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Uvod

Diplomova prace se zabyva tématem algoritmického obchodovani z pozice
individualniho investora. Moderni kapitalové trhy jsou z velké c&asti jiz plné
elektronizované komplexni systémy velmi vzdalené od puavodni struktury
kapitalového trhu, kdy obchody byly vypofadavany za fyzické pfitomnosti v budové
burzy cennych papird. Tato transformace s sebou nese pfinosy ve formé
snadnégjSiho pfistupu k obchodovani na kapitalovych trzich, ale zaroven vyvolava

strukturalni zmény v tom, jak kapitalovy trh funguje.

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat pozici individuélniho investora
v kontextu modernich kapitalovych trhd a implementovat algoritmickou obchodni
strategii v podobé plné automatizovaného pocitatového programu, ktery
autonomné Cini obchodni rozhodnuti. Na zakladé vysledkd samotné implementace
jsou generalizovany duasledky mikrostruktury soucasného kapitalového trhu na

vykonnost algoritmickych strategii implementovanych individualnim investorem.

Teoreticka Cast prace kombinuje informace z klasické, vSeobecné uznavané
finanéni literatury s informacemi z modernich vyzkumu zabyvajicich se specifickou
problematikou algoritmického obchodovani. Prezentované informace zohlednuji
nejen financni perspektivu, ale jsou doplnéné o kontextualné dulezitou perspektivu
z pohledu modernich technologii. Zvlastni pozornost je vénovana moderni struktufe
kapitalového trhu a roli, kterou v ni algoritmické obchodovani hraje. V kontextu této
struktury je nasledné analyzovana pozice individualniho investora. V dalSich
Castech prace jsou predstaveny zakladni premisy, na jejichz zakladé Ize formulovat
algoritmické obchodni strategie, a jejich racionalizace. Detailni pozornost je
vénovana analytickym metodam financnich instrumentl a jejich aplikovatelnosti pro
implementaci automatizovanych obchodnich strategii s ohledem na charakter

vstupnich dat a technologicka omezeni.

V ramci praktické Casti je implementovana algoritmicka obchodni strategie zalozena
na pfedpokladu trendového chovani cen akcii. Algoritmus vyuzZiva kfizeni
klouzavych primérd pro ¢inéni obchodnich rozhodnuti a generovani obchodnich
signalu. Implementovana strategie je nasledné pouZita jako nastroj ke zkoumani
intradenniho trendového chovani u vybraného akciového titulu. Vysledky velkého

mnozstvi simulaci umozniuji zkoumat aplikovatelnost této strategie pro



obchodovani v realném prostfedi a generalizovat dopady trzni mikrostruktury na

intradenni algoritmické strategie implementované individualnim investorem.
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1 Vymezeni pojmu

Algoritmické obchodovani je v souvislosti s modernimi elektronizovanymi
kapitalovymi trhy Casto uzivany termin, avSak neexistuje jeho exaktni definice.
Na tomto misté je logickym krokem zacit s definici samotného algoritmu, protoze
veskeré pokusy o formulaci definice algoritmického obchodovani se od ni musi
nutné odvijet. Algoritmus Ize v obecné roviné definovat jako ,konecnou,
deterministickou a efektivni metodu k feSeni probléml, ktera je vhodna
k implementaci v podobé pocitatového programu® (Sedgewick a Wayne,
2016, str. 3). S touto zakladni definici se ztotoznuje i americka Komise pro cenné
papiry a burzy (dale jen SEC?), ktera ji pouziva ve zpravé o algoritmickém
obchodovani na americkych kapitalovych trzich vydané v roce 2020 (U.S. Securities

and Exchange Commission, 2020).

Hendershott a Riordan prezentuji moznou definici algoritmického obchodovani,
ktera zahrnuje spole¢né znaky vétSiny definic a je konzistentni s obecnou definici
algoritmu zminénou vySe. Algoritmické obchodovani definuji jako: ,vyuzivani
pocitacovych algoritm( k automatickému délani obchodnich rozhodnuti, zadavani

obchodnich pfikazu a jejich nasledné fizeni“ (Hendershott a Riordan, 2009, str. 2).

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA?) definuje algoritmické obchodovani
jako: “obchodovani s finanénimi instrumenty, kde pocitaovy algoritmus
automaticky determinuje individualni parametry obchodnich pfikazu, jako napfiklad
zda zadat obchodni pfikaz, jeho nacasovani, cenu nebo kvantitu, nebo jakym
zpusobem Fidit obchodni pfikaz po jeho zadani, s limitovanym nebo zadnym lidskym
zasahem.” Dale dodava, ze tato definice se nevztahuje na systémy, jejichz funkci je
pouze smeérovani® obchodnich pfikazli bez determinace jakychkoliv obchodnich
parametri (European Securities and Markets Authority, 2021). Tato definice je
podrobnéjSi nez prvni zminéna, avSak vyznamove jsou si velmi blizké a obdobné

plati i pro ostatni definice objevujici se v literatufe.

Specifickou  podkategorii  algoritmického obchodovani je  obchodovani

vysokofrekvenéni (HFT#). Obecné Ize HFT charakterizovat jako algoritmické

1 Securities and Exchange Commission

2 European Securities and Markets Authority
3 routing

4 High — Frequency Trading
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strategie vyuzivajici velkého vypocCetniho vykonu a vysokorychlostniho pfipojeni
k infrastruktufe kapitalového trhu. Komise pro cenné papiry a burzy definuje
nasledujici charakteristické znaky (U.S. Securities and Exchange Commission,
2010a):

e Pouzivani vysokorychlostnich a sofistikovanych pocitaovych programu pro

generovani, smérovani a exekuci obchodnich pfikazu.

e Vyuzivani kolokace a pfimych burzovnich dat® k minimalizaci ¢asovych

prodlev®.
o Velmi kratky Cas mezi vstupem do pozice a jejich naslednym uzavienim.
e Velké mnozstvi obchodnich pfikazu, které jsou velmi rychle zruSeny.
e Drzeni minimalnich pozic pfes noc.

Obdobné definuje HFT Evropska komise jako: ,obchodovani vyuzivajici
sofistikovanou technologii k interpretovani trznich signalu a v reakci na né k exekuci
velkého objemu trznich pfikazl vygenerovanych na zakladé automatizovanych
obchodnich strategii zpravidla zalozenych na poskytovani likvidity nebo arbitrazi®.
(European Commision, 2010). Dale dodava, stejné jako v pfipadé predchozi

definice, Zze pfed koncem obchodniho dne dochazi k uzavreni pozic.

Tato prace pouziva terminy algoritmické obchodovani a vysokofrekvencni
obchodovani v souladu s vySe uvedenymi definicemi. Pfestoze zminéné definice
zdaleka nejsou vyctem vSech moznych interpretaci jsou dostate¢né k porozumeéni
konceptualniho vyznamu téchto terminl. V akademické literatufe je vzdy nutné

chapat tyto pojmy kontextualné.

5 vice v kapitole 2.3
6 latence
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2 Mikrostruktura akciového trhu

Tato kapitola se zabyva mikrostrukturou amerického akciového trhu, tedy tim, jakym
zpusobem a mezi kym obchodovani probiha. Specificky daraz je kladen na
ucastniky akciového trhu, jejich role a motivace, strukturu trhu a pozici retailového
investora v tomto komplexnim systému. Dale je diskutovana aktualni problematika
postupné fragmentace trhu a pfemistovani likvidity mimo burzy cennych papirQ
registrované u Komise pro cenné papiry a burzy. Mikrostruktura trhu je analyzovana

se specifickym dlrazem na roli algoritmického obchodovani.

2.1 Uéastnici trhu

Akciovy trh je, obdobné jako jiné trhy, mistem stfetu nabidky a poptavky. Aby mohly
byt uzavirany  obchody, musi  dojit ke sparovani  ochotného
prodavajiciho a kupujiciho, jejichz pozadavky na wuzavieni obchodu jsou
kompatibilni. Obchodovani je tedy vyhledavaci problém, pfi némz uc&astnici trhu

vyhledavaji protistranu ochotnou uzavfit transakci za akceptovatelnych podminek.

Podle Harrise (2003) Ize ucastniky trhu rozdélit na stranu nadkupu a stranu prodeje
podle toho, zda ucastnici trhu prodavaji/poskytuji nebo nakupuji/vyuzivaji sluzby
kapitalového trhu, z nichz za nejvyznamnéjsi lze oznacit likviditu. Likvidita je
charakteristikou toho, jak rychle a s jakymi obtizemi Ize na daném trhu nebo
s danym instrumentem obchodovat. Likvidni trhy umoznuji u€astnikim uzavirat
transakce s minimalnimi transakénimi naklady. Na tomto misté je nutné
poznamenat, Ze tato kategorizace nijak nesouvisi s ndkupem a prodejem

samotnych finan¢nich instrumentu.

Na strané poptavajici sluzby kapitalového trhu stoji zejména individualni (retailovi)
a instituciondlni investofi, ktefi na kapitalovy trh pfichazeji za konkrétnim ucelem di
s konkrétnim cilem, ktery vznikl mimo samotny kapitalovy trh. Individualni investofi
se na akciovy trh obraci vzasadé ze dvou davodu s rlznymi cili. Investofi
s dlouhodobym investi¢nim horizontem na akciovy trh vstupuji za u¢elem zachovani
bohatstvi v ¢ase, respektive k pfesunu sou¢asné dostupného volného cash flow do
budoucnosti. Druhou skupinou jsou spekulativni individualni investofi, ktefi na trh
vstupuji s cilem generovani nadmérného zisku nad uroven vynosnosti trzniho

indexu. Na rozdil od pfedchozi skupiny, ktera zpravidla praktikuje pasivni investi¢ni
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strategie typu ,buy and hold“ se tato skupina snazi dosahnout nadmérného zisku

skrze aktivni obchodovani.

Zatimco individualni investofi obchoduji za své finan¢ni prostfedky, na svuj ucet
a své riziko, instituciondlni investofi, jako jsou napfiklad investi¢ni fondy a jejich
ekvivalenty, obchoduji s prostfedky svych klientd na jejich ucet a jejich riziko.
Investofi vstupuji bud do dlouhé” nebo kratké® pozice. Pfi nakupu finanéniho
instrumentu vstupuji do dlouhé pozice a profituji, kdyz dojde k narustu jeho trzni
ceny. Naopak, investofi vstupuji do kratké pozice, kdyz prodavaji financni
instrument, ktery nevlastni a pouze si ho zapujcili. Nasledné musi instrument zpétné
odkoupit, aby mohl byt navracen a své pozice tak uzavfit. Investofi v kratké pozici
benefituji z poklesu cen, protoze realizuji zisk za situace, Ze prodaji instrument za

vySSi cenou, nez za kterou ho zpétné odkoupi.

Na strané poskytujici sluzby kapitalového trhu stoji zejména brokefi (makléfi)
a dealefi. Motivaci téchto firem je generovani zisku. Brokefi na akciovém trhu
zastupuji své klienty a na jejich pfikaz pro né vyfizuji poZzadované transakce.
Odménou za sluzby brokera zpravidla byvaji komisni poplatky za exekuci jejich
obchodnich pfikazl, avSak v sou€asné dobé se na trhu vyskytuji i brokefi, ktefi své
sluzby poskytuji bez komisnich poplatkl (Robinhood, 2021a). Zdroj z vynosu
z komisnich poplatkl je u takovychto brokerl nahrazen platbami za smérovani

objednavek?®, ktery je detailné&ji popsan v nasledujici kapitole.

Zatimco broker na akciovém trhu vyporadava transakce pro své klienty, dealer
uzavird obchody ve svuj prospéch. Dealer na trhu vystupuje jako tvurce trhu (market
maker), tedy firma, ktera je v ochotna kontinualné uzavirat obchody na obou
stranach. Market maker nakupuje, kdyz protistrana chce prodavat a prodava, kdyz
protistrana chce nakupovat ¢imz na trh dodava likviditu a za coz mu nalezi odména
ve formé& BID-ASK spreadu (detailngji diskutovan v nasledujici kapitole).
ZjednoduSené feCeno, market maker vydélava, protoze akcie nakupuje na
kontinualni bazi levnéji, nez je prodava.

Subjekty kombinujici poskytovani sluzeb brokera a dealera jsou oznacovany jako

broker-dealer.

7 long
8 short
9 payment for order flow
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2.2 Obchodni prikazy

Obchodovani na burzach cennych papira probiha zpravidla formou kontinualni
dvojité aukce (Friedman a Rust, 1993). V obchodnich ¢asech mohou investofi Cinit
nabidky k ndkupu i prodeji na kontinualni bazi a kompatibilni nabidky jsou zaroven
na kontinualni bazi vyporadavany. Investofi vyjadfuji svlj zamér obchodovat
prostfednictvim obchodnich pfikazt (objednavek) na zakladé nichz, je jejich broker
zastupuje a které pro né v ramci burzy cennych papird vypofadava. Obchodni
pfikaz obsahuje informace o tom, jaky obchod a za jakych podminek je investor
ochotny uzavrit. Minimalné musi obsahovat oznaceni instrumentu, kvantitu a stranu
obchodu, tedy zda investor chce instrument nakupovat nebo prodavat. Dale mohou
byt specifikovany dalSi podminky jako napfiklad maximalni (minimalni) cena, za
kterou je investor ochotny nakupovat (prodavat), délka validity obchodniho pfikazu,

zda je mozné vyporadat pouze ¢ast pozadované kvantity© aj.
Existuji dva zakladni typy obchodnich pfikazu:

o MARKET,

o LIMIT.

Tyto zakladni typy obchodnich pfikazt se velmi liSi svym charakterem a v rdmci
akciového trhu plni zcela odlisné funkce. Obchodni pfikaz typu LIMIT je pfikazem
k ndkupu (prodeji) cenného papiru za maximalni (minimalni) cenu. Cena, za kterou
investofi nabizeji odkup cennych papirl se nazyva BID. Cena, za kterou nabizeji
prodej cennych papirt se nazyva ASK. Nevyporadané limitni obchodni pfikazy pro
konkrétni akciovy titul jsou zaznamenany v tzv. knize objednavek!!. V kontextu
modernich kapitalovych trhu se jedna zpravidla o elektronicky zaznam agregujici

limitni obchodni pfikazy za stejnou cenu na stejné strané obchodu do cenovych

v v,

v v

objednavek jsou okamzité sparovany a vyporfadany. Analogicky, limitni obchodni
pfikazy k prodeji s cenou nizSi, nez je nejvySSi cena BID budou okamzité

v v

BID — ASK spread. Tabulka 1 demonstruje zjednoduSenou objednavkovou knihu.

10 partial fill
11 order book
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Tab. 1 Objednavkova kniha

BID Objem ASK

300 1.27 4

650 1.26

1200 1.25

750 1.24

400 1.23

200 1.22

Spread 1.21
1.20 240
1.19 400
1.18 800
1.17 650
1.16 450
v 1.15 200

Obchodni pfikaz typu MARKET je pfikazem k okamzitému vypofadani daného
obchodu bez ohledu na cenu. Precedence parovani s ohledem na knihu objednavek
je cenova a nasledné c&asova (Johnson, 2010). Obchod je vypofadan
s nejvyhodnéjsi dostupnou cenou z knihy objednavek. V pfipadé pfikazu k nakupu
cenové Urovni nachazi vice kompatibilnich objednavek, prioritu ziskava ta
objednavka, ktera byla ucinéna chronologicky dfive. Stejna pravidla plati i pro
okamzité vyporadatelné limitni pfikazy, protoZze svym charakterem takoveé pfikazy

v dobé vyporadani pusobi shodné jako pfikaz typu MARKET.

Objednavky, které nejsou okamzité vyporadatelné a jsou tedy zaznamenany v knize
objednavek davaji ostatnim subjektim moznost obchodovat, respektive poskytuji
likviditu. Naopak, okamzité vyporadatelné objednavky likviditu spotfebovavaiji.
Poskytovatelum likvidity za jejich sluzbu nalezi odména ve formé BID-ASK spreadu,
ktery je cenou za moznost bezprostfedniho vypofadani. Spread kompenzuje
poskytovatelum likvidity riziko, které na sebe berou tim, ze &inni vefejné nabidky
k obchodovani, kterych ostatni uc€astnici trhu mohou, ale nemusi vyuzit. Toto riziko
spociva v informacéni asymetrii a prameni z toho, Ze informovana protistrana muize
mit informace, které poskytovatel likvidity nema a realizovat tak zisk na jeho Ukor
(Glosten a Milgrom, 1985).
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2.3 Trzni data

V ramci modernich elektronizovanych kapitalovych trhi dochazi ke vzniku
a distribuci velkého mnozstvi trznich dat, ktera jsou klicova pro investi¢ni
rozhodovani. Zejména v kontextu algoritmického pfistupu k obchodovani jsou trzni
data zcela klicovym a cCasto dokonce jedinym rozhodovacim parametrem.
S ohledem na motivaci a zpusobu obchodovani maji trzni u€astnici na trzni data

odliSné naroky a také k nim maji odliSnou miru pfistupu.

Trzni data Ize rozdélit na konsolidovana'? a pfimal® burzovni data. Distribuce
konsolidovanych dat je v ramci celého amerického akciového trhu organizovana
specializovanymi subjekty registrovanymi u SEC. Tyto konsolida¢ni autority obecné
znamé pod zkratkou SIPs'4 shromazduiji, agreguji a distribuuji konsolidovana data
v podobé kontinualniho datového toku. Konsolidovana data obsahuji informace
o uzavienych obchodech a nejlepSich BID/ASK kotacich. Na tomto misté je vSak
nutné poznamenat jeden vyznamny rozdil. Kotaéni data obsahuji pouze data
o nejlepSich BID/ASK kotacich na oficialné registrovanych burzach cennych papir,
kdezto obchodni data obsahuji i informace o transakcich uzavienych v ramci
alternativnich obchodnich systému (Jones, 2018). NejlepSi kotace, nejvySsi cena
NBBO*® a v ramci celého systému hraji velmi dtlezZitou roli. Tabulka 2 zjednodusené

demonstruje zpusob stanoveni NBBO.

Tab. 2 Stanoveni NBBO

BID ASK
IEX 25,26 25,31
NASDAQ 25,24 25,32
NASDAQ BX 25,25 25,30
NYSE 25,24 25,32
CBOE BYX 25,25 25,33
NBBO 25,26 25,30

NBBO reprezentuje nejmensi spread ze vSech konsolidované zvefejiovanych

kotaci. Broker ma povinnost pro své klienty zajistit vyporadani jejich objednavek za

12 consolidated data feed

13 direct data feed

14 Securities Information Processors
15 National Best Bid and Offer
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podminek NBBO nebo lepsich, a to bez ohledu na to jakym zplsobem se rozhodne
jejich objednavku vyporadat (U.S. Securities and Exchange Commission, 2005).
Konsolidovana data jsou ta data, ktera jsou znama retailovym investorim a ktera

jsou verejné redistribuovana.

Zatimco konsolidovana data agreguji informace z riznych zdroja, pfima burzovni
data obsahuji informace z konkrétni burzy cennych papird. Na prvni pohled se
mohou jevit jako neuziteCna a nadbytecna, protoze data ze vS8ech oficialnich burz
cennych papirt jsou jiz zahrnuta v datech konsolidovanych. AvSak z empirického
prizkumu cen pfimych dat Ize vyvodit, Ze tato data jsou cenéna v fadek desitek az
stovek tisic americkych dolard mésiéné (NasdaqTrader, 2021). Prvnim faktorem
prispivajicim k hodnoté pfimych trznich dat je jejich detailnost. Konsolidovana data
obsahuji pouze standardizované a limitované informace, kdeZto pfima data mohou
byt mnohem detailngjSi a poskytovat mnohem Siri spektrum informaci. Druhym
faktorem je rychlost, respektive zpozdéni, sjakym je pfijemci dat ziskavaji.
V souladu s regulatornimi pozadavky nesmi byt burzovni data distribuovana dfive,
nez jsou odeslana nékteré z konsolidac¢nich autorit (U.S. Securities and Exchange
Commission, 2005) pfesto vSak maji pfijemci pfimych dat vyznamnou vyhodu
v rychlosti s jakou informace o vyvoji trzni situace ziskavaji. Aby se k u€astnikim
trhu dostala ta sama data skrze konsolidované datové toky musi nejdfive byt
odeslana nékteré z konsolidacnich autorit, nezZ mohou byt finalné distribuovana k
jejich prijemci. Tato vyhoda je jeS§té umocnéna tim, Ze burzy cennych papir ¢asto
umoznuji takzvanou kolokaci'®, coz je umisténi servert do datového centra kde se
nachazi samotné servery burzy. Data tak musi urazit zcela minimalni fyzickou
vzdalenost skrze specializovanou vysokorychlostni infrastrukturu. V dusledku vyse
zminénych faktort tak muze nastat paradoxni situace, Ze néktefi trzni ucastnici
budou mit informace o cenach NBBO dfive, nez bude distribuovana konsolidaénimi
autoritami. Vznika tak Casovy interval, v némz néktefi uc€astnici maji informace
o tom, jaké bude NBBO, zatimco ostatni ¢ekaji na konsolidovana data, z néjz dfive
informovani mohou benefitovat a realizovat zisk svelmi nizkym rizikem.
Algoritmické obchodni techniky zaloZzené na vyuZiti rychlosti pfistupu se souhrnné
nazyvaji latency arbitraz'’ (Gomber a kol., 2011).

16 co-location
17 latency arbitrage
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Jako pfiklad latency arbitraze Ize zminit situaci, kde na jedné strané stoji
mimoburzovni market maker s pfistupem k pfimym burzovnim datiim a na druhé
stoji objednavky retailovych investoru. Mize nastat situace, kdy vysokofrekvencni
market maker bude mit informace, Ze skuteCna nejlepSi kotovana cena ASK
(NBO?) je $10,00, ale cena NBO zvefejnéna v ramci konsolidovanych data by kvdli
opozdéné distribuci informaci byla $10,01. Market maker v takovéto situaci ma
moznost vyporadat objednavku retailového investora typu MARKET BUY za
oficialné nejlepsi kotovanou cenu NBO z konsolidovaného datového toku ($10,01)
a nasledné na svuj uc€et nakoupit ten samy instrument za cenu NBO ($10,00)
skute¢né dostupnou na nékteré z burz cennych papiru s bezrizikovym ziskem
$0,01. Zisk v takovéto vySi se mlize zdat bezvyznamny, avSak v kontextu velkého
mnozstvi uzavienych transakci v souhrnné velkych objemech dojde k jeho rychlé
kumulaci. Algoritmy vysokofrekvenénich obchodnikl jsou velmi dobfe stfezenym
tajemstvim, a tak se velka €ast akademickych praci v této oblasti pohybuje spiSe
v obecné roviné na zakladé dedukce z trznich dat. O vySe popsané praktice v8ak
muzeme s jistotou fici, Ze minimalné mezi lety 2007 a 2010 byla praktikovana
v souCasné dobé nejvétsi mimoburzovnim market makerem, Citadel Securities
LLC (Barlett a McCrary, 2019).

Problematika vyhod vysokofrekvencnich obchodniku je ¢asto diskutovana a v praxi
i akademické literatufe se objevuji ruzné navrhy FeSeni k dosazeni
transparentnéjSiho a férovéjsiho trhu. Investors Exchange LLC (IEX) je burza
cennych papirq, ktera se tyto signifikantni vyhody v rychlosti dostupnosti dat snazi
omezovat. IEX neumoZznuje kolokaci a vSechna pfichozi i odchozi data musi fyzicky
projit skrze opticky kabel, ktery zpomaluje tok dat o 350 mikrosekund. Toto
zpomaleni se netyka dat odesilanych konsolidacnim autoritdm. Empiricky vyzkum
indikuje zlepSeni kvality trhu a informacni efektivnosti cen v dusledku fyzického
zpozdéni datoveého toku. (Hu, 2018).

Budish a kol. (2014) navrhuiji jako potencialni feSeni pfechod z kontinualni aukce
na aukce uskutechované v diskrétnich ¢asovych intervalech. V ramci takové aukce
by dochazelo ke kontinualnimu zasilani a zaznamenavani nabidek, avsak k jejich
parovani a vyporadavani by dochazelo pouze v urcitych ¢asovych intervalech. Do

doby vyporadani by informace o nabidkach nebyly trznim ucéastnikiim dostupné,

18 National Best Offer
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aby pozdéjsi nabidky nemohli benefitovat z informaci nabidek pfedchozich.
(Budish, Cramton a Shim, 2014). Obrazek 1 znazorfiuje mechanismus fungovani

aukce v diskrétnich Casovych intervalech.

Order submission for auction at time f Order submission for auction at tme f + 1
t=1 t t+1
1 7 Lo,
| { i
) Auction at timea -1 ' Auction at tmea ! |
outcoma reporiad outcome reported
Auction at time ¢ - 1 Auction at time
computation period computation pariod

Zdroj: (Budish, Cramton a Shim, 2014)

Obr. 1 Mechanismus aukce v diskrétnich ¢asovych intervalech

Autofi argumentuji, Ze tento zpusob aukce by transformoval zplsob konkurence
z rychlostni na cenovou. Misto, aby se jednalo o soupefeni v tom, kdo ma rychlejsi
pfistup kinformacim a kdo dokaze s menSim zpozdénim rozesilat obchodni

pfrikazy, by se jednalo o soupefeni v tom, kdo ucini nejlepsi nabidku.

2.4 Struktura kapitalového trhu

Americky akciovy trh, souhrnné také oznaCovany jako narodni trzni systém
(NMS?19), je velice komplexnim a fragmentovanym systémem, ktery se sklada
z diléich  obchodnich  center?®. Tato Ize vzasadé rozdélit do

3 kategorii (U.S. Securities and Exchange Commission, 2020):
e burzy cennych papiru,
e alternativni obchodni systémy (ATS),
¢ internalizujici broker-dealery.

Alternativni obchodni systémy jsou elektronické mimoburzovni obchodni systémy,
které paruji objednavky svych &lenl. Parovani a vyporadavani transakci muize
probihat na rdznych principech. Jednou z moznosti je princip cenové a Casové

precedence jako v pfipadé burzy cennych papird nebo napfiklad vyporadavani

19 National Market System
20 trading venues
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transakci za prdmérnou cenu mezi NBO?! a NBB?2. Vyporadani za ceny odvozené
muze byt vyhodnéjSi nez exekuce za NBBO, protoze transakéni naklady efektivné
obsahuji pouze polovinu NBBO spreadu. Nevyhodou obchodovani v rdmci ATS je
v8ak riziko, Ze objednavka nebude vyporadana, protoZe zadna protistrana nebude
ochotna uzavfit transakci na druhé strané. Ze samotné podstaty ATS nelze pfedem

védét, zda bude mozné protistranu nalézt.

ATS musi byt, obdobné jako burzy cennych papirQ, registrované u Komise pro
cenné papiry a burzy. Zcela kli€¢ovou odlisnosti od burz cennych papirt je fakt, ze
zadny ze soucCasné aktivnich alternativnich obchodnich systém( nezvefejriuje
informace o ucinénych nabidkach, jejich cenach ani objemu. Data o uzavienych
obchodech jsou az ex post zvefejiiovana v ramci konsolidovaného datového toku,
avSak na rozdil od burzy cennych papird je pouze indikovano, ze obchod byl
uskute€nén mimoburzovné bez specifické identifikace konkrétniho ATS. Tento
princip je zejména uzite€ny pro institucionalni investory, jejichz zamérem je uzavirat
obchody o velkém objemu. ,Diskrétni“ charakter uzavirani obchodd minimalizuje
trzni dopad objednavek institucionalnich investoru tak, aby jejich vlastni objednavky
vyznamné nezvysovaly jejich transakéni naklady. Zaroven pomaha snizovat riziko,
ze vysokofrekvenéni obchodnici na zakladé informaci z objednavkovych knih
identifikuji zamér institucionalni investora k uzavreni transakce o velkém objemu.
V takovém pfipadé mohou vyuzit svou vyhodu v rychlosti zadavani objednavek
a ,predbéhnout” jeho objednavky na ostatni obchodni mista v ramci NMS, uzavfit
obchod na stejné strané, a nakonec vyporadat objednavky institucionalniho

investora se ziskem (Korajczyk a Dermot, 2019).

Internalizujici broker-dealer je mimoburzovni market maker, ktery vyporadava
objednavky klientd z vlastnich zasob cennych papird. Zpravidla se jedna
o broker — dealery vyuzivajici vysokofrekvencnich algoritmickych pfistupu v rdmci
nichz benefituji ze svého vysokorychlostniho pfistupu k datdm a vysokého
vypocetniho vykonu. Tyto subjekty vyuzivaji tzv. segmentace trznich objednavek,
respektive akceptuji pouze objednavky zprostfedkovavané retailovymi brokery pro
individualni klienty. Individualni investofi jsou pro poskytovatele likvidity velmi

atraktivni obchodni protistranou, protoze nemaji ekvivalentné kvalitni informace

21 National Best Offer
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o kratkodobém pohybu cen jako ostatni uc€astnici trhu (U.S. Securities and
Exchange Commission, 2010b). Retailovy investofi jsou pro mimoburzovni market
makery dokonce tak atraktivni, Ze jsou ochotni retailovym brokerim platit poplatek
za smérovani objednavek?® svych klientli a vyporadavat objednavky za cenu pro
klienty vyhodnéjsi, nez je NBBO?* v dobé vyporadani. Tohoto mohou dosahnout,

protoze se v ramci trzniho systému tési velkému mnozstvi vyhod.

Oproti burzovnim market makeriim nemusi své nabidky Cinit vefejné v ramci burzy
cennych papirt coz limituje riziko pohybu cen v jejich neprospéch. Mimoburzovni
market maker ma moznost se rozhodnout, zda objednavku vyporada ze svych
zasob nebo ne. Rozhodne-li se, ze riziko je pro néj pfFili§ vysoké a nechce do
transakce vstoupit, vzdy ma moznost pfesmérovat objednavku na burzu cennych
papirll se sou€asnym NBBO. Empiricky vyzkum ukazuje, ze v Casech zvySené
volatility je vétSi procento obchodl uzavirano v ramci burz cennych papird nez
v Casech relativni stability, coz indikuje, ze mimoburzovni market makefi nejsou
ochotni  akceptovat zvySené riziko (U.S. Securites and Exchange
Commission, 2021). Obrazek 2 znazorfiuje situaci na trhu vlednu 2021 okolo
akciového titulu GME. V tomto obdobi a zejména v poslednim tydnu ledna 2021
vykazovaly ceny akcii GME velmi vysokou volatilitu. Okolnosti vzniku této situace
nejsou vtomto kontextu dullezité, ale tato situace velmi dobfe demonstruje
vyznamnost risk managementu skrze potencialni odmitnuti a pFesmérovani

klientskych objednavek pro mimoburzovni market makery.
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Obr. 2 Zvysena volatilita cen akcii GME (1/2021)
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Obrazek 3 znazoriuje, v jakém obchodnim centru se akcie GME obchodovaly
v mésici lednu. V modré barvé jsou oznaCeny mimoburzovni obchodni centra,
z nichz okolo 80% tvofily internalizujici market makefi. Na zacatku ledna Ize
pozorovat  postupny narGst mimoburzovnich obchodld  vypofadanych
internalizujicimi market makery v dlUsledku vyznamného zapojeni retailovych

v o,

investorll do obchodovani s timto akciovym titulem. NejzajimavéjSi je vSak vyvoj
situace v poslednim tydnu ledna, kdy volatilita cen byla nejvy$Si. V poslednim
lednovém tydnu doSlo k vyznamnému poklesu mimoburzovné vypofradanych

obchodu az na minimum ve vySi 32.83% celkového dolarového objemu obchodl

s GME.
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Obr. 3 Dolarovy objem obchodi GME vyporadany v riiznych obchodnich centrech

Zdroj: (U.S. Securities and Exchange Commission, 2021)

Burzovni poskytovatelé likvidity nemaji takto efektivni techniku Fizeni rizik jako
mimoburzovni. Jejich limitni nabidky jsou vefejné kotované v objednavkové knize
a vyporadatelné objednavky jsou s nimi okamzité sparovany. Maji moznost
kontinualné své nabidky ruSit a znovu odesilat s upravenou cenou, coz vS$ak
zdaleka neni ekvivalentné kvalitnim mechanismem fFizeni rizika a potyka se s
problémy latency arbitraze. DalSi vyhodou je fakt, Ze na burzach cennych papirt
mohou byt ceny kotované s minimalnim inkrementem ve vysi $0.01 ($0.0001 pro
kotace mensi nez $1), zatimco mimoburzovni market maker mize uzavirat obchody

za ceny s vétSim cenovym rozliSenim.

Internalizujici  broker-dealer muze navic tézit zvelkého mnozstvi dat
o objednavkach retailovych investor(, které ostatnim uc€astnikim trhu nejsou

dostupné. Pfipadné jsou jim dostupné az se zpozdénim z konsolidovanych dat
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o uzavienych obchodech, kde vSak neni snadno mozné separovat informované
obchody od retailovych. VSechny vySe popsané faktory pfispivaji k tomu, ze
internalizujici broker-dealer si muzZe dovolit obchodovat s mensim spreadem, nez je
spread NBBO a poskytovat tak svym klientdm oproti NBBO vyhodnéjsi cenu,
a zaroven platit poplatek retailovym brokerim za preferenéni smérovani

objednéavek.

Vyzkum Finanéniho Informaéniho Féra (FIF?°) ve spolupréci s retailovym brokerem
Fidelity Brokerage Services LLC indikuje, Ze objednavky individualnich investoru
v malych objemech jsou v pfipadé akcii z burzovniho indexu S&P 500 vypofadany
v priblizné 85% pfipadu za lepSi cenu, nez je NBBO v dobé& smérovani objednavky
(Fidelity Brokerage Services, 2022). Fakt, Ze relativné velké mnozstvi obchodu je
vypofadano uvnitf NBBO spreadu nabada k otazce, zda NBBO vérné reflektuje
soucasné trzni podminky a zda je spravné pouzivat tyto ceny pro hodnoceni, jestli
doslo k ,vylepSeni ceny“. S touto perspektivou se shoduje i SEC, kterd v roce 2020
podala navrhy na zmény regulace NMS tak, aby Iépe vyhovovala pozadavkim
akciového trhu v jeho moderni podobé. Jednim z navrhu je pfechod ze sou¢asného
centralizovaného modelu konsolidacnich autorit na model decentralizovany, aby
byly minimalizovany prodlevy v distribuci konsolidovanych dat. Dale navrhuje
zmeény v samotné definici NBBO. V sou€asné dobé NBBO nezohlednuje nabidky
o objemu mensim nez 100 akcii’®® prestoZze jsou ucinény a zaznamenany
v objednavkové knize nékteré z burz cennych papirli, coz je dalSi z dlvodu
umoznujici vyporadani obchodld uvnitf NBBO spreadu (U.S. Securities and
Exchange Commission, 2021). Navrh nové regulace pocita i se zohledfiovanim

nabidek o mensich objemech, aby NBBO lépe reflektovala sou¢asnou trzni situaci.

Jednou z diskutovanych a kontroverznich praktik mimoburzovnich market makert
jsou platby retailovym brokerlim za preferenéni smérovani objednavek. Broker ma
pro své klienty zakonnou povinnost ,nejlepsi exekuce“?’, tedy exekuce pfrikazl
svych klientd za pro né nejvyhodnéjSich podminek. Zasilani objednavek malému
poctu internalizujicich subjektl na zakladé poplatkl za preferenéni smérovani

objednavek je v pfimém stfetu zajm( s povinnosti nejlepsi exekuce. Ufad pro
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regulaci finanéniho odvétvi (FINRA?®) v poloviné roku 2021 vydal prohlaseni,
pfipominajici subjektim zprostfedkovavajicim exekuci klientskych pfikazl, Ze
poplatky za preferenCni smérovani objednavek v zadném pfipadé nemohou

ovliviiovat jejich povinnost nejlepsi exekuce (FINRA, 2021).

Dalsim c&asto diskutovanym tématem v kontextu struktury akciového trhu je
samotna existence alternativnich obchodnich systému a internalizujicich
broker — dealer. Souhrnné byvaji oznacovany jako ,dark pooly* likvidity, protoze
obsahuji likviditu, o které ucastnici trhu nemaji zadné informace. O jeji existenci se
dozvidaji az nasledné po vyporadani obchodu a se zpozdénim. Akciovy trh je velmi
fragmentovany velkym mnozstvim rdznych obchodnich center. V roce 2021 byl
pramérny dolarovy objem obchod?® uskuteénénych na burzach cennych papir(
mensi nez 60% (2019-65%) (CBOE, 2021). Obchodl uzavienych v rdmci dark
poolld bylo okolo 40% (2019 — 35%). Vysoky objem netransparentni likvidity
a uzavienych obchodl znovu snizuje duvéru, ze NBBO zaloZzena na vefejnych
kotacich spolehlivé reflektuje sou€asnou trzni situaci. Empiricky vyzkum v této
oblasti indikuje, Ze narustajici trzni podil dark poolt zvySuje transakéni naklady

a snizuje informacni efektivnost cen (Hatheway, Kwan a Hui, 2014).

V roce 2019 tvofil objem obchodu uzavieny v ramci ATS pfiblizné 10% pficemz
Zzadny jednotlivy alternativni obchodni systém nepfesahl objem 2%. Zbylych ~27%

objemu uskute¢nénych v dark poolech tvofily internalizujici market makefi.

vvvvv
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Tab. 3 Objem uskutecnénych obchodu internalizujicimi market makery (2019)

Firm % Intern. % Off-Exch. % NMS
CITADEL SECURITIES LLC 24.3% 16.7% 6.2%
VIRTU AMERICAS LLC 13.2% 9.0% 3.4%
G1 EXECUTION SERVICES, LLC 6.9% 4.8% 1.8%
TWO SIGMA SECURITIES, LLC 1.5% 1.0% 0.4%
WOLVERINE SECURITIES, LLC 0.7% 0.5% 0.2%
JANE STREET CAPITAL LLC 0.5% 0.4% 0.1%
UBS SECURITIES LLC 0.4% 0.3% 0.1%
VIRTU FINANCIAL BD LLC 0.3% 0.2% 0.1%
GOLDMAN SACHS & CO. LLC 0.3% 0.2% 0.1%
ACS EXECUTION SERVICES, LLC 0.1% 0.0% 0.0%

Zdroj: (U.S. Securities and Exchange Commission, 2020)

Nejvétsi objem obchodu vyporfadala jiz dfive zmifiovana firma Citadel Securities
LLC. S objemem 6,2 % vSech transakci vypofadanych v ramci NMS se stala
nejvétSim jednotlivym obchodnim centrem. Vyporadala dokonce vice transakci nez
jakakoliv jednotliva burza cennych papirl. V rdmci amerického akciového trhu tak
postupné nastdva paradoxni situace, kdy z puvodniho systému historicky
centralizovaného okolo burz cennych papiri se do ur€ité miry stava systém
centralizovany okolo malého mnozstvi internalizujicich subjektl. Tyto subjekty jsou
v porovnani s burzami cennych papirli netransparentni, protoze nezvefejiiuji kotace

pfed uzavienim obchodU®® a podléhaji méné prisné regulaci.

V souladu s legislativou jsou brokefi vyfizujici obchodni pfikazy pro své klienty
povinni na Ctvrtletni bazi zvefejfiovat informace o poplatcich, které obdrzeli za
preferenéni smérovani objednavek a o kvalité obchodu uzaviranych pro své klienty.
Z téchto verejné dostupnych informaci Ize vyvozovat nékteré zajimaveé zavéry. Ze
zvefejnénych informaci jednoho z nejvétSich retailovych brokerd Robinhood
Securities LLC je zfejmé, Zze 100% klientskych objednavek, u kterych neni klientem
specificky uréeno v ramci, jakého obchodniho centra si je pieje vyporadats?, je
smérovano k mimoburzovnim market makeriim. Za preferenéni smeérovani téchto

klientskych objednavek obdrzel broker v Q3 2021 platby v souhrnné vysi®? pres 200

30 pre-trade quotations
31 non-directed order flow
32 y¢etné opc&nich kontraktud
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mil. USD (Robinhood, 2021b). Na svych webovych strankach tento retailovy broker
pise, ze se vdemi Ctyfmi market makery, kterym sméruje objednavky svych klientd
ma smluvené stejné podminky a neexistuje tak motivace upfednostfiovat nékterého
z market makerl na zakladé vySe poplatk(. Dale uvadi, Ze poplatky za smérovani
objednavek jsou kalkulovany jako procentualni ¢ast NBBO spreadu v momenté
vyporadani objednavky. Ze zvefejnéné zpravy o obdrzenych poplatcich za Q3 2021
v8ak vyplyva, Ze poplatky normalizované vzhledem k poc¢tu zobchodovanych akcii
nebyly ve stejné vySi. Tabulka 4 zobrazuje poplatky za smérovani obdrzené

v ¢ervenci 2021.

Tab. 4 Poplatky za preferenéni smérovani objednavek akcii z indexu S&P 500 (7/2021)

Venue - MNon- Market Marketable MNon- Other Net Payment Net Payment Paid/
Non-directed Directed Orders Limit DOrders Marketable Orders Paid/Received for Received for Market
Order Flow Orders (%) (%) (%) Limit Orders (%) Market Orders(cents per
(%) Orders(USD) hundred shares)
Virtu 3359 3423 2782 4767 36.63 129,603.08 75.3336
Americas, LLC
CITADEL 3205 31.44 30.94 3873 28.07 133,675.45 33.1046
SECURITIES
LLC
Two Sigma 17.92 23.00 14.22 4.00 23.55 68,298.69 53,5997
Securities,
LLC
G1X 16.45 1133 27.02 9.67 11.78 92,151.27 102.5430
Execution
Services, LLC

Zdroj: (Robinhood, 2021b)

Tato informace v kontextu shodnych podminek odvozovani vySe poplatkd indikuje,
ze néktefi market makefi vyporadavali objednavky s vét§im primérnym spreadem
NBBO. V pfipadé, ze by vSichni vypofadavali transakce se shodnym primérnym
spreadem musela by nutné normalizovana vySe poplatkll byt shodna. Lze

odhadovat v zasadé 3 mozné pficiny tohoto nesouladu:
e Distribuce klientskych objednavek neni ¢asové uniformni.
¢ Distribuce klientskych objednavek neni hodnotové uniformni.

o Neéktefi market makefi jsou ochotni vypofadavat transakce s vySSim rizikem,
zatimco ostatni je k vyporadani dale sméruji na burzy cennych papirl
s NBBO.
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Jednou z moznych pficin je, Ze by v €asech zvySené volatility, kdy je spread vys$Si,
byly objednavky smérovany nékterym market makerdm vice nez jinym. V takovém
pfipadé by normalizovana vyse poplatkl od téchto subjektu byla vyssi. Analogicky,
pokud by nékterym market makerim byly smérovany objednavky akciovych titull
s vys$8i prumérnou cenou, u nichz je absolutni spread vétSi nez u levnégjsich
akciovych titulti, dochazelo by ke stejnému efektu. Pokud by distribuce objednavek
byla ¢asové i hodnotové uniformni, pfi€ina muze potencialné byt na strané market
makerl. Pokud by néktefi byli ochotni akceptovat zvySené riziko reprezentované
vy$Sim spreadem a jini by objednavky s vy$Sim rizikem smérovali na burzy cennych
papirt s kotovanou NBBO, normalizovana vySe poplatki by byla vyS$Si u subjektl

ochotnych akceptovat vySsi riziko.

2.5 Transakéni naklady

Harris (2003) oznacCuje za transakCni naklady veSkeré naklady spojené

s obchodovanim a rozdéluje je do 3 kategorii:
e explicitni naklady,
¢ implicitni naklady,
e naklady obétované pfrilezitosti z neuskute¢nénych transakci.

Explicitni naklady vyjadfuji pfimo pfifaditelné naklady, které jsou snadno
identifikovatelné a relativné snadno predikovatelné. Mezi explicitni naklady patfi
poplatky brokerm, burzam cennych papirt, alternativnim obchodnim systémudm,
poplatky za preferenéni smérovani klientskych objednavek aj. Obecné se jedna
o poplatky za sluzby, které v souhrnu umoznuji samotné obchodovani s cennymi
papiry. Dale |ze mezi explicitni naklady zahrnout dané z realizovanych vynosl

a provozni naklady na samotné obchodovani.

Implicitni naklady jsou mnohem hdfe identifikovatelné nez explicitni ndklady, a jesté
hafe predikovatelné do budoucnosti. Johnson (2010) popisuje implicitni naklady
jako ledovec skryty pod hladinou, ktery je Spatné viditelny, ale mize mit katastrofalni
nasledky. Jiz v pfedchozich kapitolach byl popsan spread, jakozto implicitni naklad

ve formé odmény za okamzité poskytnuti likvidity.

Dalsi implicitnim nakladem je rozdil mezi cenou, kterda vyvolala rozhodnuti

k nakupu/prodeji a cenou, za kterou byla transakce vypofadana. Tento naklad byva
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oznacovan jako ,slippage®. Slippage je funkci €asu a volatility. Jeho vySe se odviji
od rychlosti, s jakou dokaze obchodnik nebo algoritmicky systém ucinit rozhodnuti,
zaslat obchodni pfikaz a jak dlouho trv4, nez se objednavka dostane do obchodniho
centra vyporadani. Nejvétsi dopad ma slippage na obchodni strategie zaloZzené na
trendovém chovanim cen akcii. Takové strategie generuji obchodni signaly se
zpozdénim, poté co se u daného instrumentu jiz vyskytne trendové chovani. Protoze
obchodni signaly jsou generovany az v momenté, kdy se ceny jiz pohybuji ur€itym
smérem s dostateCnou silou, ma slippage vyrazny negativni efekt na vykonost
strategie. Obdobné jako rychlost ovliviiuje slippage také volatilita obchodovaného

instrumentu.

Poslednim vyznamnym implicitnim nakladem je trzni dopad vlastnich objednéavek
investora. Kdyz investor chce nakupovat nebo prodavat velké mnoZstvi akcii za
ur€itou cenu dojde k dislokaci rovnovazného stavu nabidky a poptavky a nasledné
zméné ceny na novou rovnovaznou uroven. Nova rovnovazna cena pusobi proti
zajmum investora. Pokud chce investor nakupovat ve velkém objemu a dojde
k pfevySeni poptavky nad nabidkou, nova rovnovazna cena bude vy$Si nez cena
pavodni. Analogicky, pokud chce investor prodavat ve velkém objemu a dojde
k pfevySeni nabidky nad poptavkou bude nova rovnovazna cena nizSi nez cena

pavodni.

V pfipadé, ze by investor pouzil objednavky typu MARKET obchod by musel byt
vyporfadan za ceny na ruznych, postupné méné vyhodnych, cenovych arovnich.
Limitni nabidky v objednavkové knize na nejvyhodnéjSich cenovych urovnich by
nebyly schopny pojmout tak velky objem objednavek, a tak by se cena pro investora
postupné zhorSovala. Pokud by pouZil obchodni pfikaz typu LIMIT a jeho nabidky
by byly zaznamenany ve vefejné objednavkové knize ostatni ucCastnici by na
zakladé této nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou mohli pfehodnotit své
nabidky tak, aby lépe reflektovali novou rovnovaznou cenu. V tomto ohledu jsou pro
institucionalni investory obchodujicich ve velkych objemech vyhodné dark pooly.
Likvidita pusobi proti trznimu dopadu transakci, ¢im likvidnéjsi trh a instrument, tim

niz8i budou transakéni naklady transakce o stejném objemu.

Posledni kategorii transakénich nakladl podle Harrise (2003) jsou naklady
obétované pfilezitosti (oportunitni naklady) z neuskuteCnénych transakci.

Johnson (2010) tyto naklady povazuje za podkategorii nakladd implicitnich. Tyto
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naklady jsou typické pro nevypofadané limitni objednavky. Pokud bude limitni
objednavka nastavena pasivné, za velmi vyhodnou cenu, miZzZe nastat situace, ze
nikdy nebude vyporadana. V situaci, kdy by agresivnéjSi nastaveni ceny limitni
objednavky vedlo k vypofradani transakce a nasledné realizaci zisku, potencialni

usly zisk z tohoto neuskutecnéného obchodu je oportunitnim nakladem.

2.6 Pozice retailového investora

Informace prezentované v pfedchozich podkapitolach agregované indikuji, jaka je
pozice retailového investora vramci komplexniho systému moderniho,
elektronizovaného, kapitalového trhu. Individualni investofi se v rdmci kapitalovych

trh nachazi na samém konci pomysiného potravniho fetézce.

Obchodovani na kapitalovych trzich je hra s nulovym souctem. Agregované zisky
jsou vykompenzovany agregovanymi ztratami jinych subjektu. Jeden subjekt mize
realizovat zisk pouze na ukor subjektu jiného. Podkladem pro realizovani zisku jsou
informace, kterymi ostatni Ucastnici kapitalového trhu v dané chvili nedisponuiji.
Informaéni asymetrie a rychlost reakce jsou charakteristickymi rysy modernich

kapitalovych trhu, které rozhoduji o uspésnosti obchodovani.

Informovani institucionalni investofi disponuji informacemi o fundamentélnich
hodnotach na zakladé, nichz mohou c¢init informovana investi¢ni rozhodnuti.
Zaroven disponuji dostateCnym kapitalem, aby tato investi¢ni rozhodnuti mohli
realizovat. Pfi obchodovani s informovanymi institucionalnimi investory market
makefi riskuji, ze budou realizovat ztraty v disledku fundamentalnich informaci,
o kterych institucionalni investofi vi a market makefi nevi®3. Informovani investofi
budou obchodovat pouze pokud, na zakladé jejich informaci o fundamentalni
hodnoté, jsou akcie podhodnocené nebo nadhodnocené. Podhodnocené akcie
budou nakupovat a nadhodnocené prodavat, dokud nebude cena reflektovat jejich
informace o fundamentalni hodnoté. Potencialni zisky v takovém pfipadé realizuji

na Ukor poskytovatele likvidity, ktery je protistranou jejich transakci.

Vysokofrekvenéni broker — dealefi disponuji velkym mnozstvim pfimych burzovnich
dat a maji tak lepSi informace o soucasné trzni situaci dfive nez ostatni a disponuji

dostate€nou rychlostni vyhodou, diky niz mohou i minimalni trzni neefektivity vyuzit.

33 risk of adverse selection
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Obrazek 4 graficky znazorniuje rozdil v rychlosti pfistupu retailového investora

k trznim datdm oproti ostatnim trznim ucastnikim.

/=
o~ = —
N—vZ

HFT NBBO Retailovy Individualni
broker — dealer broker investor

Obr. 4 Distribuce trZnich dat ucastnikum kapitalového trhu

Potrva — li distribuce trznich dat konsolidaénim autoritam, jejich samotna
konsolidace a distribuce pfijemcim konsolidovanych dat ¢as t a distribuce pfimych
burzovnich dat jejich odbératelim ¢as x, odbératelé pfimych burzovnich dat mohou
vyuzit intervalu o délce t-x v némZ maji informace, které ucastnici trhu spoléhajici
na konsolidovana data mit nemohou. V souvislosti s neustalym technologickym
vyvojem a omezenou dostupnosti informaci o rychlosti pfimych burzovnich dat je
prakticky nemozné tento <&asovy interval spolehlivé kvantifikovat. Barlett
a McCrary (2019) uvadi, ze dislokace mezi skutecnou NBBO dostupnou v rdmci
burz cennych papird a NBBO distribuovanou konsolidaénimi autoritami trvala
v priméru 1 000 mikrosekund. Zde je nutné uveést, Ze vyzkum vychazel z dat
koncicich v roce 2015 a od té doby se situace mohla zménit. Z pohledu retailového
investora jsou vSak tyto rozdily zcela bezvyznamné, protoze €as y predstavujici ¢as,
ktery trva, nez se konsolidovana data dostavaji k retailovému investorovi je fadové

zdaleka nejvétsi.

Retailovy investor nema pfistup ke specializované vysokorychlostni infrastrukture,
vysokému vypoc€etnimu vykonu ani nevefejnym informacim o fundamentéalnich
hodnotach. Zjednodusené fe€eno, individualni investofi nevi nic, co by nevédéli

ostatni, zatimco ostatni védi néco, co individualni investofi nevi. Moderni
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kapitalovych trh je informacné — rychlostni soutézi, ve které individualni investofi

maji méné informaci a reaguji pomaleji nez ostatni.

Tato relativné nevyhodna pozice individualniho investora je zaroven ziejma
z empirického pozorovani sou€asné trzni mikrostruktury, v niz jsou mimoburzovni
market makefi ochotni platit za segmentaci objednavek takovym zpusobem, aby
protistranou jimi uzaviranych obchodu byli individualni investofi a vyhnuli se tak
obchodovani s informovanymi institucionalnimi investory. Tento fakt je dale
podpofen akademickym vyzkumem, ktery demonstroval, ze aktivni obchodovani
individualnich investoru sniZuje jejich vynos realizovany v ramci kapitalovych trha.
Pokud by individualni investofi pasivné drzeli portfolio akcii, které vlastnili na
zaCatku roku, realizovali by vy8Si vynos, nez kdyZ se snazili aktivné obchodovat.
Cim vice obchodovali, tim hor$i byla vykonnost jejich strategie. Autofi uvadi, ze
zhorSeni vynosnosti zplUsobené aktivnim obchodovanim bylo v priméru okolo
2 procentnich bodu (Barber a kol., 2007).
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3 Analytické metody finan€nich instrumentu

Tato kapitola se zabyva analytickymi metodami vyuzivanymi ke zkoumani
finan€nich instrumentd a Cinéni obchodnich rozhodnuti. Nejprve jsou pfedstaveny
zakladni premisy, jejichz existenci jsou tyto metody racionalizovany. Nasledné jsou
v ndvaznosti na premisy jednotlivé metody popsany a nakonec je diskutovana

aplikovatelnost téchto metod pro algoritmicky obchodni pfistup.

3.1 Hypotéza efektivnich trha

Hypotéza efektivnich trha je teoreticky koncept formalizovany Eugenem Famou.
PfestoZe je Fama obecné povazovan za zakladatele této teorie, sam Fama
upozorfiuje, Ze se jedna o jiz dfive empiricky zkoumany koncept, na ktery jeho prace
navazuje a ktery formalizuje (Fama, 1970) . Dle této teorie je efektivni takovy trh, na
némz ceny vzdy zcela reflektuji vesSkeré dostupné informace. Kompaktni definici
pozdéji prezentuje Jensen (Jensen, 1978, str. 3): “Trh je efektivni vzhledem
k mnoziné informaci 6:, pokud je nemozné realizovat ekonomické zisky skrze
obchodovani na zakladé mnoziny informaci 8:“. Trzni u€astnici na efektivnim trhu
absorbuji vSechny nové kurzotvorné informace a okamzité je promitaji do svych
investiCnich rozhodnuti. V dusledku okamzitého reflektovani nové dostupnych
kurzotvornych informaci jsou finan¢ni instrumenty na efektivnim trhu vzdy spravné
ohodnoceny, respektive trzni hodnota téchto instrumentt v kazdém bodé v Case
odpovida vnitini hodnoté daného instrumentu. Toto je velmi vyznamny zavér,
z néhoz vyplyva, Ze na dokonale efektivnim trhu nelze realizovat nadmérny
ekonomicky vynos nad uroven vynosnosti trzniho indexu. ProtoZe trzni cena na
dokonale efektivnim trhu odpovida vnitfni hodnoté daného instrumentu, ktera
v daném c¢ase zohlednuje veskeré dostupné informace, nelze prostrfednictvim
technické ani fundamentalni analyzy nachazet podhodnocené nebo nadhodnocené

instrumenty.

Na zakladé informacni mnoziny, ktera je reflektovana v trznich cenach instrument
jsou rozliSovany 3 urovné trzni efektivity. Na tomto misté je nutné poznamenat, ze
niz8i uroven trzni efektivity je vzdy podmnozinou urovné vyssSi. Respektive,
doplnénou o rozSifujici set informaci. V ramci slabé formy trzni efektivity ceny

v kazdém bodé v Case reflektuji pouze informaéni mnozZinu vychazejici
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z historickych cen. Jiz samotna slaba forma trzni efektivity vylu€uje vyuziti technické
analyzy ke generovani nadmérnych zisku, protoze veskeré informace i historickém
vyvoji jsou jiz v samotnych cenéach reflektovany. Malkiel (2015) piSe, Ze v kontextu
slabé formy trzni efektivity neobsahuje historicky vyvoj cen zadné uziteCné
informace, které by investorovi umoznili konzistentné realizovat vySSi zisky nez
strategie buy and hold. Slaba forma trzni efektivnosti vSak nevyluCuje vyuZiti

fundamentalni analyzy.

Informacni mnozina v ramci stfedné silné formy trzni efektivity obsahuje veskeré
verejné dostupné kurzotvorné informace v daném ¢ase. Informaéni mnozina slabé
trzni efektivnosti je doplnéna o aktualni vefejné dostupné informace, které jsou
z fundamentalniho pohledu hodnotové relevantni. Informace mohou byt
makroekonomického — napf. zména urokovych sazeb, nebo mikroekonomického
charakteru — napf. zvefejnéni finan€nich vykazul, informace o vyplaté dividend aj.
Podstata informaci reflektovanych v sou¢asnych cenach finan€nich instrumentd
invaliduje pouziti fundamentalni analyzy k realizovani nadmérnych zisku, protoze
vesSkeré verejné dostupné kurzotvorné informace jsou v cenach akcii jiz obsazené.
Zména ceny finanéniho instrumentu tak muze byt dana pouze zvefejnénim
dodate¢nych relevantnich informaci. Tyto informace jsou nasledné okamzité
reflektovany do cen instrumentl. Protoze se tyto informace ,ve vztahu k okamziku,
kdy investor c¢inni investi¢ni rozhodnuti, objevuji az v budoucnu, nelze je
predpovidat a ani se na zakladé nich rozhodovat. Pro investora v ¢ase t se budouci
vyvoj jevi nahodné, protoze budouci cena reflektuje informace dostupné az v Case
t + X, kde x reprezentuje ¢asovou prodlevu mezi rozhodovanim investora a vznikem

novych kurzotvornych informaci.

Silna forma trzni efektivnosti je extrémnim teoretickym pfipadem, kdy informacéni
mnozina obsahuje veSkeré relevantni informace vefejné i nevefejné povahy. Na
silné efektivnim trhu nelze realizovat nadmérné zisky ani diky monopolistickému
pristupu k relevantnim nevefejnym informacim. Jensen (1978) uvadi, Ze se jedna
spiSe o logicky koncept, ktery byl na zakladé empirického vyzkumu jednoznaéné

vyvracen. Samotny fakt, Ze je obchodovani na zakladé nevefejnych informaci3
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zakonem zakazané, naznacuje, ze pfistup k nevefejnym informaci umoznuje

realizovat nadmérné zisky na ukor ostatnich ucastnikl trhu.

Z pohledu teorie efektivnich trhG je trh dokonale efektivni za situace, kdy
(Fama, 1970):

1. Neexistuji transakéni naklady pfi obchodovani s finan€nimi instrumenty.

2. VSechny relevantni informace jsou bez nakladl dostupné vSem trznim
ucastnikam.
3. VSichni trzni u€astni se shoduji na implikaci dostupnych informaci na ceny

finanénich instrumentu.

Je oCividné, Ze dokonalé spinéni téchto podminek v prostfedi realného kapitalového
trhu je nemozné. Odchylky od téchto podminek jsou potencialnimi zdroji neefektivity
na skute¢ném kapitalovém trhu, avSak Fama (1970) upozoriiuje, ze nemusi nutné
znamenat neefektivitu trhu jako celku. Pokud napfiklad relevantni informace
nebudou dostupné vSem trznim uc€astnikim, ale budou dostupné ,dostatecné
velkému“ mnozstvi investord nebude na takovém trhu informacni efektivnost cen

omezena.

Teorie efektivnich trhG a mira jeji validity v prostfedi realnych kapitalovych trhi je
dodnes v akademickém prostiedi diskutovanym tématem. Behavioralni ekonomisté
hodnoti trzni ucCastniky kapitalovych trhi optikou psychologie, upozorfuji na
psychologické fenomény, které zpusobuiji jejich iracionalni chovani a hodnoti jejich
trzni dopad. Ekonomické modely vychazejici z teorie efektivnich trhi predpokladaji
zcela racionalni chovani investord ve smyslu maximalizace bohatstvi vzhledem
k mife akceptovatelného rizika, coz behavioralni ekonomisté zpochybnuiji.
Behavioralni ekonomisté véri, Zze ceny finanénich instrumentl jsou ovlivnény i jinymi
faktory, nez jsou objektivni kurzotvorné informace a ceny tak nelze povazovat za
informacné efektivni. Shiller (2003) napfiklad upozorfiuje na nadmérnou volatilitou
pozorovanou ve vyvoji cen akciovéeho indexu S&P 500 oproti diskontované hodnoté
budoucich dividendovych vynosl, coz indikuje cenové pohyby financnich
instrumentd nepodlozené fundamentalnimi zménami. Vybrané behavioralni

fenomény jsou popsané v kapitole 3.2.

35



3.2 Teorie prospekta

Behavioralni finance stoji vzhledem k teorii efektivnich trhi na zcela opacné strané
spektra. Z pohledu behavioralnich financi je investor c¢lovék podléhajici
emocionalnim a psychologickym motivim, které v kontextu tradi¢niho pojeti
maximalizace uzitku ovliviuji investory k délani iracionalnich rozhodnuti. Samotné
védomi, ze se investofi chovaji iracionalné vsak pro investi¢ni rozhodovani nenese
zadnou informacni hodnotu. Pokud by iracionalni rozhodnuti individuélnich
investorl byla nahodna a navzajem na sobé nezavisla, vysledny efekt téchto
rozhodnuti na odchyleni trzni ceny od vnitini hodnoty by agregované byl nulovy.
Nahodna iracionalni rozhodnuti, ktera by vytvarela tlak na pohyb trzni ceny urCitym
smérem by byla anulovana iracionalnimi rozhodnutimi jinych investorl vytvarejicich
tlak na pohyb trzni ceny ve sméru opacném. Z pohledu behavioralnich financi je
kliCové, Ze iracionalni chovani neni nahodné, ale systematické a tudiz
predpokladatelné (Ariely, 2010). Zakladem systematiCnosti iracionality jsou

kognitivni predsudky3®> empiricky pozorované napfi¢ populaci.

Behavioralni finance se ve velké mife opiraji o empirické vyzkumy kognitivni
psychologie provadéné Kahnemanem a Tverskym. Na zakladé empirického
zkoumani reakci na rizné rozhodovaci problémy v realném prostfedi dochazeji
k zavéru, ze lidé se nerozhoduji v souladu s tradi¢nim ekonomickym modelem
oCekavaného uzitku. Lidé, nevyjimaje investoru, se tak nerozhoduji racionalné. Na
zakladé svého vyzkumu formuluji teorii prospekti®®, ktera je v pfimém rozporu

s klasickou teorii o¢ekavaného uzitku (Kahneman a Tversky, 1979).

Na tomto misté je vhodné pfipomenout, ze v ramci teorie oCekavaného uzitku je
oCekavany uzitek stfedni hodnotou potencialnich vysledkl vazenych jejich

pravdépodobnosti. Ocekavany uzitek Ize vyjadrit dle rovnice (1):

FUCO = Y U) « ®
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kde EU(X) Je oCekavany uzitek rozhodnuti X
U(Xx;) Je uzitek z i-tého vysledku vyvolaného rozhodnutim X
T; Je pravdépodobnost s jakou i-ty vysledek nastane

Dokonale racionalné se chovajici investor voli z dostupnych moznosti takovou,

ktera jeho oCekavany uzitek maximalizuje.

Na zakladé empirického zkoumani modelovych rozhodovacich problému, vSak
Kahneman s Tverskym zjistuji, Ze lidé v situacich rozhodovani za rizika
v signifikantni mife teorii oCekavaného uzitku porusuji. Teorie prospektl upousti od
normativniho charakteru teorie oCekavaného uzitku a voli pozitivni pfistup
k rozhodovani za rizika. Na misto zkoumani, jak by rozhodnuti méla byt
Vv idealizovaném modelovém svété Cinéna, se zaméfuje na to, jak jsou rozhodnuti
¢inéna ve svéte realném. Teorie prospektl popisuje, jakou hodnotu (uzitek) lidé
prisuzuji ziskim a ztratam oproti sou€asnému stavu, tzv. referenénimu bodu. Na
rozdil od teorie oCekavaného uzitku nevnimaji lidé zisky a ztraty ekvivalentné.
Obrazek 5 znazorfiuje hodnotovou funkci v ramci teorie prospektli, z niz plynou

zasadni zavery.

Hodnota uzitku ze zmény bohatstvi

U(a) < |U(B)|
U(a) a= |b|

b
Ztraty T Zisky

Uu(b)

Obr. 5 Hodnotova funkce teorie prospektt

Zdroj: upraveno dle (Kahneman a Tversky, 1979)

Hlavnimi charakteristikami hodnotové funkce je jeji konkavnost v oblasti ziskl
a konvexnost v oblasti ztrat. Tento tvar vystihuje hodnotové se sniZzujici vnimani
dodatecnych nominalnich ziskl a ztrat. Respektive, mezni hodnota zisku a ztrat je
klesajici. Jiz intuitivné je zfejmé, Ze rozdil mezi ziskem/ztratou 100 a 200 je vniman

silngji nez rozdil mezi ziskem/ztratou 1 000 a 1 100. Tento zavér je logicky i pfi
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relativizaci téchto hodnot. Zisk dodatecnych 100 jednotek v prvnim pripadé tvofri
100% narust zisku, zatimco v pfipadé druhém tvofi dodateCny zisk 100 jednotek
pouze 10% narust zisku. Referen¢ni bod reprezentujici sou¢asnou uroveri bohatstvi
se nachézi v poc¢atku grafu. Tento bod je zaroven inflexnim bodem, kde dochazi

k pfechodu hodnotové funkce z konvexni na konkavni.

Druhou zasadni charakteristikou je averze ke ztratdm?®’ reprezentovana relativné
strmé&;jSi hodnotovou funkci v oblasti ztrat. Toto je z pohledu investorského chovéani
zcela kliCovou vlastnosti hodnotové funkci. Investofi vnimaji ztraty pfiblizné dvakrat

az dvaapulkrat silngji nez zisk v ekvivalentni nominalni vysi.

Teorie prospektu se od teorie o¢ekavaného uzitku nelisi jen v hodnoté pfikladané
potencialnim vysledkim, ale také v jejich vaze. Zatimco v ramci teorie oCekavaného
uzitku jsou uzitky potencialnich vysledku vazeny objektivnimi pravdépodobnostmi,
s jakou nastanou, teorie prospektl pouziva rozhodovaci vahy. Rozhodovaci vahy
jsou funkci pravdépodobnosti, avSak od objektivni pravdépodobnosti se odliSuji
v dusledku jejiho psychologického vnimani. Lze je tedy povazovat za
subjektivizovanou hodnotu objektivni pravdépodobnosti. Lidé maji tendenci velmi
nizké pravdépodobnosti nadhodnocovat a velmi vysoké naopak podhodnocovat.
Obrazek 6 znazorfiuje tvar vazici funkce navrhovany Kahnemanem a Tverskym.
Nelinearni povaha vazici funkce reprezentuje niZsi citlivost subjektivné vnimané
rozhodovaci vahy na zmény objektivni pravdépodobnosti v intervalech mimo
extrémné malé Ci extréemné velké pravdépodobnosti. Jinak feCeno, lidé na zmény
pravdépodobnosti v normalnich pfipadech reaguji méné, nez by objektivné dle

teorie oéekavaného uzitku méli.
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Rozhodovaci vaha

0 .5 1.0

Objektivni pravdépodobnost

Obr. 6 Rozhodovaci vahy teorie prospekti

Zdroj: (Kahneman a Tversky, 1979)

Teorie prospektl je z pohledu obchodovani na kapitalovych trzich velmi dulezita,
protoZze popisuje realné chovani investortd. Jednim z vyznamnych implikaci této
teorie je dispozicéni efekt® (Shefrin a Statman, 1985). Dispozi¢ni efekt Ize
charakterizovat jako tendenci investoru drzet oteviené ztratové pozice pfili§ dlouho,
a naopak uzavirat ziskové pozice pfili§ brzy. Implikace teorie prospektl v kontextu
dispozi¢niho efektu Ize nejlépe demonstrovat na modelové situaci. Koupi — li si
investor akcii za 100 jednotek a v nasledujicim obdobi je akcie prodavana za 150
jednotek, ma investor 2 moznosti. Bud' akcii proda a realizuje jisty zisk ve vysi 50
jednotek nebo akcii bude drzet nadale s nejistym budoucim vysledkem. Pro
demonstraci Ize predpokladat zakladni pfiklad dvou potencialnich budoucich
scénaru, které jsou navzajem s ohledem na vazici funkci prospektové teorie

ekvivalentni:
A. Dojde k narastu ceny akcie o dal$ich 50 jednotek.
B. Dojde k poklesu ceny o 50 jednotek.

ProtoZe investor oproti plivodnimu stavu jiz realizoval zisk ve vySi 50 jednotek Fidi
se jeho rozhodovani konkavni povahou hodnotové funkce v oblasti zisku.
Potencialni ztrata z poklesu ceny ve varianté B ma proto pro investora vyssi
hodnotu nez stejné pravdépodobny zisk ve stejné nominalni hodnoté ve varianté A.

Investor tak preferuje pozici uzavfit a realizovat jisty zisk. Obrazek 7 reprezentuje
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preferenci jistého zisku graficky na hodnotové funkci. Hodnota uzitku z pivodniho
zisku reprezentovana bodem a je vy$si nez hodnota uzitku z dodatecného zisku ve
stejné nominalni vySi reprezentovana bodem b. Riziko z potencialni ztraty jiz
vygenerovaného zisku tak prevySuje uzitek z potencialniho dodatecného zisku ve

stejné nominalni vysi.

Hodnota uzitku ze zmény bohatstvi

Y

"

u@ | vw) b=2ra
Ztraty v ' Zisky U(b) <2 *Ula)
a b U(b) — U(a) < U(a)

t-—>4-->

Obr. 7 Preference jistého zisku

Zdroj: upraveno dle (Kahneman a Tversky, 1979)

Analogicky, pokud by investor oproti plvodnimu stavu realizoval ztratu, jeho
rozhodovani by zaviselo na konvexni povaze hodnotové funkce v oblasti ztrat.
V takovém pfipadé je hodnota potencialni dodateCné ztraty menSi nez hodnota
potenciélniho zisku ve stejné nominalni vysi. Teorie prospektd implikuje, Ze investor
bude ztratovou akcii drzet nadale. Odean (1998) dochazi na zakladé empirického
zkoumani investorskych rozhodnutim velkého diskontniho brokera ke stejnym
zavérim a dopliiuje, Ze ziskové akcie, které investofi prodali, v nasledujicich
obdobich dosahovali lepSi vykonnosti nez akcie, které si ve svem portfoliu

ponechali.

3.3 Technicka analyza

Technicka analyza je analytickou metodou, ktera spolec¢né s fundamentéalni
analyzou (popsana v kapitole 3.4) patfi mezi zakladni analytické metody pouzivané
k investiCnimu rozhodovani. Technicka analyza vychazi ze studia a grafického
znazornéni soucCasného a historického vyvoje akciového kurzu a objemu

uzavienych obchodd. Na zakladé téchto informaci se technicky analytik snazi
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predikovat budouci vyvoj kurzu a zvolit profitabilni investiéni strategii. Murphy (1999)

uvadi tfi konceptualni premisy technické analyzy:
1. Trzni ceny zahrnuji veSkeré relevantni informace.
2. Ceny se pohybuiji v trendech.
3. Historie se opakuje.

Tyto zakladni premisy musi analytik akceptovat jinak by rozhodovani na zakladé
technické analyzy nedavalo smysl. Samotné rozhodovani na zakladé technické
analyzy odporuje teorii efektivnich trhu, pfesto jsou si na prvni pohled konceptualné
velmi podobné. Technicky analytik véfi, ze studium ceny je dostateéné a neni nutné
zvlasté zkoumat fundamentalni ukazatele. Technicka analyza nezpochybriuje
existenci fundamentalnich vlivl, které ovliviiuji ceny finan¢nich instrumentd, ale
nepovazuje za predmétné tyto vlivy zkoumat, protoZe cena jiz veSkeré dostupné
informace reflektuje. Na rozdil od teoretické koncepce efektivnich trhi vSak
technicka analyza nepfedpoklada okamzitou adaptaci cen na nové informace, ale
jejich postupny pohyb (momentum) k nové rovnovazné hodnoté. Technicka analyza
nepohlizi na investora jako na vzdy racionalni subjekt jako je tomu v pfipadé EMH??,
ale jako na Clovéka, ktery se z psychologického hlediska chova v urcitych situacich

predvidatelné.

Protoze teoreticka vnitfni hodnota v komplexnim prostfedi realnych kapitalovych
trha neni spolehlivé urcitelna, rovnovazna cena se ustali na urovni, o které se
investofi konsenzualné domnivaji, ze vnitfni hodnoté odpovida. Investofi budou
s danym instrumentem obchodovat do té doby, nez vSichni budou zastavat nazor,
Zze z dalSich obchodd nemohou profitovat. Black (1986) v tomto kontextu uvadi
koncept Sumu?®. Sum je opakem informace, respektive jedna se o informaci, kteréa
z pohledu teoretické vnitfni hodnoty nenese zadnou vahou, avSak investofi mu ji
pfisuzuji a zakladaji na ném sva rozhodnuti. V komplikovaném prostredi realného
kapitalového trhu vSak nelze Sum a informaci od sebe navzajem spolehlivé odlisit,
a tak investofi obchoduji nejen na zakladé informaci, ale i na zakladé Sumu. Ceny
finan€nich instrumentd jsou tak ovlivnény nejen z teoretického hlediska objektivnimi

kurzotvornymi informacemi, ale i jinymi faktory. Pro technického analytika vSak neni
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podstatné na zakladé, ¢eho dochazi k pohybu cen ani jaky je vztah ceny k vnitfni
hodnoté instrumentu. Technicky analytik vyuziva faktu, ze cena vznika stfetem
nabidky a poptavky. PFi vzniku nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou dochazi
k rastu (pfevis poptavky) nebo poklesu (pfevis nabidky) cen. Z pohledu technické
analyzy neni dulezité, jaky faktor tuto nerovnovahu vyvolal, ale je dulezité v€as tuto
trzni nerovnovahu identifikovat a na zakladé ni Ize predikovat budouci vyvoj. Dalo
by se fici, Ze technicka analyza nezkouma fundamenty, ale nepfimo skrze studium

cen zkouma, co si ostatni trzni u€astnici o fundamentech mysili.

S vySe popsanym uzce souvisi druha premisa technické analyzy, trendové chovani
cen. Vychyli-li jakykoliv impulz rovnovaznou situaci nabidky a poptavky, at’ uz je
timto impulzem cokoliv, pfedpoklada se, Ze trend bude né&jakou dobu trvat. Toto je
zpusobeno postupnou reakci na impulz, ktery vznik trendu vyvolal at uz z divodu
postupného prostupovani informaci mezi trzni ucastniky nebo z divodu Ustupu
obezfetnosti z nového impulzu. Cilem technické analyzy je tyto trendy identifikovat
na jejich po€atku, vstoupit do kratké (klesajici trend) nebo dlouhé (rostouci trend)

pozice a z pozice vystoupit, nez trend skongi.

Posledni premisa technické analyzy vychazi z faktu, ze investofi na realném
kapitalovém trhu nejsou za kazdé situace racionalné jednajici subjektem jako
v pfipadé EMH. Technicka analyza vyuziva jediné konstanty, ktera i pfes veskery
technologicky rozvoj a postupnou transformaci kapitalového trhu zlstava
zachovana. Investorem je Clovék a jako Clovék podléha rdznych iracionalnim
psychologickym pohnutkam, které ovliviiuji jeho rozhodovani. Technicka analyza
predpoklada, Ze ve stejnych situacich Ci za stejnych podminek se investofi budou
agregované rozhodovat stejné nebo alespon podobné. Murphy (1999, str. 5) v tomto

kontextu uvadi: ,Klic¢em k pochopeni budoucnosti je studium minulosti®.

3.4 Fundamentalni analyza

Druhou zakladni metodou zkoumani finan€nich instrumentd je fundamentalni
analyza, ktera je od technické konceptualné zcela odliSna. Fundamentalni analyza
je zejména s ohledem na nutnost uvazeni velkého mnozstvi faktor( z Sirokého
spektra raznych informacnich zdroju mnohem komplexnéjsi nez analyza technicka.
Zatimco technicka analyza vyuziva velmi uzkého okruhu informaci trzniho

charakteru, fundamentalni analyza zkouma velké mnozstvi kurzotvornych informaci
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jak na makroekonomicke, tak na mikroekonomické arovni. Cilem fundamentalni
analyzy je identifikovat takové akciové tituly, které jsou vzhledem Kk jejich vnitfni

hodnoté nadhodnocené nebo podhodnocené.

Fundamentalni analyza pfedpoklada, Ze z dlouhodobého hlediska bude trzni cena
,Spatné ocenénych® instrumentl konvergovat k jejich vnitfini hodnoté. Faktory
nefundamentalniho charakteru ovlivAujici trzni cenu, jako jsou napfiklad iracionalni
psychologické pohnutky investorl, Ize v tomto ohledu povazovat za pomijivé.
Postupem Casu se tyto faktory oslabuji a pfevladaji obchody uzavirané na zakladé
fundamentalné informovanych rozhodnuti, v jejichz dusledku je trzni cena
posouvana smérem k odhadované vnitini hodnoté. U podhodnocenych instrumentu
je ocekavan rlst trznich cen smérem Kk jejich vnitini hodnoté a analogicky,
u nadhodnocenych instrumentl je ocekavan jejich pokles. Pfi nakupu
podhodnoceného instrumentu investofi oCekavaji jeho prodej v budoucnosti za
vySSi cenu. Naopak, pfi prodeji nadhodnoceného instrumentu oCekavaiji jeho zpétny
odkup v budoucnosti za cenu nizsi. Obrazek 8 znazorfiuje vztah teoretické vnitini
hodnoty a trzni ceny. Financni instrument je povaZzovan za nadhodnoceny je-li jeho

trzni cena vySsi nez vnitfni hodnota. Opacéné plati pro instrument podhodnoceny.

— trini cena

= ==« ynitini hodnota

trZzni cena, vnitini hodnota

cas

Obr. 8 Vztah trzni ceny a vnitini hodnoty finanéniho instrumentu

Kapitola 3.2 se detailné zabyva nemoznosti spolehlivého urCeni teoretické vnitfni
hodnoty v komplexnim prostfedi realného kapitalového trhu, a proto jsou vesSkeré

odhady vnitfni hodnoty na zakladé fundamentalni analyzy pouze jeji aproximaci.
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V tomto kontextu neni prekvapivé, Zze odhad vnitfni hodnoty je subjektivnim
vyjadfenim analytika. MUze tak dochazet k situaci, Ze valuace na zakladé stejné
informacni mnoziny mohou byt diametralné odliSné. Na tomto misté je vhodné
pfipomenout, Ze vnitfni hodnota akcie reprezentuje jeji budouci ziskovou kapacitu,
respektive jeji kapacitu generovat pro investora zpétné ziskatelné penézni toky
(Fama, 1965). Bez nutnosti zabyvat se veSkerymi detaily rGznych metodologickych
pFistupu ke stanoveni vnitfni hodnoty, Ize vnitini hodnotu aproximovat na zakladé
budoucich o¢ekavanych penéznich toku diskontovanych na sou€asnou hodnotu dle
rovnice (2).

n

tini hodnota = ) i3 2
vnitini onoa—t_1 DY (2)

kde CF;{ je oCekavané cash flow v Case t
i je diskontni mira

Z vySe uvedené rovnice je zfejmé, Ze aproximace vnitfni hodnoty vychazi
z odhadovanych hodnot zpétné ziskatelnych penéznich tokd a diskontni miry.
Protoze se jedna o nejisté predpovédi budoucnosti, je aproximace vnitfni hodnoty
pouze tak dobra, jak dobré jsou odhady budoucich penéznich toku a riziko s jakym
Ize jejich dosaZeni predpokladat. Diskontni mira vyjadfuje poZadovanou miru
vynosnosti s ohledem na bezrizikovou urokovou miru a rizikovou pfirazku,
zohlednujici systematicka rizika daného trhu a specificka rizika spojena
s konkrétnim instrumentem, respektive konkrétni spole€nosti. Fundamentalni
analyza zkouma nejen veskeré dostupné kvantitativni, ale i kvalitativni, informace
za Ucelem co nejpresnéjSiho odhadu vstupnich parametrll pro kalkulaci vnitfni

hodnoty.

S ohledem na zkoumanou informaéni mnoZzinu lze fundamentalni analyzu rozdélit
do tfech urovni (Vesela, 2011):

1. globalni analyza,
2. odvétvova analyza,
3. firemni analyza.

Jednotlivé urovné se navzajem odlisuji v Sifi svého zaméreni. Globalni analyza se

zabyva ekonomickym vyvojem ekonomiky jako celku. Vyuziva zejména informaci
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makroekonomického charakteru a odhadovaného vyvoje makroekonomickych
agregatnich veli€in, jako jsou napfiklad inflace, hruby doméci produkt, zakladni

arokoveé sazby aj.

Odvétvova analyza zuzuje predmét svého zkoumani na konkrétni odvétvi, ktera
jsou relevantni s ohledem na zkoumanou spoleCnost, respektive zkoumany
instrument. V ramci odvétvové analyzy je nutné zkoumat napfiklad v jaké fazi
zivotniho cyklu se odvétvi nachazi, zda je vykonnost odvétvi vyrazné ovlivnéna
sezonnimi vlivy Ci jaky je vliv legislativy a regulace na dané odvétvi. Na tomto misté
je vhodné poznamenat, Ze i na prvni pohled tradic¢ni a stabilni odvétvi podléhaji
vlivem inovaci a nové legislativy vyznamnym transformacim, které je nutné v této
casti analyzy uvazovat. Jako pfiklad Ize zminit souCasny vyvoj tradi¢niho
automobilového primyslu, dlouhodobé zavislého na vyrobé vozu se spalovacim
motorem, Vv kontextu regulace Evropské unie za ucCelem snizeni emisi
produkovanych osobnimi automobily (Nafizeni Evropského Parlamentu a Rady
(EU) 2019/631). Tato regulace sama o sobé vynucuje transformaci celého odvétvi

smérem k elektromobilité, pfestoze k ni nejsou zjevné pfiCiny trzniho charakteru.

Firemni fundamentalni analyza se zaméfuje na spole¢nost a jeji kapacitu generovat
zpétné ziskatelné penézni toky pro investora za souc¢asného zohlednéni vesSkerych
podstatnych okolnosti. Hlavnim informacnim zdrojem pro tuto ¢ast analyzy jsou
zejména zvefejnéné vyrocni zpravy a jiné spole€nosti zvefejnéné informace. Zde je
vhodné poznamenat, ze prestoze hlavnim cilem fundamentalni analyzy je Ciselna
kvantifikace vnitfni hodnoty a pochopeni jejiho vztahu vzhledem k soucasné trzni
cené, jsou pro analyzou dulezité i kvalitativni charakteristiky. Napfiklad kvalita
a stabilita managementu je prakticky nekvantifikovatelnou veli€inou, ale mize mit
vyznamny dopad na vykonnost spole€nosti a stabilitu generovanych penézZnich

tokd.

Fundamentalni analytik uvazuje fundamentalni faktory na v8ech vySe zminénych
arovnich a agregované je zohlednuje ve svych predikcich budoucnosti. Vztah
fundamentalni a technické analyzy byva Casto chapan jako substitu¢ni, av8ak
Bettman, Sault a Welch (2006) indikuji, Ze integraci obou metodologickych pfistupl

v komplementarnim vztahu Ize dosahnout vyrazné lepsi vypovidaci schopnosti.
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3.5 Analytické metody a algoritmické obchodovani

V predchozich castech této kapitoly byla detailné diskutovana problematika
analytickych metod pouzivanych k investiCnimu rozhodovani a jejich racionalizace
v kontextu kapitalovych trhi a investorského chovani. Z pohledu prakti¢nosti
implementace téchto metod vramci pIné automatizovaného algoritmického
obchodniho systému nejsou fundamentalni a technickd analyza ekvivalentni.
Rozdilna mira komplexity vychazi ze samotného koncepcniho ramce obou metod

a jejich narocich na vstupni data.

Obecné Ize pfinosy algoritmického obchodniho pfistupu oproti manualnimu shrnout

do nasledujicich tfech kategorii:
e rychlost zpracovéni dat,
e objem zpracovanych dat,
e eliminace emoci.

Vyhoda eliminace lidskych emoci a obecné psychologickych faktorl na investi¢ni
rozhodovani nezavisi na typu zvolené analytické metody. V implementacéni fazi neni
Clovék pod tlakem ¢€init rychla rozhodnuti ani rozhodovat se pod vlivem emoci. Na
tomto misté je v8ak nutné upozornit, Ze ani bezchybné implementovana
algoritmicka strategie nemusi investora pred psychologickymi faktory ochranit. Vzdy
existuje moznost, Ze se investor rozhodne svou vlastni strategii nerespektovat a do
obchodovani manualné vstoupit. Algoritmicky obchodni systém &ini pouze takova
rozhodnuti, ke kterym byl naprogramovany. Pokud do urcité pozice vstoupi nebo ji
uzavie, tak proto, Ze to je v souladu s obchodni strategii, kterou investor
v implementacéni fazi zamyslel. Eliminace emoci algoritmicky pfistup dosahuje

pouze v pfipadé, kdy obchodovani probiha bez manualnich zasahu.

Fundamentalné zaméfené strategie benefituji zejména z moznosti analyzovat velké
mnozstvi dat. Na zakladé fundamentalni analyzy byvaji zalozené strategie se
stfednédobym az dlouhodobym investiénim horizontem, protoze muze relativné
dlouhou dobu trvat, nez dojde ke konvergenci trzni ceny finanéniho instrumentu
a jeho vnitfni hodnoty. Z toho dlvodu neni pro fundamentalni analyzu tak kliova
rychlost, s jakou jsou informace obdrZzeny a zpracovany. Naopak technicky

zamérené strategie ve velké mife benefituji z rychlosti, s jakou jsou trzni informace
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ziskavany a s jakou mohou byt zpracovany, aby na zakladé nich mohlo byt u¢inéno

obchodni rozhodnuti.

S ohledem na pozadovana vstupni data je metodologicky pfistup technické analyzy
pro algoritmickou implementaci vhodnéjSi nez fundamentalni analyza. Protoze
technicka analyza vychazi z malého okruhu trznich informaci s hlavnim dirazem na
vyvoj akciového kurzu, nejsou na algoritmus kladeny zadné interpretacni naroky.
Cena akcie v sobé reflektuje veSkeré relevantni informace a neni proto potfeba
zvlast zkoumat fundamentalni faktory a jejich dopad na vnitini hodnotu akcie. Cena
je vyjadfena v Ciselném, standardizovaném formatu, neobsahuje Zadné kvalitativni

charakteristiky a jedna se o programaticky snadno dostupnou informaci.

Na druhé strané fundamentaini analyza vychéazi z Sirokého okruhu informaci
z mnoha informacnich zdrojl, které nemusi nutné mit kvantitativni charakter.
Zaroven dostupné informace nemaji standardizovany format a zpravidla vyzaduiji
kontextualni pochopeni. Jak jiz bylo detailné popsano v kapitole 3.4, fundamentalni
analyza zohlednuje vesSkeré kurzotvorné informace ve svych predikcich
budoucnosti tak, aby mohla byt aproximovana vnitfni hodnota instrumentu. Tyto
predikce vSak vyzaduji kontextualni porozuméni vSech fundamentalnich faktort a

subjektivni tsudek analytika.

Tento zasadni rozdil v praktiCnosti algoritmického vyhodnocovani informaci
technického charakteru oproti informacim fundamentainiho charakteru Ize
demonstrovat na jednoduchém pfikladé soucasnych udalosti. 4.4.2022 byla
zvefejnéna informace, ze Elon Musk se stava s podilem 9.2% nejvétSim akcionarem
socialni sité Twitter (U.S. Securities and Exchange Commission, 2022). Obrazek 9
znazoriuje vyvoj akciového kurzu Twitteru a jeho reakci na zvefejnéni této

informace.
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Obr. 9 Vyvoje akciového kurzu TWTR (12/2021-4/2022)

Kazdy lidsky obchodnik velmi snadno pochopi podstatu sdéleni ,,Elon Musk se stava
nejvétsim akcionafem Twitteru®. Zda se jedna o informaci, ktera je objektivné
kurzotvorna s vlivem na vnitfni hodnotu akcie v tomto kontextu neni podstatné, ale
kazdy lidsky obchodnik ji pochopi. Na zakladé kontextualniho porozuméni této
informace mulze fundamentélni analytik zhodnotit, zda tato informace z jeho
pohledu ovlivni budouci ziskovy potencial a jeho jistotu &i nikoliv, zda reakce
akciového kurzu byla pfiméfena ¢&i nikoliv, zda tato informace mulze mit
fundamentalni vliv na ostatni spoleCnosti kde je Musk akcionafem aj. Pro algoritmus
je vSak tato velmi jednoducha informace prakticky neinterpretovatelna, pokud nebyl
explicitné naprogramovan, ze takovato situace mize nastat. Neni vSak realné, aby

programator v implementacni fazi zohlednoval kazdou potencialni situaci.

Informace tohoto typu se objevuje vrlznych médiich, v riznych
nestandardizovanych formatech a jeji pochopeni vyZaduje kontextualni
porozumeni, které algoritmu chybi. Otazky typu: ,,Co je Elon Musk?*, ,Co je Twitter?*
a jiné, si lidsky obchodnik pokladat nemusi, a i kdyby ano, rychlé internetové
vyhledavani mu poskytne dostate€né mnozZstvi kontextualnich informaci
k interpretaci tohoto sdéleni. Vyhodnoceni kontextu a porozuméni jsou zakladni
lidské schopnosti, které jsou prozatim neprekroCitelnou bariérou i pro
nejsofistikovanéjSi umélou inteligenci (Mitchell, 2020). Ani sou€asné nejlepsi
modely vyuZivajici strojového u€eni nejsou schopny spolehlivé uréit kauzalitu
v jednoduchych vétach o par slovech (Sakaguchi a spol.,, 2021). Napfiklad
0 vyznamu nasledujici véty ¢lovék nemusi dlouho pfemyslet: ,Pohar se nevejde do
hnédého kufru, protoze je moc velky.“ Clovék na zakladé kontextu a zkuSenosti vi,
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Ze véci se zpravidla vkladaji do kufru spiSe nez do poharu a snadno vyhodnoti, Ze
kufr je moc maly. Nebo analogicky, Ze pohar je moc velky. Zaroven clovék
predpoklada, Zze komunikacni protistrana je si védoma nejpravdépodobnéjsi
je nutné poskytnout doplfujici informace. Tento, pro ¢lovéka zcela charakteristicky,
mys$lenkovy proces algoritmim chybi i u jednoduchych vét, natoz aby byly schopné
vyhodnocovat fundamentalni vyznam delSich textd na vnitfni hodnotu akcie.
Vyzkum indikuje, Ze algoritmické modely vyuzivajici strojového uceni Ize vyuzivat
k analyze investorského sentimentu na socialnich sitich a v médiich. Tento pfistup
analyzuje frekvenci, sjakou je konkrétni akciovy titul zmiflovan a na zakladé
databaze emocionalné zabarvenych slov vyhodnocuje investorsky sentiment
k dané akcii. Zde je ovSem nutné poznamenat, ze takovy pfistup je technického

charakteru a interpretaci fundamentalnich informaci se nezabyva.

Algoritmickeé pfistupy zalozené na technické analyze se s vySe uvedenymi problémy
nemusi potykat. Nemusi se zabyvat detailnim zkoumanim nestandardizovanych
informaci z rdznych zdroju ani jejich intepretaci. Trzni data jsou v Ciselném formatu
a snadno mohou byt exaktnimi statistickymi a matematickymi metodami
transformovana na technické indikatory relevantni pro zvolenou obchodni strategii.
Z pohledu technické analyzy je zcela irelevantni, jaké informace byly 4. dubna 2022
zvefejnéna v souvislosti s Elonem Muskem a sociélni siti Twitter. Relevantni je
pouze to, jaké trzni chovani bylo informaci vyvolano, bez ohledu na obsah di

podstatu informace samotné.
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4 Algoritmické obchodni strategie

Kapitola 4 se zabyva specifickou problematikou tykajici se algoritmického
obchodovani. Nejprve je prezentovano logické déleni strategii podle trzniho
fenoménu, na némz je jejich logika zakladana. Déle jsou zminény nékteré pfistupy
potencialné vhodné pro implementaci individualnim investorem. Tato kapitola pfimo

navazuje na kapitolu pfedchozi.

4.1 Klasifikace algoritmickych obchodnich strategii

Algoritmické obchodovani samo o sobé& neni obchodni strategii, ale pouhym
prostfedkem k realizaci obchodni strategie. Vhodné strategie pro algoritmickou
implementaci jsou zavislé na pozadavcich a prostfedcich investora. Vypocetni
vykon a rychlost pfFistupu k trzni infrastruktufe jsou vyznamnymi limitujicimi faktory.
Tyto faktory jsou pfimo zavislé na vySi dostupného kapitalu, ktery je investor
ochoten pfedem investovat do vlastni obchodni infrastruktury. V tomto kontextu je
ziejmé, Ze napfiklad strategie zalozena na latency arbitrazi, kde prodleva na trovni
mikrosekund hraje vyznamnou roli neni z pohledu retailového investora
realizovatelna (Aquilina, Budish, O"Neill, 2021).

Narang (2013) rozdéluje kvantitativni strategie vhodné pro algoritmickou
implementaci na empirické a teoretické. Teoretické strategie vychazi z obecnych
ekonomickych a finan¢nich konceptu, skrze které investofi racionalizuji jejich smysi.
Kvantitativni teoretici stanovuji generalizovanou, racionalné se jevici, hypotézu
formulovanou na zakladé pozorovani trzniho chovani a nasledné tuto hypotézu
testuji na trznich datech. Na zakladé vysledku nasledné hypotézu akceptuji nebo
zamitaji. Pokud je hypotéza zamitnuta, nelze na jejim zakladé konkretizovat
strategii. Pokud je potvrzena, mize na jejim zakladé byt formulovana
a implementovana algoritmicka obchodni strategie, avSak samotné potvrzeni

hypotézy neni zarukou, Ze strategie bude profitabilni.

Druhou kategorii jsou empirické strategie. Obdobné jako teoretické strategie se
zakladaji na zkoumani dat a snahu o identifikaci vztaht a souvislosti, ze kterych by
investor mohl profitovat. Na rozdil od pfedchozi zmifiované strategie vSak empirici
nehledaji teoretickou oporu v ekonomickych a finanénich modelech. Pouha
existence urcité souvislosti, byt racionalné nevysvétlitelné, je pro né dostacujici. Na

tomto misté je vhodné zminit neustale se rozvijejici obor strojového u¢eni a umeélych
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neuronovych siti. Jedna se o velmi komplexni obor, ale Ize zde zminit zakladni
rozdil oproti tradiCnimu algoritmickému pojeti. TradiCni algoritmus na zakladé
predem definované sady instrukci transformuje vstupni data*' na data vystupni®?.
Sadu instrukci, prostfednictvim kterych algoritmus transformuje data definuje
programator pfi jeho designovani. Naopak algoritmy vyuZivajici strojového uceni
hledaji zpusob, jakym Ize pfetransformovat vstupni data tak, aby vysledkem byla
pozadovana data vystupni. V tomto pfipadé do algoritmu vstupuji data vstupni
a data reprezentujici oCekavany vysledek. Algoritmus na zakladé slozitych
matematickych a statistickych modell aproximuje jakym zptsobem Ize vstupni data
pretransformovat na data ofekavana. Tento velmi obecny a zjednoduseny popis
zakladniho rozdilu mezi tradicnim algoritmem a algoritmem vyuZivajici strojové
uCeni je dostaCujici k demonstrovani rozdilu mezi teoretickym a empirickym
pristupem. Strojové uceni umozfiuje nalézat vztahy mezi daty, které nejsou

intuitivné ziejmé a Casto jsou problematicky racionalizovatelné.

Narang (2013) dale déli teoretické obchodni strategie podle toho, zda vychazi
z trznich dat s ddrazem na trzni cenu obchodovaného instrumentu nebo dat
fundamentalnich. Nasledné jsou strategie kategorizovany podle fenoménu, kterym

jsou racionalizovany. Obrazek 10 tuto kategorizaci znazornuje.

RETURN Alpha
CATEGORY
WHAT INPUT - Fundamental
QUANTS Price
DO

PHENOMENON!| |Trend Reversion Technical Yield | |Growth Quality
Sentiment

Obr. 10 Kategorizace algoritmickych obchodnich strategii
Zdroj: (Narang, 2013)

Cenové zamérené strategie jsou podrobné popsany v nasledujici podkapitole.

Fundamentalné zamérené strategie sice zkoumaji fundamenty, ale vyuzivaji pouze

4L Input
42 Qutput
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algoritmicky implementovatelnych metod, a tudiz nevyuzivaji cely komplexni pfistup
fundamentalni analyzy. Jednim z moznych metodologickych pfistupl je vyuziti
analyz na zakladé pomérovych ukazatell napf. P/E, P/BV a|. Tyto ukazatele vychazi
ze dvou Ciselnych hodnot a Ize je snadno kvantifikovat a benchmarkovat s jinymi
trznimi subjekty. AvSak, protoZze vstupnim parametrem pomérovych ukazatell je
Casto trzni cena, Ize jejich vypovidaci schopnost ohledné fundamentu bez kontextu
povazovat za diskutabilni. V pfedchozich kapitolach bylo detailné diskutovano, ze
trzni ceny nereflektuji pouze objektivné hodnotové relevantni informace, ale jsou
zaroven obrazem Sumu a psychologickych faktort. Z divodu limitaci popsanych

v kapitole 3.5 se prace dale zamérfuje na technicky zalozené strategie.

4.2 Technicky zamérené strategie

Prvni kategorii teoretickych technickych strategii jsou strategie trendové. Premisou
téchto strategii je fakt, Ze ceny akcii vykazuji trendové chovani. Jakmile se ceny
zacnou pohybovat ur€itym smérem s dostatecnou silou, Ize o&ekavat pokracovani
trendu po urcitou dobu, nez se trend obrati a ceny se za¢nou pohybovat opaénym
smérem. Jednou z moznosti racionalizace trendové zaloZenych strategii je
postupné rozsifovani informaci mezi trznimi ucastniky (Chan, 2009). Pokud se
o fundamentalnich zménach dozvidaji trzni ucastnici postupné a rozSifuje se
povédomi a konsenzus, Ze vnitfni hodnota daného instrumentu je odliSna od trzni
ceny, budou ucastnici obchodovat do té doby, nez cena dosahne nové rovnovazné
ceny odpovidajici informacim o fundamentalni hodnoté. Tento zdroj trendového
chovani se postupem Casu oslabuje v disledku obecné rozSifenéjSimu pfistupu
k informacim a vysoké rychlosti, se kterou se na modernich kapitalovych trzich

obchoduje.

Druhy zdroj potencialniho trendového chovani vychazi z oboru behavioralnich
financi a je zpusoben tim, Ze investofi jsou jen lidé. Lidé se nechovaji vzdy
racionalné, coz muze zpUsobovat odklon cen od fundamentalni hodnoty pfislusnych
instrumentl. V kontextu ,teorie vétSiho blazna“?® neni dllezité v jakém vztahu
k fundamentalni hodnoté se ceny pohybuji, ale dulezité je najit jesté vétSiho blazna,
ktery bude s investorem pozdéji ochoten uzavfit transakci za jesté nevyhodnéjSich

podminek. Dulezité je nebyt ten posledni blazen v fadé (Malkiel, 2015).

43 Greater fools theory
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Vzrast ceny akcie umozni investorim, ktefi akcii vlastni realizovat zisk. Coz
motivuje ostatni investory k tomu pfidat se, spekulovat na dalSi narust ceny
arealizovat zisk ve svuj prospéch. Protoze se pfidavaji dalsi a dalSi investofi
poptévajici akciovy titul, cena dale roste. Tento fenomén, kdy rist poptavky po
daném instrumentu je dusledkem jeji rostouci ceny a rostouci cena je dusledkem
rostouci poptavky je nejen v oblasti financi oznacovan jako ,pozitivni feedback
loop“#4. Tento rlst je neudrzitelny, protoZe cena akcie se pohybuje daleko od své
blazen, ktery akcie vlastni ve chvili, kdy se trend obrati. Analogické plati pro pokles

ceny.

Obdobny efekt teoreticky muze zpusobovat i samotna povaha algoritmického
obchodovani. Vyzkum indikuje, Ze algoritmické obchodni strategie jsou vzajemné
vice korelované nez strategie lidskych obchodniku (Chaboud a kol., 2014). Stadové
chovani investorl byva Casto zmifnovano v souvislosti se vznikem trendového
chovani. Mala diverzita algoritmickych obchodnich strategii by se potencialné mohla

stat obdobou tohoto fenoménu v pfipadé stroju.

Premisou strategii zaloZenych na navraceni cen k praméru*® je oscilace okolo urdité
ceny, respektive vnitfni hodnoty akcie. Kratkodobé odchylky od rovnovazné ceny
mohou byt zplsobeny kratkodobymi vykyvy v poptavce nebo nabidce.
Narang (2013) uvadi priklad, kdy dojde k pfidani akciového titulu do indexu
S&P 500. V takové situaci dojde k vyraznému kratkodobému prevysSeni poptavky
nad nabidkou v disledku indexovych fondd kopirujicich tento index. Casem lze
oCekavat navratceny na plvodni hodnotu, protoze nedoSlo k zadnym

fundamentalnim zménam, které by narust ceny oduvodnily.

Pravdépodobné nejrozSifenéjSi strategii zalozené na navratu cen k plvodnim
hodnotam je statisticka arbitraz. Tato strategie predpoklada, Ze kdyZz dlouhodobé
korelované tituly zaCnou divergovat tak nasledné budou také konvergovat zpét.
V ramci statistické arbitraZe neni snaha identifikovat, zda konkrétniho akciovy titul
je nadhodnoceny nebo podhodnoceny sdm o sobé, ale zda je nadhodnoceny nebo

podhodnoceny vidi jinému akciovému titulu.

44 positive feedback loop
45 mean reversion
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5 Implementace algoritmické obchodni strategie

Tato kapitola se zabyva vlastni implementaci algoritmické obchodni strategie
zaloZzené na kfizeni klouzavych prumértu o variabilni délce pohyblivych oken.
Algoritmicka obchodni strategie je implementovana ve formé automatizovaného
pocitatového programu ve viceu€elovém programovacim jazyce Python. Program
¢ini rozhodnuti na zakladé trznich dat autonomné bez nutnosti zdsaht lidského

faktoru. Zdrojovy kod relevantnich modulll Ize nalézt v pfilohach 1 a 2 této prace.

Pocitacovy program je nasledné vyuzivan jako nastroj k simulaci a zodpovézeni

nasledujicich vyzkumnych otazek:

e [ ze prostiednictvim technického indikatoru klouzavych prameért identifikovat

trendoveé chovani cen akcii na urovni minutovych interval(?

e Je mozné, aby individualni investor realizoval zisk pfi zohlednéni

transakcnich nakladd?

e Jsou vysledky konzistentni v kontextu mikrostruktury moderniho

kapitalového trhu?

Pro simulaci obchodovani byly z divodu uvedenych v nasledujici podkapitole
zvoleny akcie TSLA.

5.1 Implementace

PocitaCovy program, ktery se stara o fizeni algoritmické obchodni strategie byl
implementovan ve viceucelovém programovacim jazyce Python*t. Program byl
designovan s modularni strukturou tak, aby spolu jednotlivé moduly mohly
komunikovat, ale aby na sobé nebyly zavislé v tom smyslu, Ze je Ize pouzit pouze
pro jednu konkrétni algoritmickou strategii. S minimalnimi Upravami ho Ize pouzit
pro ucely jakékoliv strategie, ktera stfidavé vstupuje do kratké a dlouhé pozice

v pfedem stanovené kvantité obchodovanych akcii.

46 Python 3.9
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Program je rozdélen do 3 navzajem komunikujicich modula:
e backtestovaci modul,
e rozhodovaci modul,
e obchodni modul.

Rozhodovaci modul implementuje samotnou rozhodovaci logiku obchodni strategie
a obsluhuje ostatni dva moduly. Backtestovaci modul nebo obchodni modul
predavaji algoritmickému modulu data o vyvoji akciového kurzu daného
instrumentu. Na zakladé téchto dat Cini rozhodovaci modul rozhodnuti, zda vstoupit
do kratké nebo dlouhé pozice. Rozhodovaci modul s ostatnimi moduly komunikuje
prostfednictvim hodnot -1, 0 a 1. Hodnota -1 dava informaci, Ze v rAmci obchodni
strategie je potfeba vstoupit do kratké pozice. Hodnota 1 dava informaci, ze je

potieba vstoupit do dlouhé pozice a hodnota 0, Ze ma byt zachovan soucasny stav.

Backtestovaci modul pouziva historickd data ze souboru ve formatu ,.csv“4,
a chronologicky je pfedava rozhodovacimu modelu. Timto simuluje postupné
ziskavani dat v realném ¢ase. Rozhodovaci modul pfedava zpét instrukce popsané
vySe. Na zakladé téchto instrukci backtestovaci modul simuluje vzniklé transakce a
zaznamenava udaje o vykonnosti. Zaroven generuje soubor, ktery chronologicky ke
kazdému datovému bodu pfifazuje, jakou instrukci obdrZzel a jaky dopad na
vykonnost transakce méla. Obrazek 11 znazorfiuje zpusob datové komunikace
mezi backtestovacim a rozhodovacim modulem.

1 min. agregovana

data

——

Rozhodovaci

Backtestovaci

modul

— modul

Obchodni signal
{0:1; 1)

Obr. 11 Datova komunikace pri backtestingu

Obdobnym  zplGsobem probihd datovd komunikace mezi obchodnim
a rozhodovacim modulem. Obchodni modul komunikuje skrze aplikacni
programatorské rozhrani (API*8) se systémem brokera, kterym je Alpaca Securities

LLC (déle jen Alpaca). Prostfednictvim globalné standardizovanych komunikacnich

47 comma - separated values
48 Application Programming Interface
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protokoli od brokera zprostifedkované ziskava trzni data a za situace, kdy
rozhodovaci modul dava instrukce k obchodovani, zadava brokerovi obchodni
pfikazy. V ramci paper tradingu zprostfedkovava broker agregovana minutova data
pouze o obchodech uskute¢nénych na burze IEX, vramci live tradingu pak
zprostfedkovava konsolidovana SIP data. Jedinym krokem k umoznéni
obchodnimu modulu obchodovat v realném trznim prostfedi namisto simulaéniho je
zména autentizaCnich API tokenl. API tokeny jsou unikatni textové fetézce
identifikujici a autentizujici konkrétniho klienta. Obrazek 12 znazorfuje datovou

komunikaci pfi back testingu, pfipadné live tradingu.

Obr. 12 Datova komunikace pri paper tradingu

1 min. agregovana

data
i Alpaca )
Trand data o -_— Obchodni —_— :
IEX — Securities dul ROZhOZO\IIaCI
LLC -— modu PR modul
Obchodni pFikaz

Obchodni signal
BUY/SELL MARKET 0; 1; -1)

V ramci backtestingu i paper tradingu byla pouzivana data z IEX, protoze
konsolidovana data s minutovou granularitou nejsou bézné dostupna. V kontextu
pfedchozich kapitol této prace lze vSak predpokladat, Ze data se od
konsolidovanych nebudou vyrazné liSit. Kdyby tomu tak bylo, vznikaly by pfilezitosti
k arbitrazi mezi rGznymi obchodnimi centry, které by vysokofrekvenéni obchodnici

rychle vyuzivali do té doby, nez by se ceny vyrovnaly.

5.2 Klouzavé praméry

Rozhodovaci modul vyuziva pro generovani obchodnich signall jednoduché
a exponencialni klouzavé priméry. Klouzavé praméry prostfednictvim prameérovani
hodnot s posuvnym primérovacim oknem vyhlazuji kratkodobou cenovou volatilitu
tak, aby mohlo byt identifikovano trendové chovani, aniz by kazdy minimalni pohyb
cen v urCitém sméru vyvolaval obchodni signaly. Murphy (1999) uvadi, Ze klouzavé
pruméry jsou jednim z nejuniverzalngjsich technickych indikatort a jejich snadna
kvantifikovatelnost a interpretovatelnost jsou zakladem mnoha trendovych
obchodnich strategii. Dale zmiriuje, Ze na rozdil od grafické technické analyzy jsou
relativné snadno a jednoznacné algoritmicky implementovatelné. V ramci obchodni
strategie jsou vyuzivany dva druhy klouzavych prdmérd. Prvnim znich je

jednoduchy klouzavy primér. Jedna se o aritmeticky primér cen o pozadované
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délce. Vypocet jednoduchého klouzavého priméru je demonstrovan vzorcem (3),

Pt reprezentuje cenu v ¢ase t a N reprezentuje délku pohyblivého okna.

Pt+Pt—1+Pt—2 +"'+Pt—(N—1)

N ®3)

SMA® =

Ze vzorce vypoctu jednoduchého klouzavého priméru je zfejmé, ze vSechny datové
body bez ohledu na jejich chronologické uspofadani maji stejnou vahu. Vaha

kazdého datového bodu ve vypoctu jednoduchého klouzavého priaméru je vzdy 1/N.

Exponencialni klouzavy pramér (EMA®),na rozdil od jednoduchého, pfifazuje
datovym bodum variabilnim vahu v zavislosti na tom jak ,stary” konkrétni datovy
bod je. Cim starsi, tim mensi vahu pfi vypoétu ma a tim méné ovliviiuje vysledny
exponencialni pramér. Exponencialni klouzavy pramér tak rychleji reaguje na
zmeény cen, protoze nejnovéjsSi datové body nejvice ovlivni vysledek. Exponencialni
klouzavy primér Ize vypocitat dle vzorce (4), P: reprezentuje cenu v ¢ase t a N

reprezentuje délku pohyblivého okna.

EMA = P, « 2 + EMA *(1_L) 4)
t"N+1 t-1 N+1

5.3 Obchodni strategie

Implementovana obchodni strategie je zaloZzena na kfizeni klouzavych pramért o
rizné délce pohyblivych oken. Premisou této strategie je trendové chovani cen
obchodovaného instrumentu detailné pospané v kapitole 4.2. Potencialni trendové
chovani je vramci strategie identifikovano prekroCenim klouzavého praméru
s krat§im pohyblivym oknem (pfedbihajici) pfes klouzavy primér s delSim
pohyblivym oknem (zpozdény). Pfedbihajici klouzavy pramér reaguje na zmény cen
rychleji nez zpozdény, ¢imz indikuje vznik trendového chovani a generuje obchodni
signal k nakupu nebo prodeji. Tabulka 5 reprezentuje moznosti, které mohou nastat
a obchodni signaly, které za danych podminek algoritmus vygeneruje. Obchodni

signal k nakupu je reprezentovan hodnotou 1, obchodni signal k prodeji je

49 Simle Moving Average
50 Exponential Moving Average
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reprezentovan hodnotou -1 a hodnota 0 reprezentuje situaci, ve které neni potieba
délat nic. MAs®! reprezentuje klouzavy primeér s krat$i délkou pohyblivého okna,
MA_%? reprezentuje klouzavy primér s del$im pohyblivym oknem a t reprezentuje

bod v Case, pfi némz je délano rozhodnuti.

Tab. 5 Obchodni signaly generované krizenim klouzavych pruméri

obchodni
t-1 t signal
MAs< MA, 0
MAs < MA, MAs > MA, 1
MAs = MA, 0
MAs > MA, 0
MAs > MA, MAs< MA, -1
MAs = MA, 0

Méné Castou situaci, ktera vsak také mize nastat, je rovnost klouzavych primeéra.
V takovém pripadé nelze urcit, zda doslo k prekfizeni klouzavych praméru nebo jen
k dotyku. V zasadé existuji dva zpusoby, jak k situaci, kdy dojde k rovnosti,
pFistoupit a obé maiji sva negativa. Prvni moznosti je uzavfit pozici a pockat na dalsi
datovy bod k ucinéni rozhodnuti o vstupu do pozice nové, pfipadné rovnost
zohlednovat jako samotné prekfizeni a vstoupit do pozice opacné. Druhou moznosti
je v pripadé rovnosti zUstat v pozici jako pred jeho dosazenim a pockat na dalsi
datovy bod k ucinéni rozhodnuti, zda k pfekfizeni doSlo nebo ne. Negativem prvni
moznosti je situace, kdy dojde k dotyku klouzavych primért a nasledné vstupu do
stejné pozice, ktera byla kvuli doteku uzaviena. Za takové situace dojde ke vzniku
zbyte€nych transakCnich nakladd. Negativem druhé moznosti je situace, pfi které
opravdu dojde k prekfizeni klouzavych primérd a vstup do opacné pozice je
uskutecnén az se zpozdénim jednoho datového bodu. V dusledku tohoto zpozdéni
muze dojit k vyporadani transakce za vyrazné nevyhodnou cenu zpUsobené
¢asovou prodlevou mezi vznikem trendu a vstupem do pozice. V ramci obchodni
strategie byla implementovana tato druhd moznost. Tabulka 6 znazoriuje vznik
obchodnich signalt za situace rovnosti pfedbihajiciho a zpozdéného klouzavého

prdméru. Datovy bod, pfi némz vznikla rovnost je efektivné ignorovan a rozhodnuti

51 Moving Average — short
52 Moving Average — long
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o vstupu do pozice je uc€inéno na zakladé datového bodu nasledujiciho. Pokud by

k rovnosti doslo vicekrat v fadé, byly by efektivné ignorovany vsechny.

Tab. 6 Obchodni signaly generované v pripadé rovnosti klouzavych pruméra

obchodni
t-2 t-1 t signal
MAs< MA, MAs = MA, MAs< MA, 0
MAs< MA, MAs = MA, MAs > MA, 1
MAs > MA, MAs = MA, MAs > MA, 0
MAs > MA, MAs = MA, MAs< MA, -1

Obdobné jako v pfipadé rovnosti klouzavych praméru, Ize i v samotné implementaci
vypoctu klouzavych pramérU nalézt dvé potencialni feSeni. Prvni moznosti je
pouzivat data z pfedchoziho obchodniho dne o délce (n—1) datovych bodu, kde n je
rovno délce pohyblivého okna u zpozdéného klouzavého priméru. Timto zpisobem
je umoznéno vypocitavat oba klouzavé priiméry hned pfi obdrzeni prvniho datového
bodu nového obchodniho dne a Ize tak hned od zacCatku dne Cinit obchodni
rozhodnuti. Potencialnim rizikem této implementace je, Zze mimo obchodni hodiny
trhu dojde ke zvefejnéni informace, ktera vyvola vyraznou trzni reakci. V takovém
pfipadé by doslo k situaci, kdy oteviraci cena by mohla byt fadové odliSna od
uzaviraci ceny pfedchoziho dne. Toto jednorazové skokové navySeni nebo pokles
ceny prakticky invaliduje pfedchozi ceny a velmi zkresli vypocCet klouzavych
pruméru. Tabulka 7 demonstruje tento problém. Po vyrazném skokovém narUstu
oteviraci ceny v €ase t dochazi k jejimu postupnému poklesu, avSak jednoduchy

klouzavy pramér je rostouci.

Tab. 7 Klouzavy priimér po jednorazovém skokovém nartistu ceny

t cena SMA;
t-5 20 N/A
t-4 15 N/A
t-3 10 15
t-2 15 13
t-1 5 10

t 100 40
t+1 80 62
t+2 70 83
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Tento problém mulze teoreticky nastat i v pribéhu obchodniho dne, ale Ize
predpokladat, ze vzhledem k minutovému rozliSeni dat by byla skokova povaha

nardstu utlumena.

Druhou moznosti je nebrat v potaz data z pfedchoziho dne a sbirat data z nového
obchodniho dne, dokud jich nebude dostatek pro vypocCet obou klouzavych
pruméru. Timto zplsobem se eliminuje vySe zminény problém, protoZe klouzavé
priméry budou vzdy vypoc€itavany z ,aktualnich® cen nového obchodniho dne.
Problémem tohoto pfistupu je, Ze prvni obchodni rozhodnuti maze algoritmus ucinit
az ve chvili, kdy z nového obchodniho dne bude dostupnych n datovych bodu, kde
n reprezentuje délku pohyblivého okna zpozdé&ného klouzavého praméru. Cim vétsi
délka n, o tim vétsi ¢ast obchodniho dne strategie pfichazi. V radmci algoritmické
obchodni strategie byla implementovana tato varianta za ucelem eliminace rizik

skokovych pohybu cen.

Na zakladé obchodnich signald, které rozhodovaci modul vygeneruje, algoritmus
vstupuje do dlouhé nebo kratké pozice. Prvni obchodni signdl indikuje vstup do
pozice a nasledné signaly pozici méni. Jakmile jednou vstoupi do pozice, drzi
néjakou pozici do konce obchodniho dne. Obrazek 13 znazorfiuje demonstrativni
priklad vstupu a vystupu z pozic na zakladé obchodniho signalu vygenerovaného

rozhodovacim modulem.

15
1
0.5
@
-
N 0
=]
[+
-0.5
1 J
-1.5
O~ S OO T WO O S W oo
M danaTedTdnnodn o oT
Lo = s T e T e T e T R T o I o I I o T I T o o o B ¥ I ¥
L I I I |

Obr. 13 Vstup do pozic a vystup z pozic na zakladé obchodnich signali
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Na tomto misté je nutné poznamenat, Ze prestoze v ramci implementované
strategie jsou si kratka a dlouha pozice rovné, jejich ziskové-rizikovy profil je obecné
diametralné odliSny. Trzni cena vefejné obchodované akcie ze své podstaty
nemuze byt zaporna, a tak teoretickou spodni hranici, které maze dosahnout, je
nula. Na druhou stranu, neexistuje teoretickh maximalni hranice, ktera by
omezovala rist akciového kurzu. Teoreticka trzni cena akcie tak mize dosahovat
hodnot v intervalu (0; +«). Z této vlastnosti pfipustnych hodnot akciového kurzu
vyplyva rozdil mezi kratkou a dlouhou pozici. Vstup do dlouhé pozice investorovi
garantuje maximalni ztratu ve vySi ceny, za kterou byla akcie pofizena za sou€asné
neomezeného ziskového potencialu. Naopak, vstup do kratké pozice investorovi
garantuje maximalni zisk ve vysi ceny, za kterou byla akcie prodana za sou€asné
neomezené potencialni ztraty. Obradzek 14a a obrdzek 14b reprezentuji
simulovanou ,nahodnou prochazku®® cen s pocatec¢ni cenou 100 jednotek
a ekvivalentni Sanci 50% na narust/pokles ceny o + 5 jednotek v kazdém Casovém
bodé.
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cena

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100

50 50

0 0

1 101 201 301 401 501 601 701 801 901 cas 1 101 201 301 401 501 601 701 801 901 cas
Obr. 14a Random walk Obr. 14b Random walk

Obrazek 14b reprezentuje random walk dosahuijici teoretické trzni ceny akcie nula.
Tato situace reprezentuje maximalni ztratu dlouhé pozice a maximalni zisk pozice
kratké. Obrazek l14a znazorfiuje rostouci random walk, ktery teoreticky muze
konvergovat k nekonecnu. ProtoZe neexistuje horni hranice, ktera by omezovala
rust akciového kurzu, reprezentuje tato situace neomezeny potencialni zisk pozice

dlouhé a neomezenou potencialni ztratu pozice kratké.

53 random walk
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5.4 Metodologicky postup

Dostupna data s minutovou granularitou obsahujici agregované informace
0 uzavienych obchodech za obdobi 4.1.2021 az 15.12.2021 jsou rozdélena na dvé
casti v poméru 75% : 25%. Vzorek se 180 dny (75%) je pouzit jako optimalizacni
a vzorek se 60 dny (25%) je pouzit jako validacni. Prostfednictvim backtestovaciho
modulu jsou simulovany obchodni strategie s riznymi délkami pohyblivych oken na
optimalizaCnim i validacnim vzorku. Jsou testovany vSechny kombinace MAs a MAL,
kde obé délky pohyblivych oken mohou byt maximalné 120 datovych bodd,
respektive 120 minut. Tato hodnota byla zvolena jako maximalni, protozZe
reprezentuje 2 hodiny ze 6,5 obchodnich hodin. DelSi pohybliva okna by strategii
nezohlednujici historicka data z pfedeSlého dne velmi limitovala v poctu
z optimaliza¢niho vzorku je porovnano s vysledky vzorku validacniho. Na zakladé
téchto informaci Ize vyvodit, zda historicky bylo mozné na konci optimalizacniho
intervalu nalézt kombinaci délek pohyblivych oken, ktera by byla do budoucnosti
(validacni vzorek) obdobné uspésna. Pokud zadna z kombinaci na optimalizaénim
vzorku nedosahuje uspokojivych hodnot, nema smysl dale testovat validacni

vzorek.

Dale jsou do simulace zahrnuty transakéni naklady, které pro tento ucel byly
odhadnuty na zakladé paper tradingu. Opét plati, ze pokud nebude zadna
z kombinaci dosahovat uspokojivych vysledkl, nema smysl testovat validacni

vzorek.

V ramci obchodni strategie jsou na zakladé tohoto metodologického postupu
testovany dva rozhodovaci algoritmy. Prvni déla obchodni rozhodnuti na zakladé
jednoduchych klouzavych primérud a druhy na zakladé exponencialnich klouzavych

praméru.

5.5 Transakéni naklady

Transakéni naklady jsou limitujicim faktorem vedkerych obchodnich strategii. Cim
vétSi frekvence uzaviranych transakci, tim negativnéji ovliviiuji vykonnost
obchodnich strategii, a proto je jejich vyznam dulezity zejména v kontextu
algoritmického obchodovani. Vzhledem k plodné adopci plateb za smérovani

objednavek se postupné snizuje vyznam explicitnich nakladd a naopak, se
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zvySovanim rychlosti obchodovani a snahou vyuzit stale mensich trznich neefektivit
se zvySuje vyznam implicitnich nakladi vyvolanych prodlevou mezi obchodnim

rozhodnutim a vypofadanim obchodniho pfikazu.

Implicitni transakcni naklady jsou aproximovany na zakladé nahodné uzaviranych
obchodl v ramci paper tradingu skrze aplikaéni programatorské rozhrani brokera.
Absolutni odchylka ceny, za které byl obchod uzavien od ceny, na jejimz zakladé
bylo u€inéno obchodni rozhodnuti, je relativizovana vzhledem k cené akcie tak, aby
transakéni naklady mohly byt zohlednény v ramci simulovanych scénaru pfi
backtestingu. Prestoze slippage mlze pusobit i pozitivné a mize tak dojit k uzavieni
transakce za cenu vyhodnéjSi, nez jaka byla cena, ktera vedla k obchodnimu
rozhodnuti, v ramci simulaci jsou uvazovany jen negativné pusobici transakéni
naklady. Pfedpokladem strategii zalozenych na kfizeni klouzavych praméru je, ze
dokazi identifikovat trend a vstoupit do pozice dfive, nez se trend obrati. Pokud by
slippage pusobil na vykonnost strategie konzistentné pozitivné, znamenalo by to, Ze
strategie samotna selhava a vstupuje do pozice az po obraceni trendu. Zaroven je
Usp&ch nebo nelspéch strategie pfi nejhor$im scénafi nese mnohem vétsi

informacni hodnotu nez jeji potencialni uspéch za pfivétivych podminek.

Na tomto misté je nutné zminit limitaci tohoto metodologického pfistupu ve vztahu
k obchodovéani na realném kapitalovém trhu. V ramci paper tradingu broker Alpaca
Trading pfirozené nemUze smérovat klientské objednavky do obchodnich center
k vyporadani, a tak jsou transakce vyporfadavany simulované za cenu NBBO
v dobé, kdy je broker obdrzi. Timto zpisobem Ize aproximovat slippage zpUsobeny
prodlevou mezi obchodnim modulem a brokerem, ale nelze zohlednit ¢asovou
prodlevu mezi brokerem a obchodnim centrem vypofadani. V prostfedi realného
kapitalového trhu tak mize nastat situace, ze transakce bude vyporfadana za cenu
jinou, nez jaka byla NBBO v dobé&, kdy broker obdrzel klientskou objednavku. Pro
ucely simulace obchodnich strategii lze vS$ak tuto limitaci povazovat za
bezvyznamnou. Casové prodleva od vzniku trznich dat, pfes jejich obdrzeni
obchodnim modulem, uc€inénim obchodniho rozhodnuti, az po zaslani trzni
objednavky a jeji obdrzeni brokerem se pohybuje okolo dvou sekund. Pfesné urceni
prodlevy od vzniku dat az po obdrzeni obchodniho pfikazu brokerem je pomérné

problematické, protoze zavisi na zcela neovlivnitelnych, faktorech jako je napfiklad
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souCasné vytizeni sité. Informace, Ze Casové zpozdéni se pohybuje fadové
v nizSich jednotkach sekund, je vSak zcela dostacuji pro relevantni zhodnoceni
vyznamu Casoveé prodlevy vzniklé mezi brokerem a obchodnim centrem vyporadani
objednavky. Vysokorychlostni trzni infrastruktura, ke které jsou broker i obchodni
centrum vyporadani pfipojeny, umoznuje komunikaci v fadech mikrosekund az
nanosekund. V kontextu vyrazné Fadové disproporce zmifiovanych ¢€asovych
prodlev se tak jedna spiSe o teoretickou limitaci nez limitaci praktickou se zasadnim

vlivem na simulované vysledky.

V prostfedi realného kapitalového trhu broker Alpaca Trading sméruje veskeré
klientské objednavky internalizujicim broker dealerGm (Alpaca Securites, 2021).
V kapitole 2.4 byla detailné diskutovana problematika vyporadani transakci za cenu
lepSi nez NBBO v dobé smérovani klientskych objednavek do obchodnich center.
Vramci simulaci je vsouladu se zvolenou metodologii nejhor§iho scénare
potencialni pozitivni efekt price improvementu zanedban. PrestoZe retailové
objednavky ziskavaji price improvement az v 90% procentech pfipadd, nejedna se
0 garanci. Zaroven empiricky vyzkum ukazuje, ze zejména v Casech zvySené
volatility, ktera muze vyvolavat velké mnozstvi kratkodobych trendovych signalu,
internalizujici market makefi pfesmeérovavaji klientské objednavky na burzy
cennych papird, protoze odmitaji podstupovat zvySené riziko (viz kapitola 2.4). Na
burzach cennych papirt jsou pak transakce vyporadany za NBBO bez price

improvementu.

Tabulka 8 prezentuje aproximované primérné implicitni transakéni naklady
normalizované vzhledem k cené akcie zpusobené ¢asovou prodlevou mezi vznikem
trznich dat a vyporadanim obchodni transakce na zakladé nahodné uzaviranych

obchodu v ramci paper tradingu.
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Tab. 8 Aproximace implicitnich transakcénich nakladd

Akcie  Implicitni transakéni naklady

MSFT 0,022%
BABA 0,042%
F 0,040%
TSLA 0,040%
BAC 0,038%
AAPL 0,017%
PFE 0,022%
DIS 0,022%
TSLA 0,040%
NIO 0,074%
CCL 0,049%
AMZN 0,056%
IBM 0,025%
GM 0,034%
WMT 0,020%
Pramér 0,036%

Prestoze se jedna o relativné volatilni soubor vysledkd s variacnim koeficientem
43%, vysledky jsou fadové konzistentni. Zaroven, protoze vySe implicitnich
transakénich nakladl zpusobenych ¢asovym zpozdénim je funkci volatility, ¢asu
a potencidlni intenzity trendu, je odliSna vyse transakénich nakladd z teoretického
hlediska ocCekavatelna. Pro uc€ely simulaci backtestovacich scénafd jsou
v nasledujicich kapitolach implicitni naklady aproximovany jako
(0,036% * cena akcie).

Broker Alpaca Trading poskytuje své sluzby bez komisnich poplatkd, pouze na
klienta prenasi regulatorni poplatky stanovené SEC a FINRA. Pro rok 2021 je
poplatek SEC stanoven ve vySi $5,10 na jeden milion dolarového objemu prodanych
akcii a poplatek FINRA stanoven ve vySi $0,000119 na jeden kus prodané akcie
s maximalnim limitem $5,95 na uzavienou transakci. Na tomto misté je nutné
poznamenat, Ze tyto poplatky se vztahuji pouze na prodejni transakce. V kontextu
strategii stfidajicich kratké a dlouhé pozice tak ovliviiuji pouze polovinu transakci.
Navic jsou tyto explicitni transakéni naklady vzhledem k velikosti implicitnich
transak&nich nakladu zcela minimalni. Ve sledovaném souboru akcii tvofi explicitni
transakéni naklady pfiblizné ~2 % aproximovanych implicitnich transakénich

nakladu. Explicitni transakéni naklady jsou tak v ramci simulaci zanedbany.
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5.6 Vybér akciového titulu

Vybér akciového titulu pro backtesting vySe popsané strategie byl proveden dle
nékolika kritérii. Prvnim, zcela logickym a nutnym kritériem, je nalézt akciovy titul,
jehoz ceny v daném obdobi vykazovaly trendové chovani. Nejhorsi situaci, ktera
v kontextu této trendové zalozené strategie mize nastat, je, kdyZ ceny vykazuji
pohyb ,do strany“, vyrazné nerostou ani neklesaji, ale pouze osciluji v malém
rozpéti. V takovém pfipadé dojde k Castému kfizeni klouzavych primeérd, cetnym
zménam pozic za sou€asnych zapornych zisk( a velkych transak&nich nakladu.
Trendové chovani bylo aproximovano interdenni volatilitou reprezentovanou
smérodatnou odchylkou normalizovanou vzhledem k pridmérné cené akciovych
tituld na varia¢ni koeficient. DalSim kritériem na zvoleny akciovy titul je velky objem
obchodu. Pro paper trading umoznuje Alpaca Trading ziskavani dat v realném Case
pouze o obchodech uzavienych na burze IEX. V ramci IEX je vypofadano okolo 2 %
objemu obchodi v ramci NMS, a proto je Zadouci, aby s ohledem na dostupnost dat
byl zvoleny instrument obchodovan ve velkych objemech. Tabulka 9 znazoriuje

varia€ni koeficienty vybranych akciovych titul, které se konzistentné v prabéhu

roku 2021 obchodovaly ve velkych objemech.

Tab. 9 Variacni koeficienty vybranych akciovych tituli

Variacni
Pramér Smérodatna odchylka koeficient

TSLA 768,39 155,59 20,25%
F 13,92 2,71 19,49%
BABA 202,16 39,35 19,46%
NIO 42,72 7,47 17,48%
CCL 24,26 3,28 13,52%
MSFT 273,07 35,45 12,98%
PFE 41,30 5,32 12,88%
BAC 40,20 4,36 10,83%
AAPL 139,24 12,67 9,10%
INTC 56,09 4,53 8,07%
GM 55,83 4,37 7,82%
T 28,15 2,15 7,65%
IBM 128,92 8,60 6,67%
DIS 177,08 10,72 6,05%
wMmT 141,65 5,12 3,61%
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Na zakladé zminénych kritérii byly zvoleny akcie spole¢nosti Tesla, Inc. (TSLA).
| z empirického pozorovani grafického znazornéni vyvoje akciového kurzu TSLA je
zfetelna jeho interdenni volatilita. Obrazek 15 znazorfiuje vyvoj akciového kurzu
TSLA a SPY® v prtibéhu roku 2021. Pro leps$i porovnani volatility jsou ceny akcii

vyneseny na samostatné osy y, prava osa reprezentuje cenu SPY a leva TSLA.
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Obr. 15 Viyvoj akciového kurzu TSLA a SPY (4.1.2021 — 15.12.2021)

Obrazek 16 demonstruje vynosnost TSLA a SPY pfi strategii ,buy and hold“ za dané
obdobi.
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Obr. 16 Vynosnost TSLA a SPY (4.1.2021 — 15.12.2021)

Z obou vysSe uvedenych obrazku je zfetelné, Ze ceny akciového titulu TSLA byly

velmi volatilni. Vynosnost TSLA pfi strategii ,buy and hold“ byla nepatrné vyssi nez

54 Indexovy fond kopirujiciho index S&P 500
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vynosnost indexu, ale s vyrazné vy$Sim rizikem. Anualizované Sharpe ratio za dané
obdobi bylo 0,54 pro akcie TSLA a 1,94 v pfipadé SPY. Tyto vykonnostni parametry
strategie buy and hold jsou v nasledujicich kapitolach pouzivané jako benchmark

ke zhodnoceni vykonnosti strategii zaloZenych na kfizeni klouzavych priméra.

5.7 Random agent

V ramci modularniho systému obchodniho algoritmu byla implementovana ndhodna
obchodni strategie. Obdobné jako strategie zaloZené na kfizeni klouzavych
priméra vstupuje stfidavé do dlouhé a kratké pozice. Vstup do prvni pozice
obchodniho dne je zcela néahodny s ekvivalentni pravdépodobnosti 50 %,
a nasledné jsou pozice stfidany do konce obchodniho dne. Na rozdil od strategii
kiizeni klouzavych primért vSak nesleduje trzni vyvoj a rozhoduje se zcela
nahodné. Obchodni signaly jsou generovany v nahodné dlouhych ¢&asovych
intervalech bez ohledu na trzni ceny akcii ¢i jakékoliv jiné parametry. Pfi vstupu do
prvni pozice zvoli nahodné c&islo reprezentujici pocet Casovych intervall, po jejichz
ubéhnuti ma dojit ke zméné pozice. Kazdy nasledujici ¢asovy interval toto Cislo
snizuje o 1. Kdyz dosahne nuly, dojde k zméné pozice a vygenerovani nové
nadhodné délky obchodniho intervalu. Tato sekvence je opakovana az do konce
obchodniho dne, kdy je kone¢na pozice uzaviena. Timto zpusobem je dosazeno

variabilni délky obchodnich intervall a zcela ndhodnych obchodnich rozhodnuti.

Vysledky velkého mnozstvi simulaci s nahodnou strategii umozniuji ziskat
benchmark pro porovnani minimélni vykonnosti implementovanych trendové
zaméfenych strategii. Zaroven, v pfipadé souladu vysledkd s teoretickym
oCekavanim, slouzi  kverifikaci  kvality = programatické  implementace
backtestovaciho modulu a validuje tak vysledky dosazené simulaci obchodnich
strategii. U nadhodné strategie stfidavé vstupujici do kratké a dlouhé pozice Ize
predpokladat, Ze jeji uspésSnost z hlediska poméru uzavienych ziskovych transakci
k celkovému poctu transakci bude oscilovat okolo 50 %, protoze pfi vstupu do
pozice bez zohlednovani trzniho vyvoje je ekvivalentni Sance, Ze pfi vystupu
z pozice bude realizovan zisk nebo ztrata. V dostate¢né velkém poctu simulaci tak
lze oCekavat konvergenci poméru uzavienych ziskovych transakci k celkovému
poCtu transakci k 50 %. Analogicky, v dlouhém obdobi a v dostateCném poctu
simulaci Ize oCekavat, Ze primérné zisky budou vykompenzovany primérnymi

ztratami a primérny kumulovany zisk tak bude konvergovat k 0. Na tomto misté je
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vS§ak nutné poznamenat, Ze konvergenci k 50% Uspésnosti®® a nulovému
kumulovanému zisku Ize oCekavat pouze v kontextu diskutované strategie stfidajici
kratké a dlouhé pozice. Nelze ji oCekavat obecné u jakékoliv strategie generujici
nahodné signély. Napfiklad strategie, ktera v nahodnych intervalech otevira
a uzavira pouze dlouhé pozice, bude za situace, kdy akciovy kurz je ryze monotoénni
rostouci funkci, v priméru konvergovat k pozitivnimu zisku se 100 % ziskovych
transakci. V ramci implementované nahodné strategie vSak dojde v pruméru
k vykompenzovani ziskd dlouhych pozic ztratami z pozic kratkych a konvergenci

k nulovému kumulovanému zisku i v pfipadé ryze monoténni funkce.

Obrazek 17 znazoriuje konvergenci pramérného kumulovaného zisku
implementované nahodné strategie s pfibyvajicim poctem simulovanych scénara.
Vstupnimi daty je akciovy kurz TSLA z optimalizacniho vzorku.
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Obr. 17 Konvergence prumérného kumulovaného zisku nadhodné strategie k nule

Obrazek 18a a Obrazek 18b znazorfiuji distribuci kumulovanych zisk( a ztrat
v jednotlivych scénafich. Z grafického zobrazeni je patrné, Ze rozhodnuti jsou zcela

nahodnou veli€inou aproximujici normalni rozdéleni.

5 win rate
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Obr. 18a Distribuce kumulovaného zisku nahodné strategie
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Obr. 18b Distribuce kumulovaného zisku ndhodné strategie

Vysledky simulace nahodné strategie na optimalizaCnim vzorku jsou konzistentni
s teoreticky oCekavatelnymi vysledky. Na zakladé téchto vysledkl Ize povazovat
simulace za pouziti backtestovaciho modulu za implementaéné validované
avhodné kanalyze obchodnich strategii zalozenych na kfizeni klouzavych
praméru.

5.8 Jednoduchy klouzavy priamér

Tato strategie vyuziva ke generovani obchodnich signald rozhodovaci modul
zaloZzeny na kfizeni jednoduchych klouzavych pramért (SMASS). Vysledky

dosazené na optimalizaénim datovém souboru jsou shrnuty v tabulce 10.

56 Simple Moving Average
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Tab. 10 Vysledky dosazené na optimalizacnim souboru metodou SMA

maximalni procento

anualizované kumulovana pocet ziskovych

SMA; SMA, zisk Sharpe ratio ztrata transakci obchodu
7 32 43,15% 3,09 -$17 5152 37,11%
7 31 42,19% 3,00 -$40 5268 36,94%
7 30 39,69% 2,86 -$32 5410 37,45%
8 114 32,59% 2,83 -516 1866 31,62%
12 103 32,98% 2,75 -$13 1686 34,99%
5 31 39,13% 2,73 -$25 5956 34,75%
12 107 33,05% 2,73 -$13 1624 35,71%
12 102 32,83% 2,71 -$13 1710 35,32%
7 33 36,56% 2,71 -$12 5004 36,05%
8 112 30,71% 2,70 -$17 1866 31,83%

Obrazek 19 znazornuje vesSkeré simulované kombinace pohyblivych oken a jimi

dosazené Sharpe ratio.

M4, 100 0

Obr. 19 Sharpe ratio dosazené metodou SMA pri riiznych kombinacich parametri
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Z obrazku 19 je zfejmé, Ze rizné kombinace parametrl se nevyznacuji nahodnou
distribuci vykonosti, ale shlukuji se do blizkych skupin. Toto chovani je
oCekavatelné, protoze za normalnich trznich okolnosti se nebude klouzavy pramér
s pohyblivym oknem o jednotku delSi nebo kratSi nez jiny vyrazné lisit. Z tabulky 10
Ize identifikovat dvé skupiny kombinaci délek pohyblivych oken s pfiblizné stejnou
vykonnosti. Prvni skupinou jsou kombinace, kde se SMAL pohybuje okolo
hodnoty 30, a druhou skupinou jsou kombinace, kde je SMAL vétsi nez 100.
Hlavnim rozdilem mezi témito skupinami je pocet uskute€nénych transakci, coz je
logické v kontextu implementace vypoctd klouzavych praméru. Strategie s delSim
SMAL musi v ramci obchodniho dne nasbirat vice datovych bodl, nez mohou zadit
délat obchodni rozhodnuti. Celkové nejlepsi strategii s ohledem na Sharpe ratio je
kombinace parametrd SMAs = 7 a SMAL = 32. Kombinace parametri dosahujicich
nejlepSich vysledki na validaéni vzorku jsou nasledné testovany na vzorku

valida¢nim (viz tabulka 11).

Tab. 11 Vysledky dosazené na validacnim souboru metodou SMA

maximalni procento

anualizované kumulovana pocet ziskovych

SMA SMA, zisk Sharpe ratio ztrata transakci obchodu
7 32 26,51% 3,44 -$13 1682 35,32%
7 31 20,11% 2,55 -$27 1760 34,09%
7 30 16,08% 2,07 -$29 1830 33,88%
8 114 0,11% 0,25 -567 632 27,85%
12 103 6,04% 1,31 -$12 554 30,69%
5 31 18,26% 2,57 -$16 2012 32,31%
12 107 5,21% 1,18 -$23 530 32,83%
12 102 5,37% 1,18 -$15 544 30,88%
7 33 27,84% 3,68 -$16 1668 36,09%
8 112 -0,43% -0,07 -$90 640 26,25%

Ve vySe uvedené tabulce Ize v kontextu vysledkl dosazenych na optimalizacnim
vzorku pozorovat vyznamné odliSnosti mezi skupinami SMA_. ~30 a SMAL > 100.
Skupina se zpozdénym klouzavym primérem s pohyblivym oknem okolo 30
dosahla obdobnych vysledk( jako na vzorku optimalizaénim, zatimco skupina

SMAL > 100 dosahla vyrazné& horSich vysledkd. Nabizi se tedy otazka, zda
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historicky v €ase po skonc€eni optimaliza¢niho vzorku a pfed za¢atkem validaéniho
vzorku bylo mozné zvolit takové parametry klouzavych prumérd, aby strategie
i v budoucnosti dosahovala akceptovatelnych vysledkd. SMA(7,32), nejlepsi
kombinace z optimalizaéniho vzorku, dosahla na validaénim vzorku konsistentnich
vysledku. Na tomto misté je nutné poznamenat, Ze na validacnim vzorku dosahly
nékteré kombinace mnohem lepS$i vysledkl, napf. kombinace SMA(48,75) dosahla
Sharpeho poméru o hodnoté 5,70. Toto je vSak informace, ktera je k dispozici pouze
na zakladé dostupnosti historickych dat validacniho vzorku. V bodé v Case, kdy
koncCi optimaliza¢ni vzorek a za€ina vzorek validacni, jsou tyto informace dostupné
az v budoucnosti. Zaroven neni prekvapuijici, Ze tato kombinace dosahla vyrazné
lepSiho vysledku nez jakakoliv kombinace stanovena na optimaliza¢nich datech.
Validacni vzorek reprezentuje kratSi Casovy usek a je proto snadnéjsSi prfesné
pfizpusobit parametry strategie sou¢asnému trznimu vyvoji. Na druhou stranu je tim
ztracena obecnost strategie, protoZze se presné pfizpusobuje konkrétnim datim

v relativné kratkém c¢asovém useku®’.

V obou vzorcich je pomér ziskovych obchodu vzhledem k celkovému poctu
uzavienych obchodu relativné maly. V pfipadé SMA(7,32) je pouhych 37% obchodl
ziskovych a 63% obchodl ztratovych. | strategie obchodujici zcela nahodné
dosahuje poméru 50 % transakci ziskovych a 50% transakci ztratovych. Aby mohl
byt v takovémto pfipadé realizovan zisk, musi byt ziskové obchody vyrazné
ziskoveéjsi nez ty ztradtové. Aby pfi takovéto distribuci ziskovych a ztratovych
transakci byl zisk alespori nulovy musi prumérny zisk z uzavieného obchodu byt
alespont 1,7 krat vy38i nez primérna ztrata. Ztéchto informaci je ziejmé, Ze
strategie realizuje zisk jen v pfipadé, Ze se vyskytne dostate¢né silné trendoveé
chovani. V takové situaci realizuje zisk a nasledné realizuje relativné menSi
postupné ztraty do té doby, nez se znovu vyskytne dostateéné silny trend. Zaroven,
Ize dedukovat, ze velké mnozstvi vygenerovanych obchodnich signall je faleSné
pozitivnich®® vtom smyslu, Ze vstup do pozice nebo vystup z pozice neni
uskute€nén v optimalnim Case. Obrazek 20 znazornuje toto chovani skokové
realizace zisku a postupné realizace ztrat na vyvoji kumulovaného vysledku
strategie SMA(7,32) v obdobi 4.1.2021 — 13.1.2021.

57 overfitting
58 false positive
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Obr. 20 Vyvoj kumulovaného zisku strategie SMA(7,32) v ¢ase (4.1 — 13.1)

Simulace na datech z optimaliza¢niho a validacniho vzorku vSak reflektuje pouze
idealizovanou situaci, kdy transakce jsou uzavirany za ceny shodné s cenou, na
jejimz zakladé byl vygenerovan obchodni signal. Nezohlednuje tak transakéni
naklady, které jsou velmi vyraznou limitaci veSkerych obchodnich strategii
obchodujicich s vysokou frekvenci. Je zfejmé, Ze implementovanou strategii nelze
povazovat za vysokofrekvencni v klasickém slova smyslu, nicméné nékteré
Z nejuspésnéjsSich kombinaci parametr uzaviraly pres 30 transakci denné, a proto
je transakéni naklady nutné detailné zohlednit. Analyza uvazovanych transakc¢nich

nakladu a jejich velikosti je podrobné popsana v kapitole 5.5.

PFi zohlednéni transakénich nakladl neni ani jedna z vySe uvedenych kombinaci
na optimalizacnim vzorku profitabilni. Dokonce nebyla profitabilni Zadna kombinace
délek pohyblivych oken. Tabulka 12 znazorfuje vysledky pfi zohlednéni

transakc¢nich nakladu.
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Tab. 12 Vysledky dosazené metodou SMA se zohlednénim transakéni nakladu

anualizované maximalni ocet procento

SMA; SMA, zisk . kumulovana P ., ziskovych
Sharpe ratio , transakci o

ztrata obchodl

7 32 -112,20% -6,51 -$989 5152 29,81%
7 31 -112,44% -6,38 -$1 018 5268 29,76%
7 30 -120,20% -6,86 -$1 080 5410 29,69%
8 114 -23,53% -1,62 -$251 1 866 26,69%
12 103 -17,98% -1,05 -$183 1686 29,42%
5 31 -137,43% -7,63 -$1230 5956 27,97%
12 107 -15,76% -0,96 -$173 1624 29,68%
12 102 -18,85% -1,09 -$186 1710 29,59%
7 33 -115,25% -6,82 -$1 008 5004 29,18%
8 112 -25,39% -1,76 -$282 1 866 26,37%

Z tabulky 12 je zfejmé ze lepSich vysledku, respektive méné Spatnych vysledku,
dosahovaly strategie z kategorie SMAL > 100 a to zejména z dlivodu mensiho poctu

uskute€nénych transakci.

Obrazek 21 znazorfiuje ziskovy profil strategie SMA(7,32), ktera na zakladé
simulace na optimalizacnim datovém souboru nejlépe postihovala trendové
chovani. Obrazek 22 znazornuje detailnéjSi vhled na kratSi Casové obdobi
4.1.2021 — 4.3.2021. Na obou obrazcich je zfetelné sledovatelna divergence vyvoje

kumulovanych ziska.
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Obr. 21 Ziskovy profil strategie SMA(7,32) (4.1.2021 — 20.9.2021)
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Obr. 22 Ziskovy profil strategie SMA(7,32) (4.1.2021 — 4.3.2021)

Na zakladé dosazenych vysledkl Ize konstatovat, Ze al se strategie kfizeni
klouzavych priméri na optimalizacnim datovém souboru jevi slibné, nelze na
zakladé sledovanych vykonnostnich parametri od sebe navzajem spolehlivé odlisit
skupiny strategii, které vykonnost z optimalizacniho souboru pfena$i i na soubor
validaéni a skupiny strategii jejichz vykonnost na validacnim souboru rapidné klesa.
| za pfedpokladu, Zze bylo mozné spolehlivé urcit takové kombinace klouzavych
oken, které by vérné reflektovaly historickou vykonost strategie i v budoucnosti,
z praktického hlediska je jakakoliv teoreticka vykonost zcela vyvracena
zohlednénim transakénich nakladd. VySe uvedeny pfistup hleda takovou kombinaci
parametru, ktera by byla genericky platna v delSim ¢asovém obdobi. Nabizi se
otazka, zda neni lepSi moznosti zaméfit se na kratSi Casovy horizont,
.preoptimalizovat® parametry strategie v kratSim ¢asovém obdobi a postupné je
reoptimalizovat, spiSe nez hledat genericky vhodnou kombinaci. Pro tento ucel byla
strategie  jednoduchych  klouzavych  priméri  simulovana s tydennim
reoptimalizaénim intervalem. Parametry strategie jsou vzdy optimalizovany na
vzorku tydennich dat tydne N a validovany na vzorku tydennich dat N + 1.
Obrazek 23 graficky znazorfiuje dosazené Sharpe ratio nejlepSi strategie (bez
zohledfiovani transakénich nakladd) na optimalizaénim vzorku a néasledné na

vzorku validadnim.
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Obr. 23 Sharpe ratio nejlepSich strategii pfi reoptimalizaci v tydennim ¢asovém intervalu

Na vySe uvedeném obrazku predstavuje levy sloupec vzdy dosazené Sharpe ratio
na optimalizanim souboru a pravy na validaénim souboru. Sharpe ratio na
optimalizaCnim souboru je vzdy extrémné vysoké, coz je ovSem ocekavatelné,
protoZze se zkracujici se délkou optimalizacniho okna se strategie spiSe
pfizpusobuje konkrétnim datim nez postihuje generické trendy. Je ziejmé, ze
z hlediska budoucnosti nenese strategie s tydennim reoptimalizaénim intervalem

zadnou informacni hodnotu.

5.9 Exponencialni klouzavy primér

Analogicky k analyze strategie zalozené na kfizeni jednoduchych klouzavych
pruméru je provedena analyza strategie zalozené na kfizeni exponencialnich
klouzavych priméra. Vzhledem k tomu, Zze metodologicky postup je identicky jako
v pfedchozim pfipadé, jsou vysledky prezentovany v kompaktnéjSi formé.
V tabulce 13 jsou shrnuty agregované vysledky optimalizaéniho a valida¢niho

vzorku bez zohlednéni transakénich nakladu.
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Tab. 13 Vysledky dosazené metodou EMA

Optimalizacni vzorek Validacni vzorek

anualizované procento anualizované procento

EMAs EMA, zisk Sharpe ratio ziskovy’coh zisk Sharpe ratio ziskovy’cah

obchodu obchodii
2 26 44,78% 3,31 27,03% -7,13% -1,23 23,20%
2 27 42,86% 3,22 26,67% | -11,58% -1,98 22,74%
12 14 49,60% 3,04 34,15% | 26,09% 3,88 30,50%
3 24 46,89% 3,01 28,85% | -3,07% -0,54 24,86%
9 18 50,01% 3,00 33,26% | 18,46% 2,70 30,37%
2 25 46,56% 2,98 27,34% | -7,82% -1,54 23,41%
10 16 47,33% 2,94 33,80% | 28,08% 4,07 30,58%
2 24 45,33% 2,90 27,50% | -9,42% -1,68 23,48%
11 15 46,64% 2,89 33,77% | 30,30% 4,39 30,89%
14 15 48,02% 2,85 33,33% | 18,56% 2,73 30,10%

Z vySe uvedené tabulky je zfejmé, Ze kombinace, ktera dosahla nejlepsiho vysledku
na optimalizaénim datovém souboru, nedoséhla dobrého vysledku na souboru
validaénim. Kombinace parametri, které dosahly kladného vysledku na
optimalizaénim i validaénim datovém, souboru se oproti tém, které v ramci
valida¢niho souboru neuspély, liSily zejména v procentu obchodu uzavienych se
ziskem. Na tomto misté se nabizi otdzka, zda bylo historicky mozné z téchto deseti
nejlepSich kombinaci vzhledem k optimalizaCnimu vzorku vybrat nékterou z téch
profitabilnich. Pouziti Sharpe ratia jako jediného rozhodovaciho kritéria nenese
dostateCnou informacni hodnotu k odliSeni skupin blizkych parametra, které byly
uspésné pouze na optimalizacnim souboru od téch, které byly uspésné i do
budoucna. Pokud by jako rozhodovaci parametr uspésné strategie méla byt
kombinace vice dosazenych vykonnostnich kritérii, jako napfiklad procento
uzavienych ziskovych obchodu a Sharpe ratia, bylo by nutné pfifadit jednotlivym
kritériim rdzné vahy v ramci rozhodovaciho procesu. S benefitem zpétného pohledu
je velmi jednoduché takovy rozhodovaci model sestavit, tak aby dosazena
vykonnostni kritéria na optimalizacnim souboru umoziiovala odliSit uspésné

strategie do ,budoucnosti®. Bez benefitu zpétného pohledu, vSak nelze objektivné
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vykonnostnim kritériem Sharpe ratio, nebo procentualni uspésnost, a pfipadné

Vv jakém vzajemném poméru je jejich vyznam.

SMAL

Obr. 24 Sharpe ratio dosaZené metodou SMA pFi riznych kombinacich parametri

Na obrazku 24 lze pozorovat odliSnost distribuce skupin blizkych parametrd
dosahuijicich relativné blizké vykonnosti. Oproti metodé SMA Ize pozorovat vétsi
mnozstvi mensich skupin vykonnostné blizkych parametrd. Tato distribuce prameni
z odliSnosti vah uplatfiovanych pfi vypoc¢tu exponencialniho klouzavého priaméru.
Protoze vypocet jednoduchého klouzavého priméru uplatiiuje na vSechny hodnoty
ekvivalentni vahu, nema zména délky pohyblivého okna o jednotku tak velky
vyznam jako v pfipadé exponencialniho priméru, kde vahy jsou pfifazovany na

zakladé stafi datovych bodu.

Za zminku stoji také vyvoj kumulovaného zisku v Case u strategii SMA(7,32)

a EMA(12,14), které Ize s benefitem zpétného pohledu bez transak&nich nakladu

vv _ wiwvzs

strategii.
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Obr. 25 Vztah vyvoje kumulovaného zisku SMA(7,32) a EMA(12,14)

Ziskové profily obou strategii jsou si velmi blizké. Protoze zisky a ztraty realizuji
v relativné stejnych Casech, lze na zakladé této informace dedukovat, Ze tézi

z obdobnych intradennich trendu.

Tabulka 14 prezentuje strategie s nejlepSi vykonnosti na optimalizaénim vzorku pfi

zohlednéni transakénich nakladu.

Tab. 14 Vysledky dosaZzené metodou EMA se zohlednénim transakcnich nakladu

Optimalizacni vzorek Validacni vzorek

. , procento . , procento

EMAs EMA, zisk 21:?220;1?: ziskovych zisk ausr;jlzll::o;at?: ziskovych
obchodi obchodu
87 93 1,55% 0,38 34,45% |-13,80% -4,86 27,42%
88 96 0,71% 0,33 35,56% | -9,60% -3,32 29,66%
89 96 1,18% 0,34 35,92% |-10,72% -3,65 29,84%
90 96 2,22% 0,45 36,04% |-11,56% -3,85 29,51%
91 95 1,47% 0,39 36,65% |-11,96% -3,94 29,03%
92 98 2,41% 0,40 36,13% | -8,81% -3,18 29,63%
92 101 2,38% 0,40 36,23% | -6,05% -2,18 27,88%
93 94 1,88% 0,41 36,67% |-10,61% -3,55 28,33%
93 100 2,86% 0,44 36,76% | -6,07% -2,17 27,10%
94 99 2,40% 0,39 36,50% | -5,85% -2,17 28,04%

80



PfestoZe na rozdil od jednoduchych klouzavych praméra byly nékteré kombinace
na optimalizaénim vzorku alespor minimalné profitabilni, vysledek se nepodafilo
replikovat na vzorku validacnim. A i pokud by se povedlo vysledek replikovat,
strategie buy and hold za dané obdobi o Sharpe ratiu 0,54 by byla vyhodnégjsi.
Nehledé na to, Ze v daném obdobi dosahovala strategie buy and hold u indexového
fondu SPY Sharpe ratia hodnoty 1,94. Z praktického pohledu tak strategie zaloZena
na EMA selhavé v dasledku transak&nich nakladd zcela identickym zplsobem jako
strategie SMA.

5.10 Vysledky v kontextu trzni mikrostruktury

Na zakladé obou simulovanych strategii bylo mozné prostfednictvim nékterych
z deseti nejuspésnéjSich kombinaci parametri na optimalizaCnim vzorku
identifikovat trendové chovani, které bylo identifikovatelné i do budoucnosti. Bez
benefitu zpétného pohledu je vSak problematické od sebe odlisit skupiny blizkych
parametru, jejichZ vykonnost je v budoucnosti replikovatelna. Pouziti Sharpe ratia
jako jediného vykonnostniho parametru k vybéru kombinaci délek pohyblivych oken
nenese dostateCnou informacni hodnotu. S benefitem zpétného pohledu by nebylo
problematické vytvofit model kombinujici vice vykonnostnich parametrd s rliznou
vahou na celkové rozhodnuti, avSak bez znalosti budoucnosti nelze urcit, v jakém

poméru ruzné vykonnostni parametry uvazovat.

Z praktického hlediska jsou pro retailového investora tyto Uvahy zcela irelevantni,
protoze pfi zohlednéni transakénich nakladd strategie nedosahuji profitabilnich
vysledkl ani v idealizované situaci optimalizacniho vzorku, tedy s benefitem
zpétného pohledu. Zohlednénim transakénich nakladu pfechazi z pohledu
vykonnosti dUraz z identifikace trendového chovani na minimalizaci poctu
uskute¢nénych transakci. V disledku transak&nich nakladu tak dochazi k odklonu
od koncepcni premisy celé strategie. Je proto oCekavatelné, Ze i za teoretické
situace, kdy by historicky bylo mozné i po zohlednéni transak&nich nakladu
dosahnout vykonnostné uspokojivych vysledkd, by nebyl tento vysledek
replikovatelny v budoucnosti. Zohlednénim transakénich nakladd je obétovana
informacni schopnost z pohledu trendového chovani ve prospéch mensiho poctu
uzavienych transakci, respektive minimalizace transak&nich nakladd. Johnson
(2010) uvédi, ze implicitni naklady jsou jako ledovec, 9/10 je skrytych pod hladinou,

ale mohou mit devastujici nasledky. Snadno identifikovatelné explicitni transakéni
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naklady nebyly, pro jejich velikost vzhledem k implicitnim transakénim nakladim,
vramci simulace vubec uvazovany, a presto se z praktického pohledu
individualniho investora jevi strategie kfizeni klouzavych primérld jako zcela
nepouzitelna. Tyto vysledky jsou konzistentni s Malkielem (2015), ktery pfipousti
existenci kratkodobého trendového chovani, ale uvadi, Zze zadny investor, ktery plati

transakéni naklady a dané z nich nemuze benefitovat.

Pfestoze simulace byly provedené na strategii kfizeni klouzavych prumérq,
vysledky jsou z pohledu intradennich algoritmickych strategiich implementovanych
individualnim investorem relevantni obecné. Individualni investor v mikrostruktufe
kapitalového trhu zaujima pozici, v niz jsou oproti ostatnim trznim ucastnikim
implicitni naklady zpusobené ¢asovou prodlevou nejvétsi. Investor ma samoziejmé
moznost rozhodnout se neobchodovat intradenné, ale napfiklad stejnou strategii
aplikovat v dennich intervalech. Timto zplusobem dojde k vyrazné nizSimu poctu
uzavienych transakci a minimalizaci transakéni nakladu, avsak v takové situaci neni
potfeba automatizovany algoritmicky pFistup. Algoritmické obchodovani je pak
spiSe nastrojem usnadfujicim obchodovani a Setficim &as nez nutnym
predpokladem a mulze byt nahrazeno obchodovanim manualnim a dosahnout
stejnych vysledkd. Vysledky prezentované v pfedchozich kapitolach proto nejsou

relevantni pouze pro konkrétni strategii, ale maji i obecnou informacni hodnotu.

V kontextu mikrostruktury moderniho kapitalového trhu je tento vysledek
oCekavatelny. V kapitole 4.2 byla diskutovana teorie vétSiho blazna a dulezitost
nestat se tim poslednim bldznem. Tim poslednim blaznem nemusi nutné byt ten
nejblaznivéjsi, ale mize to byt ten nejpomalejsi. Jakykoliv trzni U€astnik s rychlejSim
pfistupem Kk trznim datdm a s moznosti rychleji uzavirat transakce dokaze
potencialni trend identifikovat dfive, vstoupit do pozice a tézit z ostatnich trznich
ucastniku, ktefi shodny trend identifikuji 0 néco pozdéji. Na moderniho kapitalového
trhu je tim nejpomalejSim individualni investor, a proto, s ohledem na jeho pozici
v mikrostruktufe kapitalového trhu, Ize obecné pfedpokladat, Zze zadné strategie
zavislé na rychlosti pfistupu k datim a schopnosti uzavirat transakce nebudou
dlouhodobé profitabilni. Jediny, kdo muze byt pomalejsi nez individualni investor, je
jiny individuélni investor. Individualni investofi jsou na kapitalovém trhu vSak
v minorité, navic zpravidla protistranou transakce s individualnim investorem neni

jiny individualni investor, ale vysokofrekvencni market maker s kvalitnéjSimi
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informacemi. Barber a Odean (2002) upozorfiuji, ze rozsSifovani pfistupu k trznim
informaci a obchodovani na kapitalovém trhu s sebou nenese jen pozitiva. V ramci
empirického vyzkumu sleduji, Ze pfechod investorl z plvodniho telefonického
modelu na obchodovani pfes internet zhorsil vykonnost jejich portfolii. Snadny
pristup a Siroké moznosti uzavirani obchodu pfes internet individualni investory pod
iluzi kontroly motivuji k aplikaci spekulativnéjSich strategii s vétSi obchodovaci
frekvenci. PrestoZe se s postupem Casu transakéni naklady snizuji, v disledku
zmény povahy obchodnich strategii tak transak&ni naklady ovlivriuji jejich vykonost
vice nez dfive. Barber a kol. (2009, str. 630) na otazku: ,Jak moc prodélavaji

individualni investofi v dusledku aktivniho obchodovani?* odpovidaji: ,AZ moc.“.
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Zaveér

V poslednich desetiletich dochazi s vyvojem modernich technologii k radikalni
transformaci kapitdlového trhu. Americky kapitalovy trh je velmi komplexnim
a technologicky vyspélym systémem, jehoz mikrostruktura se s postupem Casu
odklani od tradiéniho modelu centralizovaného okolo burz cennych papiru.
V dusledku velkého mnozstvi mimoburzovnich obchodnich center, mezi nez lze
zaradit alternativni obchodni systémy a internalizujici market makery, dochazi
k vyrazné fragmentaci trzniho systému. Mimoburzovni obchodni systémy v ramci
kapitalového trhu disponuji vyznamnymi néstroji risk managmentu, které nejsou
subjektim verejné kotujicim své nabidky dostupné. V jejich dusledku postupné
nastava paradoxni centralizace mimo burzy cennych papird. Napfiklad
vysokofrekvencni internalizujici market maker Citadel Securities LLC vypofadava

vétsi objem transakci nez jakakoliv jednotliva burza cennych papir(.

Z technologického hlediska jsou transakce v ramci trzniho systému vyporadavany
prostfednictvim velmi vyspélé vysokorychlostni infrastruktury, ktera umoznuje
komunikaci mezi trznimi ugastniky v fadech mikrosekund. Uspé&snost obchodovani
na kapitalovém trhu Ize charakterizovat jako funkci informaci a rychlosti. Potencialni
nadmeérny zisk lze realizovat na zakladé informaci, které ostatni trzni ucastnici
na kapitalovém trhu je tak rychlostné-informacni soutézi. Trzni subjekty s pfimym
pristupem k vysokorychlostni infrastruktufe ziskavaji trzni data dfive nez ostatni.
Institucionalni investofi disponuji informacemi fundamentalniho charakteru, které
ostatni u€astnici nemaji. Individualni investofi se tak nachazi na pomysiném konci
potravniho fetézce. Nemaji Zzadné informace, které nemaji jiné trzni subjekty, a
informace trzniho charakteru ziskavaji pozdé&ji nez ostatni subjekty. Atraktivita
individualniho investora jako protistrany uzaviraného obchodu je tak vysoka, Ze
internalizujici market makefi jsou ochotni retailovym brokerim platit za segmentaci
objednavek individualnich investord tak, aby vzdy obchodovali s méné

informovanou protistranou.

RozSifeni pfistupu k obchodovani na kapitalovém trhu prostfednictvim internetu
umoziuje individualnim investorim implementovat strategie, které dfive nebyly

mozné, vCetné intradennich algoritmickych strategii. Sou¢asné dochazi k postupné
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eliminaci explicitnich nakladu, protozZe brokefi individualnich investoru realizuji zisky
z poplatku za preferenéni smérovani objednavek internalizujicim market makertm.
Snadny pfistup k obchodovani a Siroké moznosti obchodnich strategii motivuiji,
v kombinaci se snizujicimi se explicitnimi transakénimi naklady a behavioralnimi
pfedsudky pfehnaného optimismu a iluze kontroly, investory Kk aplikaci
spekulativnéjSich strategii s vysSi frekvenci obchodovani. Vyznam se tak relativné
pfesouva ze snadno identifikovatelnych transakénich nakladl explicitnich na
obtizné kvantifikovatelné naklady implicitni. Aktivni investovani individualnich
investorl tak v kone¢ném dusledku vyvolava ztraty oproti pasivni strategii buy and
hold.

Vysledky dosazené prostfednictvi simulaci automatizované strategie kfiZeni
klouzavych priméra jsou konzistentni v kontextu pozice individualniho investora
v trzni mikrostruktufe. Za pomoci nékterych kombinaci parametrtu strategie bylo
mozné identifkovat intradenni trendové chovani, opakujici se i do budoucna. Bez
benefitu zpétného pohledu vSak nebylo mozné odliSit vykonnostné blizké skupiny
strategii postihujici genericky trend o¢ekavatelny do budoucna od téch postihujicich
trendové chovani specifické jen pro konkrétni datovy soubor. Tyto uvahy vSak
z praktického pohledu implementace obchodni strategie v realném prostredi
kapitalového trhu ztraceji relevanci. Pfi zohlednéni implicitnich transakcnich
nakladl nedosahuje obchodni strategie vykonnosti pfekonavajici pasivni strategii
buy and hold ani ve zcela idealizované situaci. Pfestoze byla v ramci simulaci
vyuzita konkrétni strategie, jsou tyto zavéry generalizovatelné v kontextu
algoritmického obchodovani a trzni mikrostruktury. Obecné Ize pfedpokladat, Ze
intradenni algoritmické strategie obchodujici s vysokou frekvenci budou v disledku
implicitnich transakénich nakladu dlouhodobé neprofitabilni, protoze kratkodobé
trzni neefektivity, kterych se tyto strategie snazi vyuzit, nejsou dostatecné velké,
aby transak¢ni naklady pokryly. Je ziejmé, Ze lze algoritmicky implementovat
i strategie, které je jinak mozné aplikovat manualnég, ale pak je algoritmicky pfistup

pouze usnadriujicim spiSe nez nutnym nastrojem.
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Priloha 1 Zdrojovy kod rozhodovaciho modulu

from typing import Any
import random

class SimlpeMovingAverage:
def _init (self, short window: int, long window: int) -> None:

self.closing prices = []
self.short_window = short_window
self.long window = long_window
self.previous_short = None
self.previous_long = None
self.before equal = None

update_stock_data(self, closing price: float) -> None:
self.closing prices.append(closing price)

if len(self.closing prices) > self.long window:
self.closing prices = self.closing prices[1:]

calculate_moving average(self, window_length: int) -> Any:

if len(self.closing prices) < window_length:
PERS
else:
simple_moving_average = (
sum(self.closing prices[-window_length:]) / window_length

)

return simple_moving_average
generate_trade_signal(self, closing price: float) -> int:

self.update stock data(closing price)
current_short_sma = self.calculate _moving average(self.short window)
current_long sma = self.calculate _moving average(self.long window)

if self.previous long == None or self.previous_short == None:
self.previous_short = current_short_sma
self.previous_long = current_long sma
return 0

if current_short_sma == current_long sma:
if self.previous _short > self.previous long:

self.before equal = "long"

elif self.previous short < self.previous long:




self.before_equal = "short"

self.previous_short = current_short_sma
self.previous_long = current_long sma
return ©

if self.previous_short == self.previous_long:
if self.before equal == "long":
if current_short_sma < current_long sma:
self.previous_short = current_short_sma
self.previous long = current_long sma
return -1

else:
self.previous_short = current_short sma
self.previous_long = current_long sma
return 0

elif self.before equal == "short":
if current_short_sma > current_long sma:
self.previous short = current_short sma
self.previous_long = current_long sma
return 1

else:
self.previous_short = current_short_sma
self.previous_long = current_long sma
return 0
else:
return 0

elif self.previous_short > self.previous_long:
self.previous_long = current_long sma
self.previous_short = current_short_sma

if current_short_sma < current_long sma:
return -1

else:
return 0

elif self.previous_short < self.previous long:
self.previous_long = current_long sma

self.previous_short = current_short_sma

if current_short_sma > current_long sma:
return 1

else:




return ©

else:
self.previous_long = current_long sma
self.previous_short = current_short_sma
return ©

class ExponentialMovingAverage:
def _init (self, short window: int, long window: int) -> None:

self.closing prices = []
self.short _window = short_window
self.long window = long_window
self.previous short = None
self.previous_long = None
self.before equal = None

update_stock_data(self, closing price: float) -> None:
self.closing prices.append(closing price)

if len(self.closing prices) > self.long window:
self.closing prices = self.closing prices[1:]

def calculate_moving_average(
self, window_length: int, smoothing_ factor: int = 2
) -> Any:

weighting coefficient = smoothing factor / (window_ length + 1)

if window_length == self.short_window:
previous_ema = self.previous_short

else:
previous ema self.previous long

if previous_ema == None:
if len(self.closing prices) < window_length:
return None

else:
exponential moving_average = (
sum(self.closing prices[-window length:]) /
window_length

else:
current_closing price = self.closing prices[-1]




exponential moving average =
current_closing price * weighting coefficient
+ previous ema * (1 - weighting coefficient)

return exponential moving average
def generate_trade_signal(self, closing price: float) -> int:
self.update_stock data(closing price)
current_short_ema = self.calculate_moving_ average(self.short_window)
current_long ema = self.calculate _moving average(self.long _window)
if self.previous_long == None or self.previous_short == None:
self.previous_short = current_short_ema
self.previous_long = current_long ema
return ©
if current_short_ema == current_long_ema:
if self.previous_short > self.previous_long:

self.before_equal = "long"

elif self.previous_short < self.previous_long:
self.before_equal = "short"

self.previous_short = current_short_ema
self.previous_long = current_long ema
return 0

if self.previous_short == self.previous_long:
if self.before_equal == "long":
if current_short_ema < current_long ema:
self.previous_short = current_short_ema
self.previous long = current_long ema
return -1

else:
self.previous_short = current_short_ema
self.previous long = current_long ema
return 0

elif self.before_equal == "short":
if current_short_ema > current_long ema:
self.previous_short = current_short_ema
self.previous long = current_long ema
return 1




else:
self.previous_short = current_short_ema
self.previous long = current_long ema
return 0
else:
return 0

elif self.previous_short > self.previous_long:
self.previous_long = current_long ema
self.previous_short = current_short_ema

if current_short_ema < current_long _ema:
return -1

else:
return ©

elif self.previous_short < self.previous_long:
self.previous_long = current_long ema
self.previous short = current_short ema

if current_short_ema > current_long_ema:
return 1

else:
return 0

else:
self.previous_long = current_long ema
self.previous_short = current_short_ema
return 0

class RandomAgent:
def __init_ (self, short_window: int, long window: int) -> None:

self.window = ©
self.position = @
self.short_window = short_window
self.long_window = long_window
self.previous_short = None
self.previous_long = None

def generate_trade signal(self, closing price):

if self.window ==
self.window = random.randint(2, 100)

if self.position ==




self.position
return -1

elif self.position == -1:
self.position = 1
return 1

else:
signal = random.choice([-1, 1])
self.position = signal
return signal

else:
self.window -= 1
return ©
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Priloha 2 Zdrojovy kod obchodniho modulu

import alpaca_trade api as tradeapi

from alpaca_trade_api import Stream

from alpaca_trade_api.common import URL
from KEYS import API_KEY, API_SECRET
import logging

import pandas as pd

import time

from algorithms import SimlpeMovingAverage
import asyncio

logger = logging.getlLogger(__name_ )

trading_info = logging.getLogger("TRADING INFO")

file handler = logging.FileHandler("trades.csv")

file handler.setlLevel(logging.INFO)

file format = logging.Formatter("%(asctime)s,%(message)s")
file_handler.setFormatter(file_format)

trading_info.addHandler(file_handler)

class TradingAgent:
def __init_ (self, algorithm, stock_symbol: str):

self.key_id = API_KEY
self.secret_key = API_SECRET
self.base_url = "https://paper-api.alpaca.markets
self.data feed "iex
self.algorithm = algorithm
self.order_status = ©
self.stock _symbol = stock_ symbol

start_trading(self):
logging.basicConfig(level=1logging.INFO)
stream = Stream(

self.key_id,

self.secret_key,

base url=URL(self.base url),

data_feed=self.data_feed,

api = tradeapi.REST(self.key id, self.secret_key,
base_url=URL(self.base_url))
def market_open():

clock = api.get clock()
now = pd.Timestamp("now", tz="UTC")




next_open = clock.next_open.tz_convert("UTC")
time_to_open = int(pd.Timedelta(next_open - now).seconds / 60)
return time_to_open

market close():

clock = api.get clock()

now = pd.Timestamp("now", tz="UTC")

next _close = clock.next_close.tz_convert("UTC")

time_to _close = int(pd.Timedelta(next_close - now).seconds / 60)
return time to_close

minutes to open = market open()

while minutes_to_open > 1 and minutes_to _open < 1050:
minutes to open = market open()
print(f"[+] {minutes_to open} minutes to market open!™)
time.sleep(60)

async def handle_trade_updates(update):
event_type = update.event
side = update.order["side"]

if event_type == "fill":
if side == "buy":
self.order_status += 1

elif side == "sell":

self.order status -=1

async def generate orders(bar):

minutes_to close = market_ close()
closing_price = bar.close
timestamp = bar.timestamp

if minutes_to_close <= 10:
if minutes_to_close == 10:
api.cancel all orders()
api.close all positions()
print(
f"[+] {minutes to_close} minutes to market close.
Terminating all orders and positions"”
)
elif minutes_to close < 1:
print(
f"[+] {minutes_to_close} minutes to market close.
Terminating execution.”

)




exit(o)
else:
print(f"[+] {minutes to close} minutes to market

else:
trade_signal =
self.algorithm.generate_trade_signal(closing price)
trading info.info(f"{closing price},{trade_signal}, {timestam

pr")

if trade_signal ==
api.cancel all orders()
api.close all positions()

while self.order status != 0:
await asyncio.sleep(0.05)

api.submit order(self.stock symbol, 1, "buy", "market")
elif trade_signal == -1:
api.cancel all orders()

api.close all positions()

while self.order_status != 0:
await asyncio.sleep(©.05)

api.submit_order(self.stock_symbol, 1, "sell", "market")

stream.subscribe_bars(generate_orders, self.stock_ symbol)
stream.subscribe trade updates(handle trade updates)
stream.run()

if __name__ == "__main__
algorithm = SimlpeMovingAverage(7, 32)
stock = "TSLA"
trading_agent = TradingAgent(algorithm, stock)
trading_agent.start_trading()
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