Jeho zakladem je stanoveni miry rizika,
respektive maximalni ztraty, ktera mize pfipadat na jednu otevienou pozici a taky na vSechny oteviené

pozice soucasn€. Velikost potencidlni ztraty z jedné obchodni pozice se odviji od velikosti kapitalu,
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vlozeného do dané pozice a taky od miry vychyleni ceny pii uzavirani pozice. Pro ptiklad, jestli
navazeme do jedné obchodni pozice 0,5 % z naSeho kapitdlu a planujeme uzavtit pozici pii 1 %
vychyleni ceny v nepfiznivém smére (pii koupé aktiva je to pokles jeho ceny, pfi prodeji aktiva je to
naopak nartst jeho ceny), tak pfi otevieni jedné obchodni pozice riskujeme 0,005% z naseho kapitalu.
Pro obchodovani s finanéni pakou se ov§em mira rizika nasobné zvySuje. Pti obchodovani s brokerem
vyuzivame maximalni nabizené paky 1:500, coz by zvysilo risk z jedné oteviené pozice na 2,5 %

Z kapitalu.

Pro uzavirani oteviené pozice, pii dosaZeni ocekavaného zisku (respektive hrani¢ni ztraty) se pouzivaji

automatizované obchodni ptikazy Stop Loss, Take Profit, pfipadné Trailing Stop.

Stop Loss/ Zastaveni ztraty- chrani ucet pied nepfiznivym vyvojem na trhu (neboli smérem pohybu
obchodovaného aktiva). Pii naplnéni predem nadefinovanych podminek uzavira automaticky otevienou
pozici (jako podminka pro aktivovani Stop Lossu miize slouzit pfeddefinované vychyleni ceny od
nakupni resp. prodejni ceny, dale jako aktivator mize slouZzit dosazeni stanovené ztraty z oteviené
pozice, nebo miize byt zalozen na technickych ukazatelich jako naptiklad klouzavy primér, nebo jiny
technicky indikator).%

Take Profit/ Vybrani zisku- funguje na stejném principu jako Stop Loss, ov§em jedna se o automatické

uzavieni pozice pfi dosazeni preddefinovaného profitu.

Trailing Stop/ Posuvny stop- na rozdil od b&ézného piikazu Stop Loss, ktery ma od za¢atku fixni Groven
(ktera urcuje, kdy se SL aktivuje), je Trailing Stop je mnohem flexibiln&jsi. V ptipadé€, Ze pohyb ceny
aktiva za¢ne vytvaiet zisk, bude se jeho hranice pro uzavieni obchodu posouvat s ni. Za situace, kdy se
cena aktiva pohybuje v neprospéch oteviené pozice, se vSak hranice neméni. To umoziuje uzavieni
pozice ze ziskem i v ptipadé, Zze se vyvoj na trhu obrati v neprospéch investora (pokud piedchazejici

pohyb ceny aktiva posunul hranici Trailing Stopu do kladnych ¢isel)

Risk Reward Ratio (RRR) — piedstavuje pomér mezi potencialni ztratou a ziskem z obchodu, neboli
Stop Loss (SL) a Take Profit (TP). Pro ptiklad, jestli je pfikaz SL nastaven na uzavieni pozice pii
dosazeni ztraty 10 Euro a TP uzavird obchod pfi zisku 30 Euro, tak hodnota RRR je 1:3. V takovém
ptipadé pro dosazeni celkového zisku staci, aby tispesnost obchodii byla vyssijako 25 % (neboli alespont
jeden obchod uzavien prostiednictvim TP pfipadajici na tii obchody, které jsou uzaviené Stop Lossem).
V nasi obchodni strategii budou vyuzity piikazy Stop Loss a Take Profit , které uzaviraji pozici pfi

dosazeni zvolené hladiny ztraty, respektive zisku (vyjadiené v absolutnich hodnotach, nikoli

33 E. Acar, S. Satchell, Advanced trading rules, second edition
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procentech). Vzhledem ke strategické dilezitosti tyhle prikazli, pouZijeme pro nalezeni jejich

nejvhodnéjsich hodnot proces optimalizace v Metatraderi.

3.5.5 Struktura a télo automatického obchodniho systému

Platforma Metatrader umoznuje vytvofeni obchodniho systému (Expert Advisor) prostfednictvim
specifického programovaciho jazyka MQL, ktery ma podobnou syntax jako znamy programovaci jazyk
C, coz je pro investory, ktery s nim maji zkuSenosti, velkd vyhoda. Investofi s méné rozvinutymi
zkuSenostmi v programovani, mohou vyuzit  Sirokou nabidku jiz vytvotenych indikatord,
poskytovanych samotni platformou, poptipadé rozsahle portfolio technickych nastroji je mozné ziskat
Z internetové komunity uzivatell platformy . Existuji taky vyvojarské spole¢nosti, které se specializuji

na tvorbu obchodnich systému na miru, podle pozadavek investora.

Samotni struktura programu je pomérn¢€ jednoducha. Zahlavi slouzi na definovani proménnych,
pouzitych v programu. Podle charakteru proménné se urcuje datovy typ, ku kterému bude pridélena:

- int - pouziva se pro proménné které nabyvaji hodnoty celych ¢isel (v naSem programe bude

tenhle typ pouzivany nejcasteji)

- double —tenhle typ se pouziva, jestlize proménna nabyva hodnoty s desetinnym mistem

- bool — umoziuje proménné nabyt hodnoty 0 anebo 1. Jedna se o logicky typ proménné

- string —dany datovy typ uklada fetézce, tvofené z textovych znaki

- color- datovy typ pro barvu, ktery se pouziva pii grafickém znazornéni technického indikatoru

- datetime- slouzi na identifikaci ¢asu a data, ktery je vyuzit pii obchodni strategii.

Pro fungovani programu je dilezita funkce start(), ktera vola kod uvnitt té€la vzdy, kdyz dojde ke zméné
ceny na trhu. Télo obchodniho programu se obvykle sklada z definovani technickych indikatord a
stanoveni zpisobu jejich kalkulace. Dalsi vyznamni prvek programu je operator, ktery slouzi na praci
s daty podle stanoveného predpisu. Pro tcely naseho systému byl vyuzit podminkovy operator if- else,

ktery iniciuje nakupni a nebo prodejni prikaz vzdy, kdyz jsou splnéné pifeddefinované podminky.

Samotni piikaz se nazyva OrderSend a pozustava se z nasledujicich parametri:
- Symbol — definuje typ aktiva, na které se obchodni piikaz vztahuje (SP500)
- cmd — predstavuje typ obchodu (nakup, prodej, pripadné ¢ekajici piikaz)
- Volume — objem objednavky, definovan v Lotech, ptipadné jeho zlomcich
- Price- cena, za kterou se ma iniciovat obchod (pfi ¢ekajicim piikaze)
- Slippage — maximalni akceptovany skluz mezi zadanou a vykonanou cenou

- Stop Loss level- uréuje miru posunu od nakupni ceny v nepiiznivém smére pro uzavieni pozice
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- Take Profit level- uréuje miru posunu od nadkupni ceny v piiznivém smére pro uzavieni pozice
- Comment- komentat, ktery je vygenerovan pii kazdé nové oteviené pozici

- Datetime- ¢as, kdy ma exspirovat objednavka (pii ¢ekajicim prikaze)

Pro fizeni poctu soucasné otevienych pozic byl do programu zahrnut kalkulator Count Order, ktery je
inicializovan po kazdém pohybu ceny na trhu. Dany proces kalkuluje pocet aktualn€ otevienych pozic
a tuhle hodnotu vraci do podminkového operatora. Program nebere ohled na to jestli jde o nakupni nebo

prodejni pozice, dilezity je jejich celkovy pocet.

Télo vytvoireného obchodniho systému v programovacim jazyce MQL4 — Expert Advisor

Proto aby platforma dokazala aktualni hodnoty proménné dif f spocist, je potifebné nejdiive definovat
klouzavy primér (iMA) a ve druhém kroku ho logaritmovat prostfednictvim operatoru MathLog.
Vsechny generované proménné jsou typu double, je potiebné pracovat s jejich hodnotami s piesnosti na

vice desetinnych mist.
double currentDJI= iIMA("[DJI30]", 0, period, 0, MODE_SMA, PRICE_CLOSE,0);
double currentSP= iIMA("[SP500]", 0, period, 0, MODE_SMA, PRICE_CLOSE,0);
double DJI0=MathLog(currentDJI);
double SPO=MathLog(currentSP);
double average0=DJI0-SPO;

Vypocet hodnoty proménné dif f podle vzorce s nastavitelnym posunem (shift). VSechny pouzité
klouzavé pruméry jsou typu SMA (Simple Moving Average). Kromé jednoduchych klouzavych
priméri lze pouzit taky exponencidlni (EMA), vyhlazeny (SMMA) nebo linearné vazeny (LWMA)
pramer.

double prevDJI= iMA("[DJI30]", 0, period, 0, MODE_SMA, PRICE_CLOSE shift);

double prevSP= iMA("[SP500]", 0, period, 0, MODE_SMA, PRICE_CLOSE,shift):

double DJI1=MathLog(prevDJl);

double SP1=MathLog(prevSP);

double averagel=DJI1-SP1;

Vypocet hodnot smérodatnych odchylek s nastavitelnou periodou a koeficientem nasobku. Opét se jedna

o aktualni hodnotu (teda s nulovym posunem) a o zpozdénou hodnotu s nastavitelnym posunem.
doudle stdevDJI= iStdDev("[DJI30]", 0, period, 0 ,MODE_SMA PRICE_CLOSE, 0);
double stdevSP= iStdDev("[SP500]", O, period, 0 ,MODE_SMA PRICE_CLOSE, 0);
double diff0= Coeff*(stdevDJI-stdevSP);
double Stdev0 = MathLog(diff0);
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doudle stdevDJI1= iStdDev("[DJI30]", O, period, 0 ,MODE_SMA,PRICE_CLOSE, shift);

double stdevSP1= iStdDev("[SP500]", O, period, 0 ,MODE_SMA,PRICE_CLOSE, shift);

double diffl= Coeff*(stdevDJI1-stdevSP1);

double Stdevl = MathLog(diff1);
Proces tvorby Bollingerovych péast je zavrSen pfictenim a odectenim logaritmovanych hodnot
smérodatnych odchylek ku logaritmovanym hodnotdm klouzavych priméra. Aktudlni hodnoty
odchylek jsou kalkulovany s aktudlnimi priméry a zpozdéné odchylky pftislouchaji zpozdénym
praméram (se stejnym koeficientem zpozdéni).

double highO=average0+(Stdev0);

double lowO=average0-(Stdev0);

double highl=averagel+(Stdevl);

double lowl=averagel-(Stdevl);

Podminky pro prodejni piikaz jsou definovany jako protnuti horniho Bollingerova pasma proménnou
dif f (smérem zdola nahoru) a zaroven je potiebné, aby pocet aktualné otevienych obchodu byl nizsi
jako stanoveny limit. V pfipadé splnéni podminek dochazi k aktivovani ptikazu na prodej aktiva (short
sell). VSechny prodejné piikazy maji stejné preddefinované parametry (symbol, typ obchodu, velikost
pozice, stanoveni Stop Lossu a Take Profitu). Vzhledem k tomu, ze se nejedna o cekajici piikaz ale
okamzitou exekuci, tak ostatni parametry jsou nastaveny defaultné.

If

((averagel<highl) && (averageO>high0) && (count_order()<pocet))

{
order = OrderSend ("[SP500]", OP_SELL, size, Bid, 0,Bid+StopLoss, Bid-TakeProfit, NULL, 0,0,NULL);

}

Nakupni piikaz je podminén protnutim dolniho Bollingerova pasma proménnou dif f, smérem z horni
strany. Protnuti pasma je mozné vyjadfit prostiednictvim dvou nerovnosti. Pokud byla hodnota
klouzavého priméru v minulosti vyssi, jako dolni Bollingerovo pasmo a zaroven je jeji soucasna
hodnota pod aktualni Grovni pasma, tak je zfejmé, ze doslo k jeho protnuti. Hlavni rozdil v parametrech
mezi nakupnim a prodejnim piikazem , byl pii stanovovani urovné Stop Loss a Také

if

((averagel>lowl) && (averageO<low0) && (count_order()<pocet))

{
order = OrderSend("[SP500]", OP_BUY, size, Ask, 0, Ask-StopLoss, Ask+TakeProfit, NULL, 0, 0, NULL);

}

Profit. Prodejni cena se oznacuje jako Bid a nakupni cena je Ask. Pii prodeji se troven Stop Lossu

stanovuje nad realizovanou cenu a Take Profit pod ni. Pfi nakupu je situace opacna.
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int count_order()
{ int count=0;
for(int i=0;i<OrdersTotal();i++)
{ if(OrderSelect(i,SELECT_BY_PQOS)==true)
{ if(OrderSymbol()==Symbol())
{ count=count+1;}
}
}

Posledni ¢ast programu se nazyva Count order — kalkulator piikazt. Jeho ilohou je zaznamenat kazdou
novou otevienou pozici a zaroven eviduje, pokud je pozice uzaviena. Dany proces probéhne s kazdym

pohybem ceny na trhu a vrati hodnotu count (pocet).

3.5.6 Optimalizace a backtestovani automatického obchodniho systému

Vytvotfeni obchodniho programu, ktery dokaze na zaklad€ prednastavenych pravidel uskuteciiovat
nakupy a prodeje vybraného instrumentu je jenom polovicni ¢ast tispéchu. Spravni ¢as vstupu do
obchodni pozice, stejné tak jak jeji opusténi, je klicem pro dlouhodobé dosahovani zisku. Vzhledem
k tomu, Ze automatické obchodni systémy jsou téméf vyluéné postaveny na principech technické
analyzy, je dulezité brat v potaz jeji principy. Jednim ze zakladnich piliit technické analyzy tvofi
pfedpoklad, ze chovani cen obchodovanych aktiv je mozné alespon do jist¢é miry vysvétlit
prostrednictvim statistickych vztaht, které plati po dostate¢né dlouhou dobu na to, aby jich bylo mozné
jich vyuzit pii obchodovani. Pro hledani téchhle vzorci chovani cen se vyuzivaji historické data, na

kterych jsou obchodni strategie konstruovany.

In — sample testovani (provedeno na historickych datech z obdobi 8 6. 2018 — 15.6.2018)

Metatrader umoznuje pro nalezeni nejoptimalnéj$i kombinaci vstupnich a vystupnich parametrQ
automatickych obchodnich systému, takzvanou optimalizaci, ktera spociva v postupnim backtestovani
strategii pfi ruznych hodnotach parametri pfeménnych. Vysledkem této optimalizace je seznam
strategii, které je mozné sefadit podle dosazeného zisku na danych in-sample datech, dale pak podle
respektive kvality obchodniho systému, miizeme oznacit takzvany ziskovy faktor, ktery predstavuje
pomér mezi vSemi ziskovymi a vSemi ztratovymi obchody. Hodnota vyssi jako 1 znamena, Ze

potencialni zisk je vy$$i jako potencialni ztraty z obchodd.

Z hlediska stability vynost je pak velmi dtlezity ukazatel drawdown (DD), ktery mize byt vyjadfen
bud v absolutnich hodnotach, nebo jako procento zhodnoty celého portfolia. Drawdown je mozné

charakterizovat jako nejvéts$i miru poklesu hodnoty portfolia v stanoveném ¢asovém ramci. Jestlize nam
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pii backtestingu vyjde hodnota DD 30%, tak vime, Ze nejvétsi kumulovana ztrata hodnoty portfolia
dosahla 30% z jeho velikosti do Casu, od kdy jeho hodnota zacala znovu nartstat. Poslednim ukazatelem,
Spojenim s obchodnimi strategiemi je pocet uskuteénénich obchodii. Proto, abychom mohli mohly
vysledky strategii povaZovat za relevantni, je potiebné aby kazda strategie uskutecnila fadové stovky

(optimalné tisice) obchod.

Proces optimalizace bude, krom¢ hledani optimalni hodnoty k-nasobku smérodatné odchylky (Coeff),
aplikovan taky na periodu, ze které bude poc¢itan klouzavy pramér (period) a taky parametry Stop Loss
a Take Profit. Proménna casového posunu (shift) zistane nastavéna na hodnoté 1 pro vSechny
generované strategie (vzhledem k vysledkiim regresni analyzy, kde ¢asovy posun proménné dif f byl

testovan na tGrovni t-1).

Pti ladéni optimalizaniho procesu parametri jsme se snazili dodrzovat zdsady money managementu.
V praxi to znamena, ze Stop Loss miiZze nabit hodnoty od 5 do 15 (parametry jsou vyjadieny v eurech)
. Vzhledem ke vstupnimu kapitalu 5 000 euro, se tak jedna o moznou ztratu z jedné pozice mezi 0,1 %
az 0,3 % z celkového kapitéalu. Pfi 40 otevienych obchodnich pozicich (tak je maximalné stanoveny nas
limit) je tak v jednou chvili riskovano 4 % az 12 % z celkového kapitalu. Od obchodni strategie se
obecné ocekava, ze potencialni zisk zjednoho obchodu bude fadoveé 2 az 3 — ndsobné vyssi jako

potencialni ztrata. Proto jsme jako hrani¢ni hodnoty proménné Take Profit nastavili na troven 10 az 40.

Parametry limitu po¢tu otevienych pozic (pocet) a velikosti pozice (lot) jsme nechali stejné pro
vSechny generované strategie. Pro optimalizaci strategii nejsou dané parametry klicové a vytvorené
strategie budou 1épe kontrolovatelné z hlediska money managementu, kdyz jedind proménnd, ktera
ovliviiuje velikost podstupovaného rizika v jeden moment, bude Stop Loss. Tester strategii, v kterém
probiha backtesting, umoznuje manudlni nastaveni ¢asového ramce, spreadu nebo obdobi v ramci
kterého ma byt provadéna simulace obchodovani. Vysledkem simulace je pak ptehledny report o vSech

uzavienych obchodech a taky graf vyvoje hodnoty portfolia v pribéhu obchodovani.

Tabulka ¢. 16 Optimalizované parametry obchodni strategie.

Premenna Hodnota Start Kok Stop
¥ Stoploss B h 1 15
¥ TakeProfit 10 10 2 40
™ pocet 40 40 1] 1]
¥ Coeff 1 1 1 3
¥ period 5 & 1 20
™ shiit 1 1 1 1
I ot 10 10 0 0

Optimaliza¢ni proces, ktery testoval na$ automaticky obchodny systém vygeneroval 5077 iteraci

programu s riiznymi hodnotami vstupnich a vystupnich parametri, podle ndmi nastavenych kritérii a
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nasledné jich otestoval na in sample vzorku dat (minutova data, obdobi 8. 6. 2018 — 15. 6. 2018).Tyhle
strategie byli sefazeny podle dosazeného zisku, ziskového faktoru, o¢ekavanych vynosi (prumémy zisk
na jednu transakci) a drawdovnu (absolutni a relativni, vyjadfen jako procento z celkového kapitalu).
Vsech 5077 vytvotenych strategii je zachycenych na grafe ¢.22 , kde jsou uspotfadany podle poradi,
Vv jakém byli generovany (osa X) a jejich ziskovosti (osa Y zobrazuje zlstatek na ucte). Kazda tecka na

grafe predstavuje jednou iteraci strategie.

Graf ¢. 22 Grafické zobrazeni generovani strategii v platformé Metatrader 4
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In- sample backtesting strategii bez omezeni (08. 06. 2018 — 15.06. 2018)

Nejziskovéjsi nalezena strategie se zhodnotila o vice nez 109 % v prib&hu 5 obchodnich dnil. Strategie
uskutecnila 5529 obchodnich piikazl, z toho 2616 ndkupnich (z toho 16,36 % vitéznych) a 2913
prodejnich (z nich bylo 18,37 % ziskovych). Strategie je pom&mé specificka tym, Ze jeji pomer mezi
hladinou Take Profitu a Stop Lossu je vyssi jako je zvySené. Hodnota Risk Reward Ratia je 5,7 coz
znaci, Ze pro udrzeni strategie v cernych Cislech staci, aby ziskovost jejich obchodl dosahovala alespon

15 %.

Tabulka ¢. 17 Vysledky optimalizace na in-sample datech (DD bez omezeni)

Poradi Profit DD % zisk. faktor SL TP Coeff | period shift
1 5 452,54 43,51 % 1.19 7 40 2 8 1
2 5 140,60 40,46 % 1.14 8 20 3 7 1
3 5034,14 34,89 % 1.13 7 20 2 6 1
4 4.936,38 48,63 % 1.14 7 32 2 12 1
5 4791,50 25,49 % 1.14 10 30 1 6 1
6 4 570,80 24,81 % 1.15 12 38 1 11 1
7 4 476,39 37,29 % 1.15 10 34 1 10 1
8 4 453,80 38,42 % 1.13 10 40 2 6 1
9 441781 38,05 % 1.14 12 32 1 9 1
10 4.232,26 24,20 % 1.16 8 30 3 13 1

Pohled na graf ¢. 23 ndm naznacuje, Ze vynosnost strategie ¢.1 je hodné kolisava a témét veskery zisk

byl dosazen az posledni den obchodovani. Na konci ptedposledniho obchodovaného dne dosahovala
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strategie zhodnoceni jenom zhruba 759, 5 euro, coz predstavuje zisk 15 %. Je proto na misté ocekavat,

zZe strategie bude mit problém s udrzenim stability vynositi v del§im obdobi.

Nasledujici 3 strategie maji, podobné jako strategie ¢islo 1 , vysokou hladinu Drawdownu. Strategie
¢islo 2 ma vyssi hodnotu koeficientu ndsobku smérodatné odchylky (Coeft), avSak navzdory oc¢ekavani,
na poctu otevienych pozic se to nijak neprojevilo (5318 uskute¢nénych obchodt). Strategie ¢islo 4 je
specificka vysokou hodnotou parametru period, avSak ani tady se nenaplnilo ocekévani toho, Ze zvySena
hodnota daného parametru bude mit vliv na pocet uskute¢nénych obchodu (strategie provedla 5652

obchodi).

Graf &. 23 Vyvoj strategie ¢islo 1 v obdobi 08.6.-15.06.2018 (in-sample data). Osa Y pfedstavuje hodnotu Gétu
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In- sample backtesting strategii s omezenim (DD max 30 %) (08. 06. 2018 — 15.06. 2018)

Pfi stanoveni maximalni urovné relativniho drawdownu 30 %, dosahla nejziskovéjsi strategie profit
4791,5 euro, coz ptedstavuje 95 % z investovaného kapitalu. AOS uskutecnil 5478 obchodt, z kterych
2827 bylo prodeju (jejich tspésnost byla 27,38%) a 2651 nakupi (z kterych bylo 27,84% uspésnych).
Samotni pomér vSech tspésnych strategii je relativné nizky (27,6 %), avSak vzhledem na pomérné
vysoké Risk Reward Ratio (kterého hodnota je 3) to postacuje na dlouhodobé generovani zisku.

Tabulka ¢. 18 Vysledky optimalizace na in-sample datech (DD max 30 %)

Poradi Profit DD % SL TP Coeff period shift
x1 4791,50 25,49 % 10 30 1 6 1
X2 4 570,80 24,81 % 12 38 1 11 1
X3 4232,26 24,20 % 8 30 3 13 1
x4 4 076,03 21,18 % 6 18 1 12 1
x5 3975,32 29,54 % 13 24 2 1
X6 3932,46 19,71 % 15 22 1 1
X7 3839,79 22,72 % 9 32 3 1
x8 3664,60 19,02 % 5 16 1 13 1
X9 3520,91 28,51 % 11 32 1 11 1
x10 3321,38 24,08 % 8 16 2 12 1
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Strategie s niz§im DD % jsou vyrazné stabiln&j$i a proto pusobi perspektivnéji pro obchodovani
v redlnem Case. Pri strategii x1 dosahl kapital svoji nejnizsi hodnotu 4726,27 eur, coz prestavuje pokles
zhruba 5 % pa od t¢ doby jeho hodnota stoupala. Jest¢ dulezitéjsi je, ze rust kapitalu byl kontinualni, 4
z 5 obchodovanych dni skoncilo se ziskem, coZ je nejlepsi vysledek ze vSech zminénych obchodnich
strategii. Druha nejziskovéjsi strategie ma jesté vyssi pomeér Risk Reward Ratio (4), ktery jej umoznil
dosahnout kladny celkovy zisk, i kdyz jenom 26,75% vSech obchodl bylo uzavieno piikazem Take

Profit.

Graf ¢. 24 Vyvoj strategie x1 (DD 30%) v obdobi 8.6.2018 — 15.6.2018 (in- sample data)
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Na opacéné stran¢ je z hlediska UspéSnosti uzavienych obchodi, strategie x6 (42,99 % usp&snych
obchodi). Jeji troven RRR je vsak jenom 1,5 a teda zisk z GspéSného obchodu je jenom 1,5 krat vyssi

jako ztrata z neuspésného.

Strategie x1 dosahla na svém vrchole hodnotu kapitalu 11 144 euro, coz pfedstavuje zhodnoceni

123%, avsak v pribéhu posledniho obchodniho dne doslo ke korekci a celkovy profit se snizil.

Out- of- sample backtesting strategii bez omezeni (15. 06. 2018 — 22.06. 2018)

Pfi testovani obchodnich strategii na novém vzorku dat, je béZnym jevem, ze velka ¢ast z nich selze. Je
to zptisobeno tim, Ze pii optimalizaci strategii dochazi také k takzvanému pieotpimalizovani, kdy Gispéch
dané strategie podminoval vliv nahody. Jednoduse fe¢eno, ¢im vice kombinaci parametrii dané strategie
vyzkousime, tym vice ziskovych strategii nalezeme. Problém je, Ze dané strategie budou ziskové jenom

pro dané Casové pasmo a nikoliv na novych datech.

Nalezeni strategie, ktera by dlouhodobé generovala zisk pti adekvatni mire rizikovosti je vyzva pro
kazdého investora. Hlavni pfi¢inou neuspéchu strategii byva ménici se vzorce chovani na trzich, kterym

se naprogramované strategie nedokazali ptizpisobit.
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Tabulka ¢. 19 Vysledky optimalizace na in-sample a out-of-sample datech (DD bez omezeni)

PoFadi | Profit (in_sample) Profit Drawdown % Drawdown %

-—samp (out of sample) (in_sample) (out of sample)
1 5 452,54 -3198,37 43,51 % 93,18 %
2 5 140,60 1 241,83 40,46 % 77,92 %
3 5034,14 -477,57 34,89 % 46,14 %
4 4 936,38 -4 716,90 48,63 % 98,34 %
5 4791,50 4410,21 25,49 % 24,28 %
6 4 570,80 2 959,05 24,81 % 43,74 %
7 4 476,39 1 855,55 37,29 % 49,08 %
8 4 453,80 7 363,31 38,42 % 22,67 %
9 441781 897,31 38,05 % 42,39 %
10 4 232,26 -74,66 24,20 % 46,88 %

Tabulka ¢. 19 vychazi ze vSech vytvofenych strategii bez ohledu na to jak rizikové se chovali na in-
sample datech. Je zajimavé vidét, jak rozdilné vysledky tyhle strategie dosahli na novych datech.
Strategie Cislo 1, 3, 4 a 10 selhali a skoncili ze ztratou. Strategie Cislo 2 sice vygenerovala zisk, ten byl

vSak ¢tyfnasobné nizsi jak ptivodni a Drawdown strategie stoupnul témef dvojnasobné.

Naproti tomu, strategie ¢islo 5 a 8 se osvédcili jak z hlediska profitu, tak podle rizikovosti a obé¢ se jevi
jako vhodné pro nasazeni na obchodovani v realnem cCase, prvni z nich vSak dosahla vys$i miru
kontinuity mezi in-sample a out-of sample testem.

Graf ¢. 25 Vyvoj strategie ¢islo 1 v obdobi 8.6.-22.06.2018 (stinovana oblast, pfedstavuje out-of-sample vzorek)
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Out-of- sample backtesting strategii s omezenim (DD max 30 %) (15. 06. 2018 — 22.06. 2018)

Vysledky strategii, které byly odfiltrovany podle jejich Drawdownu, se na prvni pohled nelisi od
vysledku strategii, které filtrovany nebyly. Polovina strategii selhala, pficemz nejvétsi propad
zaznamenala strategie x4, ktera pii obchodovani na novych datech vymazala téméi cely kapital.

Obdobne¢ si pocinaly strategie Cislo x3, x6, x8 a x10.
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Ze zbyvajicich strategii se jenom x7 podafilo dosahnout na novych datech vyssi profit, nez jaky
zaznamenala na datech ptivodnich. Avsak cena za to byla témét dvojnasobni Drawdown, ktery indikuje
problém strategie se stabilitou. Strategie x2, x5 a x9 si priblizn€ zachovali svoji ziskovost, avSak taky

se vyrazné zvysil propad kapitalu v pribéhu obchodovani.

Tabulka ¢.20 Vysledky optimalizace na in-sample a out-of-sample datech (DD max 30%)

Poradi _ Profit Profit Dl_'awdown % Drawdown %

(in_sample) (out of sample) (in_sample) (out of sample)
x1 4791,50 4 410,21 25,49 % 24,28 %
X2 4 570,80 2 959,05 24,81 % 43,74 %
X3 4 232,26 -74,66 24,20 % 46,88 %
x4 4 076,03 -4 698,25 21,18 % 96,71 %
x5 3975,32 3928,27 29,54 % 37,91 %
X6 3932,46 -1161,41 19,71 % 60,76 %
X7 3839,79 7 259,69 22,72 % 40,22 %
x8 3 664,60 -2 975,98 19,02 % 76,70 %
x9 3520,91 3295,26 28,51 % 40,93 %
x10 3321,38 -3071,83 24,08 % 73,73 %

Plvodné nejziskovéjsi strategie (podle kritéria DD max 30 %) se projevila jako nejvhodnéjsi kandidat
pro obchodovani v realnem case. Jedna se o jednu ze dvou strategii, které se prokazali jako
neperspektivnéj$i pti testovani vSech vygenerovanych strategii (DD bez omezeni). Proto bude vybrana
do posledni fazi testu, ptedstaveném v nasledujici kapitole. V ramci out-of-sample backtestingu oteviel
obchodni systém 7892 pozic, z kterych 4177 bylo prodejnich (27,77% ziskovych) a 3715 nakupnich
(25,3 % ziskovych) a dosahl zisk ve 4 obchodnich dnti z 5 (stejné jako pii in-sample backteste).

Graf ¢. 26 Vykonnost strategie 1 na in sample a out-of-sample datech (8.6.2018-22.6.2018)
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3.6 Testovani AOS prostifednictvim obchodovani v redlném case

V pribéhu 8 pracovnich dni (od 3. do 12. prosince 2018) probéhla simulace obchodovani v realnem
¢ase . Casova prodleva mezi backestingem, ktery byl zaloZen na historickych datech z Gervna 2018 a
obchodovanim v realnem cCase, poslouzi na ovéfeni, jestli statistické vztahy mezi akciovymi indexy

existuji dlouhodobé, nebo se jednalo o prechodny jev, zpisobeny danou situaci na finanénim trhu.

Pro obchodovani na demo uctu byla vybrana strategie x1, které hodnoty vstupnich a vystupnich
parametrQ jsou:

Stop Loss = 10, Take Profit = 30, Coeff =1, period = 6, shift =1, pocet = 40

V Case ukonceni testovani byla okamzita hodnota kapitalu 5 204,43 EUR (pocatecni kapital byl nastaven
na 5 000 EUR), coz by piedstavovalo zhodnoceni zhruba 4 %. Jedna se v§ak o hypotetickou hodnotu,
ktera by byla dosazena po okamzitém uzavieni vSech aktudlné¢ otevienych obchodnich pozic, které
generovali okamzity zisk 211,05 EUR (vSechny jiz uzaviené pozice vytvofili naopak ztratu 6,62 EUR,
viz tabulka ¢. 21). Profit z obchodovani je vyrazné nizsi jak proklamovala strategie z backtests, na
vyneseni zaveéri o jeji uspésnosti by vSak byl potfebny delsi ¢asovy tisek pro obchodovani a stejné tak
vice uzavienych obchodl. Strategie dosahla maximalni Drawdown 14,67 %, z hlediska rizikovosti je
teda o pfiblizné 10 % stabilngjsi jak se ptivodné ocekavalo.

Graf ¢. 27 zobrazuje vyvoj hodnoty kapitalu v prab&éhu obchodovani a prosttednictvim stinovani od sebe
oddéluje jednotlivé obchodni dny podle data, byly oteviené pozice. Je vidét, ze téméf od pocatku
obchodovani, generovala strategie ztratu, ktera se zastavila na hlading€ 4 410,70 EUR. Od ni se pak
odrazila a zpatky na ptivodni hodnotu (5 000 EUR) se dostala az v 7. obchodni den.

Graf ¢. 27 Hodnota portfolia v prib&hu obchodovani na demo tétu od 3.12.2018 do 12.12.2018%
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Je ztejmé, Ze frekvence otevirani pozic byla vyrazné nizsi jako pfi backtestingu. V prabehu prvnich

dvou dnu oteviel obchodni systém jenom 10 pozic (5 nakupi a 5 prodeji).

34prvni stinovand &ast grafu (zleva) pfedstavuje 2. obchodni den, kdy poprvé doslo k uzavieni pozic.
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Tabulka ¢. 21 Vysledky obchodovani v redlnem Case v obdobi 3.12.2018-12.12.2018

Pocet Pocet Pocet Pocet

Datum ob-(l:-i):op du otevfer-lych uzavfep;'Ich ZiSkOV}'/CQh Ztrétovyczh Uspi:/inost Profit
pozic pozic obchodi obchodi
Nakup 3 - - - - -
Prodej 3 - - - - -
3.12.2018 Celkem 6 - - - - -
Nakup 2 3 0 3 0% -26,2
Prodej 2 3 3 0 100% 79,78
4.12.2018 Celkem 4 6 3 3 50% 53,38
Nakup 28 0 0 0 0% 0
Prodej 28 20 0 20 0% -181,35
5.12.2018 Celkem 56 20 0 20 0% -181,35
Nakup 4 33 0 33 0% -331,71
Prodej 4 13 10 3 77% 246,59
6.12.2018 Celkem 8 46 10 36 22% -85,12
Nakup 43 35 9 26 26% 4,19
Prodej 45 37 6 31 16% -122,31
7.12.2018 Celkem 88 72 15 57 21% -118,12
Nakup 20 28 13 15 46% 208,22
Prodej 21 29 10 18 36% 95,82
10.12.2018 Celkem 41 57 23 34 40% 304,04
Nakup 35 35 17 18 49% 288,45
Prodej 37 35 0 35 0% -324,63
11.12.2018 Celkem 72 70 17 53 24% -36,18
Nakup 13 14 14 0 100% 370,27
Prodej 32 35 0 35 0% -313,54
12.12.2018 Celkem 45 49 14 35 29% 56,73

V nasledujicich dnech program oteviral nékolik desitek obchodt denng a jejich celkovy pocet se zastavil
na 335 (z kterych 320 jiz bylo uzavieno). Dtivody pro tak signifikantni rozdil v po¢tu provedenych
obchodd mezi backtestinogm a real time tradingem, mohou spocivat v charakteru chovani cen indext
(které jednoduse nevytvareli nakupni a prodejni signaly), pravdépodobnéjsi scénai je vSak selhani
kalkulatoru otevienych pozic pii backtestingu (tim padem vstupoval systém do vice nez 40 pozic
soucasn¢), nebo samotni proces testovani mohl byt ovlivnén kvalitou historickych dat (navzdory tomu,

ze tomuhle bodu byla vénovana osobiti pozornost a data byly ziskany z externiho zdroje).

Z hlediska ziskovosti v jednotlivych dnech jsou vysledky strategie kolisavé. Ve 4 dnech (z toho 3 dny v
fad€) uzavirala strategie se ztratou a jenom 3 obchodné dny koncili ziskem. Pocet dlouhych a kratkych
pozic byl téméf shodny v pribéhu celé¢ doby obchodovani. Celkova Uspésnost vSech uzavienych
obchodu dosahla 25,7 %. Nejvétsi pocet vyher v fadé byl 7, zatimco pfi prohrach to bylo 20 obchodt

za sebou, které narazili na hranici Stop Lossu.
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Vétsina obchodll byla uzaviena v ten samy den, kdy byly oteviené, coz znamend, ze podil obchodd,
drzenych pies noc byl relativné nizky (krom¢ 3. obchodniho dne). Tahle skutecnost je dulezita
predevsim proto, ze spolecnost Admiral Markets si ve svych platebnich podminkach stanovuje pravo
uctovat poplatky, souvisejici s drzbou instrumentii pfec noc. Dalsi riziko souvisi s cenovymi skoky
(neboli gapy), kdyz by se oteviraci cena v novém dni vyraznéji posunula oproti zaviraci cen¢
ptedchoziho dne. V takové situaci broker negarantuje, Ze piipadni ztrata z pozice nebude vyssi, jako je

stanovena hladina Stop Loss.

Zbyvajicich 15 otevienych pozic piedstavuji nakupy, neboli dlouhé pozice. Detail o nakupnich cenach,
hranicich SL, TP a okamzité¢ hodnot¢ dané pozice je pfilozen v ptiloze (Tabulka otevienych obchodi ke

dnu 12.12.018).

3.6.1 Kointegra¢ni analyza dat z obdobi obchodovani v realnem case

Doplikova kointegra¢ni analyza dat z obdobi, v kterém probihalo obchodovani v realnem case, je
dulezité pro potvrzeni, jestli je vztah mezi indexy, na kterém byla zaloZena naSe obchodni strategie,
stale platny. V ptipadé jeho selhani by nebylo mozné prokazat funkéni regresni zavislost mezi
proménnou diff a indexem Standard and Poor’s, ¢imz by strategie ztratila veSkerou statistickou oporu a

samotna logika jeji fungovani by byla chybna.

Graf ¢.28 Rozdil logaritm cen indext DJI30 a S&P500 (M1 data, 8233 pozorovani, obdobi 3.12. — 12.12.2018)
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Pfi pohledu na graf ¢. 28 se zda, Ze proménna dif f osciluje kolem jeji rovnovazni hladiny, navzdory
prudkym vykyvam, které ji provazeli. Na potvrzeni nebo vyvraceni domnénky pouZzijeme opét
Rozsiteny Dickey Fullertv test jednotkového kotene. Pripomenme, ze dvé ¢asové fady povazujeme za
kointegrované , jestlize existuje jejich linearni kombinace, ktera je dlouhodobé¢ stacionarni, pfi¢emz ale

samotné Casové tady jsou nestacionarni. Od ADF testu teda oekdvame zamitnuti nulové hypotézy o
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pritomnosti jednotkového kotene proménné dif f a zaroven nezamitnuti stejnych nulovych hypotéz pro

logaritmované hodnoty cen indexd.

Tabulka €. 22 Rozsifeny Dickey Fulleruv test jednotkového kotene

Typ proménné Typ Zpozdéni / Lags  t-statistika *Prob
M1_log DJI30 Level/ Intercept 36 -2,05968 0,2614
M1_log SP500 Level/ Intercept 36 -2,04386 0,2681
M1_diff Level/ Intercept 36 -4,27509 0,0005

Na zaklad¢ p-hodnot testli jednotkového kotene pro vSechny 3 Casové fady mizeme oznacit vysledek
ADF testu jako ptiznivy. Na hladin¢ vyznamnosti 5 % se prokazalo, ze kointegra¢ni vztah mezi indexy

pretrval.

Tabulka ¢. 23 Engle-Grangeruv test kointegrace (M1 data, 8233 pozorovani)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
M1 -4.273573 0.0028 -37.80473 0.0012

Jako doplnkovy test byl zvolen taky Engle-Grangertv test, kterého kritické hodnoty tau-statistiky a z-
statistiky zamitli nulovou hypotézu (na hladiné vyznamnosti 5 %) o nepfitomnosti kointegracniho

vztahu mezi proménnymi.
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Cilem prace byla identifikace kointegracnich vztahti a mezi dvéma obchodovatelnymi aktivy a nasledné
jejich vyuziti vredlem trznim prostiedi. Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, kointegrace je
charakterizovana jako existence dlouhodobého stabilniho vztahu, pfestoze pfesné Casové ohraniceni
pojmu dlouhodobosti neni obecné specifikovano. Proto jsme se v nasi praci zaméfili na vice timeframu,
ptficemz ten nejdelSi zachytaval hodinové data za obdobi 3 mésicii od 8. bfezna do 8. Cervna 2018.
Jednalo se o 1634 pozorovani, které prostiednictvim Engle- Grangerova, Johansenova a ADF testl
prokazali existenci provazanosti akciovych indexti. Vybrané data piedstavovali historické ceny CFD
vazané na indexy S&P 500 a DJIA. Tenhle typ investi¢nich instrumenti byl vybran v divodu jejich
dostupnosti pro malé investory (Admiral Markets umozituje obchodovani s kapitalem jiz od 5 000
korun, pfi¢emz minimalni objem jednoho obchodu je 0,01 Lotu) a taky bezproblémového stanovovani
jak nakupnich, tak prodejnich obchodnich piikazti. Obchodni platforma MetaTrader poskytuje
individualnim investorim mnoho vyhod, z kterych velkd ¢ast byla pfi vypracovavani praktické Casti
pouzita. Pfedev$im se jedna o moznost tvorby obchodnich robotl a jejich testovani a optimalizace.
Z hlediska individualizace a pfizplisobeni narokim investora, poskytuje platforma Sirokou nabidku
grafickych nastroji pro Gpravy grafli a samoziejm¢ umoznuje taky tvorbu vlastnich grafickych
indikator. Autor prace vidi hlavni vyhodu platformy v jeji rozSifené komunité uzivateld, ktera
predstavuje bohaty zdroj rad a navodd, cenénych predev§im témi obchodniky, ktefi se obchodovani
nevénuji profesionalné. Slaba stranka platformy naopak spociva v pomérné skromné nabidce nastroji
pro backtesting, respektive testovani robustnosti strategii na historickych datech. Pro tenhle ucel slouzi

1épe platformy jako napft. StrategyQuant a podobné.

Celkovy koncept fungovani vytvoreného obchodniho systému se 1isi od béznych strategii, zalozenych
na principu kointegrace. Zatimco ,,typické” parové obchodovani sleduje ceny obou obchodovanych
aktiv a v piipadé jejich vzajemného vychyleni otevira sou¢asné dlouhou pozici pro zaporné vychylené
a kratkou pozici pro kladné vychylené aktivum, nas systém Sel ponékud jinou cestou. Nakupni a
prodejné piikazy jsou navdzané jenom na CFD na akciovy index S&P 500. Jak jiz bylo zmifiovéno,
poplatek za otevieni pozice (neboli spread) je tfetinovy oproti poplatku za obchodovani s DJIA.
Prostfednictvim regresni analyzy jsme pak identifikovali vztah mezi vychylenim rovnovazné hladiny
mezi indexy a naslednym vykyvem ceny indexu S&P 500. Na zéklad¢ principu technického indikatoru
Bollingerova pasma jsme pak vytvorfili schéma pro stanoveni optimalni miry vychyleni dané hladiny
pro vstup do obchodni pozice. Pro nalezeni téch ,,spravnych” hodnot parametra pro vstupni a vystupni
ptikazy, byly vyuzit¢ ponckud oklesténé nastroje, ktera platforma nabizi. Z hlediska dosazenych

vysledki ztestovani na historickych datech byla vybrana strategie, kterd se jevila jako
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nejperspektivnéjsi pro obchodovani v redlnem Case. Po jeji nasazeni na real time trading se vSak jeji

vysledky neprojevili jako moc piesvéd¢ivé.

Duvody pro nevyrazné vykony strategie se mohou lisit, pficemz jednim z nich mutize spocivat pfimo ve
vysledcich regresni analyzy. Ta nam sice prokazala, Ze mezi vychylenim rovnovazné hladiny a indexem
je statisticky vyznamny regresni vztah, ten vSak vysvétloval jenom cast variability vysvétlované
proménné. Krom¢ ni, obsahoval model autoregresni funkci fadu 1 a taky stacionarizovanou
logaritmovanou fadu cen indexu DJIA. V praxi pak bylo obtizné odhadnout, do jaké miry ovlivni vykyv
proménné dif f, pohyb ceny indexu (obzvlast kdyZz se hodnoty ostatnich represort taky soustavné
meénili). Pi pohledu na historii provedenych obchodi je vidét, ze program ¢asto vstupoval do opac¢nych
pozic v kratkém ¢asovém rozmezi. Tenhle typ Strategie by mohl byt uspésny za predpokladu, ze signaly
pro vstupy do pozic by ptichazeli tésné pied prudkym vykyvem ceny indexu. Tim by se uzaviela jedna
pozice na trovni Stop Loss, ale zaroven by taky cena indexu prorazila tirovent Take Profit z opac¢né
pozice. Z toho vypliva, Ze nejvétsi problém strategie zpusoboval postranni pohyb ceny indexu. Vyrazni
vliv na ziskovost strategie méli samoziejmé taky stanovené hladiny Stop Loss a Take Profit. Jak jiz
prokazali vysledky backtestl, prave jejich hodnoty meli nejvétsi podil na vysledcich generovanych

strategii.

Obecné teda nelze odporucit vytvofenou strategii pro obchodovani na redlnem uctu, piestoze dodatecna
analyza prokazala, ze kointegra¢ni vztah mezi cenami indexu potrval i v ¢ase probihajiciho obchodovani
v redlnem Case (dokonce dodatecni regresni analyza prokazala stejny smeér regresni zavislosti jako pfi

puvodnich modelech).
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Seznam priloh

Tabulka otevienych obchodi ke dni 12.12.2018

Cas nakupu Typ obchodu Oteviraci cena Stop Loss Take Profit Aktualni cena Profit
12.12.2018 4:11 Nakup 2652.31 2642.31 2682.31 2675,25 20,19
12.12.2018 4:11 Nakup 2652.19 2642.19 2682.19 2675,25 20,30
12.12.2018 4:11 Nakup 2652.06 2642.06 2682.06 2675,25 20,41
12.12.2018 4:30 Nakup 2650.82 2640.82 2680.82 2675,25 21,51
12.12.2018 4:30 Nakup 2650.82 2640.82 2680.82 2675,25 21,51
12.12.2018 12:14 Nakup 2663.63 2653.63 2693.63 2675,25 10,23
12.12.2018 12:14 Nakup 2663.38 2653.38 2693.38 2675,25 10,45
12.12.2018 12:14 Nakup 2663.13 2653.25 2693.25 2675,25 10,67
12.12.2018 12:14 Nakup 2663.13 2653.13 2693.13 2675,25 10,67
12.12.2018 12:40 Nakup 2663.88 2653.88 2693.88 2675,25 10,01
12.12.2018 12:40 Nakup 2663.63 2653.88 2693.88 2675,25 10,23
12.12.2018 12:40 Nakup 2663.63 2653.63 2693.63 2675,25 10,23
12.12.2018 12:40 Nakup 2663.88 2653.88 2693.88 2675,25 10,01
12.12.2018 12:40 Nakup 2663.63 2653.63 2693.63 2675,25 10,23
12.12.2018 13:20 Nakup 2658.89 2648.64 2688.64 2675,25 14,40

Aktualni hodnota otevienych pozic 211,05

Tabulka uzavienych obchodt ke dni 12.12.2018
Account: 23706951 Name: YZ Abc Currency: EUR Leverage: 1:500 2018 December 12, 17:56

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Size Item Price S/L T/P Close Time Price Commission Taxes Swap Profit
140129634 2018.11.26 22:24:33  balance Deposit: DEMO 5000.00
140288348 2018.11.28 21:47:35 buy 1.00 [sp500] 2731.88 0.00 0.00 2018.11.28 21:47:45 2731.23 0.00 0.00 0.00 -0.57
140497671 2018.12.03 21:43:05 sell 1.00 [sp500] 2785.25 2795.25 2755.25 2018.12.04 19:05:10 2755.04 0.00 0.00 -0.07 26.66
140497672 2018.12.03 21:43:05 buy 1.00 [sp500] 2785.65 2775.65 2815.65 2018.12.04 06:21:52 2775.64 0.00 0.00 -0.31 -8.80
140497709 2018.12.03 21:43:53 sell 1.00 [sp500] 2784.51 2794.76 2754.76 2018.12.04 19:05:18 2754.54 0.00 0.00 -0.07 26.45
140497710 2018.12.03 21:43:53 buy 1.00 [sp500] 2784.91 2775.16 2815.16 2018.12.04 06:23:27 2775.14 0.00 0.00 -0.31 -8.59
140497711  2018.12.03 21:43:53 sell 1.00 [sp500] 2784.51 2794.51 2754.51 2018.12.04 19:05:18 2754.29 0.00 0.00 -0.07 26.67
140497712  2018.12.03 21:43:54 buy 1.00 [sp500] 2784.91 2774.91 2814.91 2018.12.04 06:24:01 2774.89 0.00 0.00 -0.31 -8.81
140583163 2018.12.04 23:42:17 sell 1.00 [sp500] 2699.38 2709.38 2669.38 2018.12.05 02:00:00 2709.41 0.00 0.00 -0.06 -8.84
140583164 2018.12.04 23:42:17 buy 1.00 [sp500] 2699.78 2689.78 2729.78 2018.12.06 01:00:38 2689.58 0.00 0.00 -0.60 -8.99
140583165 2018.12.04 23:42:22 sell 1.00 [sp500] 2699.13 2709.13 2669.13 2018.12.05 02:00:00 2709.41 0.00 0.00 -0.06 -9.06
140583166 2018.12.04 23:42:22 buy 1.00 [sp500] 2699.53 2689.53 2729.53 2018.12.06 01:00:39 2689.33 0.00 0.00 -0.60 -8.99
140585620 2018.12.05 01:51:02 sell 1.00 [sp500] 2707.39 2717.39 2677.39 2018.12.05 15:22:29 2717.48 0.00 0.00 0.00 -8.89
140585621 2018.12.05 01:51:02 buy 1.00 [sp500] 2707.79 2697.79 2737.79 2018.12.06 01:00:25 2695.45 0.00 0.00 -0.30 -10.87
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[sp500]

[sp500]

2707.51

2707.91

2707.26

2707.66

2707.51

2707.91

2707.39

2707.79

2707.51

2707.91

2707.26

2707.66

2707.39

2707.79

2707.26

2707.66

2709.76

2710.16

2707.77

2708.17

2708.02

2708.42

2708.27

2708.67

2708.02

2708.42

2708.27

2708.67

2708.02

2708.42

2708.02

2708.42

2708.27

2708.67

2708.15

2708.55

2715.58

2715.98

2715.58

2715.98

2715.33

2715.73

2715.58

2717.51

2697.91

2717.26

2697.66

2717.51

2697.91

2717.39

2697.79

2717.51

2697.91

2717.26

2697.66

2717.39

2697.79

2717.26

2697.66

2719.76

2700.16

2717.77

2698.17

2718.02

2698.42

2718.27

2698.67

2718.02

2698.42

2718.27

2698.67

2718.15

2698.55

2718.02

2698.42

2718.27

2698.67

2718.15

2698.55

2725.45

2705.85

2725.58

2705.98

2725.33

2705.73

2725.58

2677.51
2737.91
2677.26
2737.66
2677.51
2737.91
2677.39
2737.79
2677.51
2737.91
2677.26
2737.66
2677.39
2737.79
2677.26
2737.66
2679.76
2740.16
2677.77
2738.17
2678.02
2738.42
2678.27
2738.67
2678.02
2738.42
2678.27
2738.67
2678.15
2738.55
2678.02
2738.42
2678.27
2738.67
2678.15
2738.55
2685.45
2745.85
2685.58
2745.98
2685.33
2745.73

2685.58
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2018.12.05 15:22:40

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:29

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:40

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:29

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:40

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:29

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:29

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:29

2018.12.06 01:00:25

2018.12.06 01:00:52

2018.12.06 01:00:22

2018.12.05 15:22:40

2018.12.06 01:00:26

2018.12.05 15:22:52

2018.12.06 01:00:26

2018.12.05 15:22:58

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:52

2018.12.06 01:00:26

2018.12.05 15:22:58

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:52

2018.12.06 01:00:26

2018.12.05 15:22:52

2018.12.06 01:00:26

2018.12.05 15:22:58

2018.12.06 01:00:25

2018.12.05 15:22:52

2018.12.06 01:00:26

2018.12.06 01:00:50

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 01:00:49

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 01:00:50

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 01:00:49

2717.98

2695.45

2717.48

2695.45

2717.98

2695.45

2717.48

2695.45

2717.98

2695.45

2717.48

2695.45

2717.48

2695.45

2717.48

2695.45

2676.85

2700.08

2717.98

2695.45

2718.23

2695.45

2718.98

2698.58

2718.23

2695.45

2718.98

2698.58

2718.23

2695.45

2718.23

2695.45

2718.98

2698.58

2718.23

2695.45

2684.23

2705.33

2685.48

2705.33

2684.23

2705.33

2685.48

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

-0.06

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

0.00

-0.30

-0.06

-0.30

-0.06

-0.30

-0.06

-0.30

-0.06

-9.22

10.98

-9.00

10.76

-9.22

10.98

-8.89

10.87

-9.22

10.98

-9.00

10.76

-8.89

10.87

-9.00

10.76

29.00

-8.88

-8.99

11.21

-8.99

11.43

-9.43

-8.89

-8.99

11.43

-9.43

-8.89

-8.99

11.43

-8.99

11.43

-9.43

-8.89

-8.88

11.54

27.63

-9.39

26.53

-9.39

27.41

-9.17

26.53



140621493

140621856

140621857

140621858

140621860

140621861

140621863

140621867

140621869

140621910

140621912

140683985

140683986

140683989

140683990

140683991

140683992

140731609

140731610

140736483

140736484

140736486

140736487

140737622

140737623

140737624

140737625

140737626

140737627

140738857

140738858

140738866

140738867

140738868

140738869

140738870

140738871

140738873

140738874

140738875

140738876

140738919

140738920

2018.12.05 16:06:49

2018.12.05 16:14:03

2018.12.05 16:14:03

2018.12.05 16:14:04

2018.12.05 16:14:04

2018.12.05 16:14:04

2018.12.05 16:14:04

2018.12.05 16:14:10

2018.12.05 16:14:10

2018.12.05 16:14:43

2018.12.05 16:14:43

2018.12.06 14:51:01

2018.12.06 14:51:02

2018.12.06 14:51:02

2018.12.06 14:51:03

2018.12.06 14:51:05

2018.12.06 14:51:06

2018.12.06 23:53:01

2018.12.06 23:53:01

2018.12.07 03:41:00

2018.12.07 03:41:00

2018.12.07 03:41:46

2018.12.07 03:41:46

2018.12.07 04:24:04

2018.12.07 04:24:04

2018.12.07 04:24:05

2018.12.07 04:24:05

2018.12.07 04:24:08

2018.12.07 04:24:08

2018.12.07 05:13:04

2018.12.07 05:13:04

2018.12.07 05:13:50

2018.12.07 05:13:50

2018.12.07 05:13:53

2018.12.07 05:13:54

2018.12.07 05:13:56

2018.12.07 05:13:56

2018.12.07 05:13:57

2018.12.07 05:13:57

2018.12.07 05:14:01

2018.12.07 05:14:01

2018.12.07 05:16:59

2018.12.07 05:16:59

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

2715.98

2715.33

2715.73

2715.33

2715.73

2715.33

2715.73

2715.08

2715.23

2715.08

2715.48

2655.83

2656.23

2656.08

2656.48

2656.33

2656.73

2693.74

2694.14

2688.22

2688.62

2688.46

2688.86

2685.97

2686.37

2685.72

2686.12

2685.97

2686.37

2685.22

2685.62

2685.72

2686.12

2685.60

2686.00

2685.47

2685.87

2685.60

2686.00

2685.47

2685.87

2685.72

2686.12

2705.98

2725.33

2705.73

2725.45

2705.85

2725.33

2705.73

2725.08

2705.48

2725.08

2705.48

2665.95

2646.35

2666.08

2646.48

2666.33

2646.73

2703.74

2684.14

2698.22

2678.62

2698.46

2678.86

2695.97

2676.37

2695.72

2676.12

2695.97

2676.37

2695.22

2675.62

2695.72

2676.12

2695.60

2676.00

2695.47

2675.87

2695.60

2676.00

2695.47

2675.87

2695.72

2676.12

2745.98
2685.33
2745.73
2685.45
2745.85
2685.33
2745.73
2685.08
2745.48
2685.08
2745.48
2625.95
2686.35
2626.08
2686.48
2626.33
2686.73
2663.74
2724.14
2658.22
2718.62
2658.46
2718.86
2655.97
2716.37
2655.72
2716.12
2655.97
2716.37
2655.22
2715.62
2655.72
2716.12
2655.60
2716.00
2655.47
2715.87
2655.60
2716.00
2655.47
2715.87
2655.72

2716.12

78

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 01:00:50

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 01:00:50

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 01:00:50

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 01:00:50

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 01:00:50

2018.12.06 01:00:16

2018.12.06 15:29:48

2018.12.06 16:54:04

2018.12.06 15:29:48

2018.12.06 16:54:04

2018.12.06 15:29:54

2018.12.06 16:54:04

2018.12.07 16:40:48

2018.12.07 03:51:09

2018.12.07 16:38:05

2018.12.07 09:30:50

2018.12.07 16:38:05

2018.12.07 09:30:50

2018.12.07 15:41:47

2018.12.07 09:39:46

2018.12.07 15:41:47

2018.12.07 09:39:54

2018.12.07 15:41:47

2018.12.07 09:39:46

2018.12.07 15:41:21

2018.12.07 09:39:55

2018.12.07 15:41:47

2018.12.07 09:39:54

2018.12.07 15:41:40

2018.12.07 09:39:55

2018.12.07 15:41:40

2018.12.07 09:39:55

2018.12.07 15:41:40

2018.12.07 09:39:55

2018.12.07 15:41:40

2018.12.07 09:39:55

2018.12.07 15:41:47

2018.12.07 09:39:54

2705.33

2684.23

2705.33

2684.23

2705.33

2684.23

2705.33

2684.23

2705.33

2684.23

2705.33

2666.23

2645.33

2666.23

2645.33

2666.60

2645.33

2703.94

2683.97

2698.23

2678.25

2698.48

2678.75

2696.19

2676.26

2695.94

2676.01

2696.19

2676.26

2695.44

2675.51

2695.94

2676.01

2695.69

2675.51

2695.69

2675.51

2695.69

2675.51

2695.69

2675.51

2695.94

2676.01

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-0.30

-0.06

-0.30

-0.06

-0.30

-0.06

-0.30

-0.06

-0.30

-0.06

-0.30

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-0.06

-0.30

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-9.39

27.41

-9.17

27.41

-9.17

27.41

-9.17

27.19

-8.72

27.19

-8.94

-9.15

-9.57

-8.93

-9.79

-9.04

-10.01

-8.95

-8.94

-8.79

-9.12

-8.80

-8.89

-8.98

-8.89

-8.98

-8.89

-8.98

-8.89

-8.97

-8.89

-8.98

-8.89

-8.86

L2

-8.98

-9.11

-8.86

-9.23

-8.98

-9.11

-8.98

-8.89



140739220

140739222

140739228

140739229

140739232

140739233

140739241

140739242

140739243

140739244

140739245

140739246

140739247

140739248

140739249

140755080

140755081

140755082

140755083

140755084

140755085

140764801

140764802

140764803

140764804

140768909

140768911

140768912

140768913

140768915

140768917

140768918

140768919

140768920

140785646

140785647

140785648

140785649

140785731

140785735

140785750

140785751

140785755

2018.12.07 05:30:01

2018.12.07 05:30:01

2018.12.07 05:30:20

2018.12.07 05:30:21

2018.12.07 05:30:23

2018.12.07 05:30:23

2018.12.07 05:30:44

2018.12.07 05:30:45

2018.12.07 05:30:45

2018.12.07 05:30:45

2018.12.07 05:30:46

2018.12.07 05:30:46

2018.12.07 05:30:47

2018.12.07 05:30:47

2018.12.07 05:30:51

2018.12.07 11:09:01

2018.12.07 11:09:02

2018.12.07 11:09:02

2018.12.07 11:09:02

2018.12.07 11:09:05

2018.12.07 11:09:05

2018.12.07 13:49:11

2018.12.07 13:49:12

2018.12.07 13:49:12

2018.12.07 13:49:12

2018.12.07 14:53:08

2018.12.07 14:53:08

2018.12.07 14:53:09

2018.12.07 14:53:09

2018.12.07 14:53:09

2018.12.07 14:53:10

2018.12.07 14:53:10

2018.12.07 14:53:10

2018.12.07 14:53:11

2018.12.07 17:02:00

2018.12.07 17:02:01

2018.12.07 17:02:01

2018.12.07 17:02:01

2018.12.07 17:02:40

2018.12.07 17:02:40

2018.12.07 17:02:53

2018.12.07 17:02:55

2018.12.07 17:02:56
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buy

sell

buy

sell

buy

sell

sell

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

buy

sell

sell

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

2687.22

2687.62

2686.97

2687.37

2687.22

2687.62

2686.97

2687.62

2687.22

2687.62

2687.10

2687.50

2686.97

2687.37

2687.22

2675.55

2675.95

2675.55

2675.95

2675.80

2676.20

2676.56

2676.96

2676.31

2676.71

2676.96

2677.36

2677.08

2677.48

2677.08

2677.36

2676.96

2677.36

2676.83

2700.51

2700.78

2700.38

2700.78

2700.38

2700.53

2700.88

2701.28

2701.13

2697.22

2677.62

2696.97

2677.37

2697.22

2677.62

2696.97

2677.37

2697.22

2677.62

2697.10

2677.50

2696.97

2677.37

2697.22

2685.30

2665.70

2685.55

2665.95

2685.80

2666.20

2686.56

2666.96

2686.31

2666.71

2686.96

2667.36

2686.83

2667.23

2687.08

2667.48

2686.96

2667.36

2686.83

2710.38

2690.78

2710.38

2690.78

2710.38
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2680.60

2660.10

2680.35

2660.10

2680.60

2660.35

2680.60

2660.10

2663.62

2673.40

2673.15

2672.90

2672.90

2673.65

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-0.06

0.00

-0.06

-0.29

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-8.94

-9.03

-8.94

-8.94

26.56

-8.98

26.59

-9.01

-8.90

-9.01

-8.99

26.43

-8.99

26.43

-8.99

26.43

-9.00

-8.88

26.43

-9.00

-8.99

26.53

-8.99

26.43

-8.88

26.31

-8.88

26.53

-8.99

26.43

-8.87

26.31

-8.77

26.43

-8.99

26.43

-8.99

-8.88

-8.96

-8.96

-8.85

-8.95

-8.96



141075292

141075295

141075315

141075333

141078764

141078766

141095124

2018.12.12 12:40:04

2018.12.12 12:40:05

2018.12.12 12:40:22

2018.12.12 12:40:32

2018.12.12 13:20:02

2018.12.12 13:20:03

2018.12.12 15:29:39

sell

sell

sell

sell

sell

sell

sell

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

[sp500]

2663.48

2663.23

2663.48

2662.98

2658.24

2658.49

2663.00

2673.48

2673.23

2673.48

2673.23

2668.24

2668.49

2673.00

2633.48
2633.23
2633.48
2633.23
2628.24
2628.49

2633.00

84

2018.12.12 15:54:02

2018.12.12 15:53:47

2018.12.12 15:54:02

2018.12.12 15:53:46

2018.12.12 15:49:20

2018.12.12 15:49:22

2018.12.12 15:53:16

2673.65

2673.40

2673.65

2673.40

2668.40

2668.65

2673.15

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-8.96
-8.96
-8.96
-9.18
-8.94
-8.94

-8.94

-6.99



