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Abstrakt

ZEMAN, P. Efektivnost trhti a automatické obchodni systémy. Ceské Bud&jovice, 2013.
105 s. Ekonomicka fakulta. JihoGeska univerzita v Ceskych Bud&jovicich. Vedouci diser-

ta¢ni prace: doc. Ing. Milan Jilek, Ph.D..

Predkladana disertacni prace se zabyva problematikou efektivniho chovani spotového de-
vizového trhu. Hlavnim cilem préce je ovéfeni hypotézy efektivniho trhu na hlavnich mé-

novych parech a to zejména v kratkodobém casovém horizontu.

Autor se zaméfuje na problematiku efektivniho fungovani devizovych trhi. V této praci
bylo analyzovano chovani péti hlavnich spotovych devizovych part — EUR/USD,
GBP/USD, USD/CHF, USD/JPY a USD/CAD. Vzhledem ke zvySujicimu narGstu intra-
dennich obchodii a rostouci oblibé marzovych uctli mezi drobnymi investory, byly spotové
kurzy zkoumany ptfedevsim prostiednictvim rychlo-frekvencnich dat, ktera byla ziskdvana
za obdobi rovné nebo krat$i nez 1 den. Hypotéza o efektivnim chovani devizovych kurzi
byla ovéfena jak za pomoci statistickych metod, tak i prostfednictvim automatickych ob-
chodnich systému, které mély za ukol posoudit ekonomicky vyznam této teorie a vyloucit
nebo potvrdit moznost dosahovani nadprimérnych ziski drobnymi investory

na devizovych trzich.

Kli¢ova slova:
Hypotéza efektivnich trha, devizovy trh, rychlo-frekvencni data, automatické obchodni

systémy



Abstract

Zeman, P. Market efficiency and automated trading. Czech Budejovice, 2013. 105 p. Fac-
ulty of Economics. University of South Bohemia in the Ceské Budg&jovice. Supervisor

of dissertation thesis: doc. Ing. Milan Jilek, Ph.D.

The dissertation thesis deals with the problem efficiency of the spot currency market.
The main aim of this thesis is to verify the Efficient-market hypothesis on the majo foreign

exchange pairs, and especially in the short term.

The author focuses on the effective functioning of foreign exchange markets. The behaiour
of the five main spot foreign exchange pairs - EUR/USD, GBP/USD, USD/CHF,
USD/JPY and USD/CAD was analyzed in the thesis. Due to the increasing rise of intraday
trades and growing popularity of margin accounts among retail investors, spot rates have
been investigated primarily through a high-frequency data, that were collected for a period
equal to or shorter than one day. The hypothesis of the effective exchange rate behaviour
was verified by both using statistical methods, such as through automated trading systems,
which were designed to assess the economic importance of the theory and to exclude
or confirm the possibility of achieving above-average profits of retail investors on the for-

eign exchange markets.

Keywords:
The efficient markets hypothesis, foreign exchange market, high-frequency data, auto-

mated trading systems
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1 Uvod a cil

Pojem efektivnost je chapan v ekonomické teorii rizné€. NejSir§Sim vymezenim efektivnosti
v ekonomii je definice Paretova optima, kde je efektivnost definovana jako stav, kdy nelze
zvysit uzitek jednoho subjektu, aniz by doslo ke snizeni uzitku u jiného subjektu. Z hledis-
ka teorie financi je mozné rozliSovat tii zakladni druhy efektivity — efektivitu alokacni,
operativni a informacni. Pojem efektivnost trhu je pak chapan ve smyslu informaéni efek-
tivnosti, jenz zkouma chovani kurzi finan¢nich aktiv na finanénich trzich. Hypotéza efek-
tivniho trhu (EHM — Efficient Market Hypothesis) byla v pribéhu poslednich nékolika
desetileti ovéfovana v mnoha védeckych studiich. Zavéry téchto praci se ovSem ruzni a
teorie efektivniho fungovani finan¢nich trhi patii mezi nejkontroverznéjsi témata z oblasti
financi. Pohybuji se ceny na kapitadlovych trzich ndhodn¢ ¢i nikoliv? Aktualnost této otaz-
ky pfipomnély i udélosti na finan¢nich trzich z poslednich let. Kritici teorie efektivniho
trhu vyuzili sou€asnou finanéni krizi jako dikaz o neplatnosti této teorie a zduraznili dile-
zitou roli emoci a psychiky investora pii investicnim rozhodovani. Tento novy pohled na
chovani investorti znamena odklon od teorie efektivnich trhi a davd vzniknout novému

sméru v oblasti financi — behaviordlnim financim.

Ovsem problematika efektivniho fungovani kapitalovych trhi tedy neni pouze teoretickou
otazkou, ale ma 1 praktické vyuziti. Disledkem efektivniho fungovani finan¢nich trhi je
I nepiedvidatelnost pohybu kurzt finan¢nich aktiv. Vét§ina investorti a finan¢nich analyti-
ka ale véfi, ze jsou schopni za pomoci riznych fundamentalnich, technickych nebo psy-
chologickych analyz dlouhodob¢ a systematicky prekonavat trh a dosahovat vyssich vyno-
st nez poskytuje samotny trh. Tento nazor zastava i Stale vice drobnych investord, ktefi
berou své investice do vlastnich rukou a obchoduji na zakladé vlastnich tvah a rozhodnuti.
Tento trend se nevyhnul ani devizovému trhu. V nedavné minulosti byl devizovy trh ovla-
dany pouze velkymi bankami a institucionalnimi investory, ale diky rozvoji IT technologii
a inovacim obchodnikti s cennymi papiry byl zpfistupnén Siroké vefejnosti. V soucasné
dobé¢ brokerské spole¢nosti poskytuji svym klientim marzové Géty S mnohonasobnou fi-
nanéni pakou a prostfednictvim novych finan¢nich instrumenti (CDF certifikaty) umoznily
investorim obchodovat i ve velmi kratkych casovych intervalech. Vyssi zajem o obchodo-
vani na devizovém trhu soucasné tlaci na snizovani transakénich nékladii a investofi mo-
hou profitovat i na nepatrnych cenovych zménach devizového kurzu. Zkracovani doby

obchodu a zvySovani frekvence realizovanych obchodt jednoznaéné piispiva k rtstu zisku



brokerskych spolec¢nosti, oviem otdzkou zlstava, zda-li i drobni investoii mohou profitovat

na obchodovani na devizovych trzich.

Touto otazkou se zabyva i tato disertac¢ni prace. Hlavnim motivem a cilem této prace je
identifikovat mozné zavislosti mezi zménami devizového kurzu v riznych ¢asovych inter-
valech a zjistit, zda-li je investor schopen vyuzit ptipadnych zavislosti k dosazeni nadpra-
mérného zisku pti vyuziti vysokofrekvencnich dat. Jinymi slovy tato prace analyzuje cho-
vani investort a devizovych kurzt na devizovém trhu a snazi se prokazat jeho ptipadnou

neefektivitu v ramci kratkych ¢asovych obdobi.

Diserta¢ni praci lze rozdélit do dvou hlavnich Casti. Literarni reSerSe seznamuje ¢tenare
s problematikou teorie efektivniho trhu a poskytuje jeji podrobny popis. Pozornost je zde
vénovana zejména modeltim, které vysvétluji pohyby kurzi finan¢nich aktiv a disledkim
platnosti efektivity trhu, které z této teorie plynou. Alternativni vysvétleni chovani kurzd
finan¢nich aktiv nabizi behavioralni finance, kterym je vénovana samostatna kapitola. Teo-
rii efektivity trhi 1ze aplikovat nejen na akciové trhy, ale i na komoditni nebo devizové
trhy. Tato prace je zamé&fena piedevsim na analyzu devizového trhu, a proto je ¢ast literarni
reSerSe vénovana popisu tohoto trhu a jeho specifikiim. Déle je zde uveden i piehled praci,

které se problematikou efektivity devizového trhu zabyvaly.

Druha ¢ast disertacni prace nabizi piehled statistickych testl, které byly pouzity k testovani
efektivity na devizovych trzich. Kromé¢ statistickych testi, které testuji nahodilost kurzo-
vych zmén na devizovych trzich, jsou v této praci vyuzity i obchodni automatizované sys-
témy, za pomoci kterych je testovana moznost dlouhodobého dosahovani nadpraimérnych
ziskll na finan¢nich trzich. V zavéru této dizertacni prace jsou zjisténé vysledky konfronto-

vany s vysledky jiz publikovanych praci.



2 Efektivnost trhu

2.1 Historie teorie efektivniho trhu

Myslenka ndhodného pohybu cen na financnich trzich je jiz ptes 100 let stard. Na pocatku
dvacatého stoleti se o ni jako prvni zminuje Bachelier (1900) ve své disertacni praci Théo-
rie de la Speculation, kde vyuziva teorii Brownova pohybu Kk tvorbé matematického mode-
lu vysvétlujiciho pohyb cen na financ¢nich trzich. Jeho prace vSak nebyla pfijata odbornou

vetejnosti a na pul stoleti upadla v zapomnéni.

Ve tficatych a ctyficatych letech dvacatého stoleti navazuje na Bachaliera Cowles
(1933,1944), jenz se ve svych ¢lancich Can Stock Market Forecasters Forecast? a Stock
market forecasting zabyval GspéSnosti predikce vyvoje cen na akciovych trzich a dochazi

k zavéru, ze ve vétsin€ pripadi ani profesionalni investor neni schopen ,,pfekonat trh®.

Model ndhodné prochazky (Random walk Model) byl pouzit poprvé v padesatych letech,
kdy Kendall, Bradford Hill (1953) publikovali svoji praci The Analysis of Economic Time
Series, ve které zkoumal ¢asovou zavislost mezi cenovymi zménami akciovych titul
a komodit a prokazali nahodilost pohybu cen v ¢ase na zakladé minimalni korelace cen

V Case.

Moderni teorie efektivity trhu je spojovana se jmény pani Samuelsona (1965) a Famy
(1965), kteti poukazali na konzistentnost teorie ndhodné prochazky s hypotézou efektiv-
nich trhl. Poté Fama (1969), ve svém nejslavnéjsim ¢lanku Efficient Capital Markets za-
vedl, na zaklad¢ dostupnosti informaci, tii typy efektivniho trhu a definoval efektivni
trh jako ,.trh, kde ceny vidy odrazeji vsechny dostupné informace®. Hlavni mySlenkou této
definice je nahodilost toku informaci pfichazejicich na trh, které se okamzité projevuji
V cenach cennych papirt. Jinymi slovy zitfejs$i cenové zmény budou odrazet pouze zitiejsi
informace a budou nezavislé na dneSnich cenovych zménéch. JelikoZ informace ptichdzeji

na trh nahodile, musi se i ceny ménit nahodile.

Po cela 70. 1éta je teorie efektivity trhli uzndvana jako nezpochybnitelné teorie vysvétlujici
pohyb cen na akciovych trzich. OvSem 80. léta jsou provazend vysokou fluktuaci kurzl

a spolu s finané¢ni krizi v roce 1987 vedou ke znovuotevieni diskuse o platnosti teorie efek-



tivity trhti. Dal$i objevy trznich neefektivit ,,anomalii“ zvySily pochyby o jeji schopnosti
vysvétlit skute¢né fungovani trhli a daly vzniknout novému oboru - behavioralnim finan-
cim, jez zpochybiiuji racionalitu investora a kladou dliraz na jeho osobni dispozice a psy-
chickou stranku. Ackoli pfiznivcl behaviordlnich financi stale pribyva, existuje stale dost
zastancl klasické teorie efektivity, kteti povazuji behaviordlni finance pouze za soubor

pozorovanych jevil, a ne za skutecny obor financi.

2.2 Predpoklady fungovani efektivniho trhu

Jako kazdy jiny ekonomicky model ¢i teorie, tak i teorie efektivnich trhii se snazi pomoci
ekonomického modelu abstrahovat od komplikovanosti a komplexnosti problému
a pomoci fady omezeni, zkoumat vzajemné vztahy mezi zdkladnimi ekonomickymi pro-

ménnymi.

Ackoli fada autor neni jednotnd v obsahu a poctu ptedpokladi, kterymi je podminéno
fungovani efektivniho trhu, lze mezi zakladni podminky zafadit racionalni jednani
a ziskovy motiv investord. Na zaklad¢ analyzy instrumentd kapitalovych trhli tyto investoti
rozdéluji své finanéni zdroje mezi investice s maximalnim ocekdvanym vynosem
S ptihlédnutim k podstupovanému riziku a pomoci arbitraznich obchodl udrzuji cenu in-
strumentil na raznych trzich na stejné urovni. Je tedy mozno fici, ze kapitdlovy trh
je alokacné efektivni. Aby trh mohl byt oznacen za efektivni, je nutné, aby splioval
I podminku operacni efektivity. Operacni efektivita predpoklada absenci jakychkoli trans-
akénich nakladd. Toto kritérium je ovSem znacné€ tvrdé a nesplituje ho zadny trh na svéte.
Proto se Ize spokojit s tvrzenim, ze transak¢ni naklady (spread a brokerské poplatky) jsou

stanoveny trzn¢, tedy obchodnici ze svych aktivit dosahuji pfiméfenych ziski.

Dulezitou roli Vteorii efektivity trhu hraji také informace a jejich interpretace.
Na efektivné fungujicim trhu jsou vSechny informace volné dostupné vSem ucastnikiim
trhu ve stejny okamzik. To znamena, ze zadny ucCastnik na trhu nema moznost vyuzit neve-
fejnych (insider) informaci, k dosazeni nadprimérnych ziskt. Toto kritérium je opét platné
pro ,.idealni trh*. V praxi se Ize spokojit s tvrzenim, Ze dostateény pocet investorii ma pfi-
stup k témto informacim. Dale teorie efektivnich trhli predpoklada, ze kazdy tcastnik trhu
interpretuje nové informace stejnym zpusobem, coz se odrazi v cené aktiva, ktera se oka-

mzité piesné prizpisobi nové situaci. Pro redlny trh je tato podminka opét zmirnéna. Trh



nelze povazovat za neefektivni, dokud zddny investor neni schopen stabilné vyuzivat riz-

nou interpretaci dostupnych informaci ve sviij prospéch.

Mezi velmi dulezit¢ podminky efektivniho trhu lze zafadit i konkurencni prostredi
a likviditu trhu. Likvidni trh umoziuje Gcastnikovi trhu pfemeénit cenny papir na hotovost
(a opaéné), aniz by se cena vyrazné lisila od promptniho kurzu. Je tedy piedpokladan tako-
vy pocet investoru s takovou kupni silou, jezZ neumoznuje jednotlivci nebo skuping investo-
rt jakkoli ovlivnit trzni ceny. To znamenad, ze na trhu panuje konkurenc¢ni prostiedi a zadny

subjekt zde nema monopolni ani oligopolni postaveni.

Na vSech trzich se setkame s riznou trovni platnosti téchto piredpokladii. Pokud vyse zmi-
néna kritéria nejsou striktné dodrzena, neznamena to, Ze by trh nebyl efektivni, ale 1ze usu-
zovat na efektivitu trhu v n¢jaké jeji slabsi formé. I sam Fama (1969) fika, Zze vySe uvedené

predpoklady nejsou zdrojem neefektivity, ale pouze jejim potencionalnim zdrojem.

2.3 Trzni rovhovaha a o¢ekavany vynos

Teorie efektivnich trhit oznacuje trh za efektivni, pokud ,piné odrazi vsechny dostupné
informace*. Tato teoreticka definice neumoznuje empiricky vyvratit ani potvrdit jeji plat-
nost, a proto je tteba proces formovani ceny na trhu blize specifikovat. Vétsina praci pracu-
je s pojmem rovnovazny o¢ekavany vynos cenného papiru, ktery se formuje na zakladé

dostupného souboru informaci a je ve své podstaté funkci vlastniho rizika.

E(rt+1): f (O.t+1) (1)

Model trzni rovnovahy lze tedy zapsat pouze za pomoci ocekavaného vynosu, jelikoz rizi-
ko je jiz v oCekavaném vynosu implicitné obsazeno. Trzni rovnovahu tedy Fama (1969)

definoval nasledovné:

E(pt+l‘¢t): P + E(rt+1‘ @t)- (2)

Vyraz E(pi+1)| @ oznaduje V této rovnici ofekavanou cenu cenného papiru, kterd je rovna
souétu soucasné ceny p; a o¢ekavané¢ho vynosu E(rw1), za predpokladu znalosti souboru
informaci @ v Case t At byl tedy k uréeni ocekavaného vynosu pouzit jakykoli model,

vzdy budou pfi formovani ceny zohlednény vSechny dostupné informace.



2.3.1 Model spravedlivé sazky

Jednou z podminek efektivniho trhu je platnost modelu spravedlivé sazky (fair game mo-
del). Soukupova (2003) definuje sazku jako spravedlivou, pokud ocekavany vynos je roven
vychozi jisté ¢astce. Fama (1969) pak definuje spravedlivou hru na trhu cennych papirt

vyrazem Zi1, kde:

Zig =L~ E(rt+l‘ ¢t ), 3)

Zi+1 Je spravedliva hra definovana rozdilem mezi skuteénym budoucim vynosem cenného
papiru a planovanym vynosem, jehoz odhad byl u¢inén na zaklad¢ informace @ . Aby

se jednalo o spravedlivou sazku, je zfejmé, Ze musi platit:

E(z..|2,)=0 ()

Tento model je platny pouze pro jeden cenny papir. RozSifeny model spravedlivé sazky

platny pro urcité portfolio bude urcen rovnici:

(Vt+1| P, ) = ilaj (¢t )[rj,t+l - E(rj,t+1| P, )] =0. (5)

Vyraz aj(@) zde predstavuje Castky investované v Case t do cennych papirt j obsazenych
Vv portfoliu. Z rovnice vyplyva jedna dilezitd skute¢nost. Rozdily mezi ocekdvanymi vyno-
sy, na zaklad¢ informaci @ a pozorovanymi vynosy vSech cennych papirit obsazenych
Vv portfoliu budou nulové a tedy i nadmérny vynos portfolia skupiny cennych papird, dosa-
zeného za pouziti urcité mnoziny informaci je nulovy a tudiz, za predpokladu platnosti
modelu spravedlivé sazky, nelze sestrojit obchodni systém zalozeny na informaci obsaZené
v mnozin¢ informaci @, jehoz o¢ekavany vynos by byl vyssi nez rovnovazny ocekavany

Vynos.



2.3.2 Model martingalu

Martingalovy model® byl vyvinut Samuelsonem (1965) jako alternativa k modelu nahodné
prochéazky. Ve své podstaté jde pouze o konstatovani, Ze v cené cenného papiru p Vv Case t
se jiz odrazi odhad budouci ceny pi+1, jenz byl ucinén na zakladé mnoziny informaci @,

které byly dostupné v Case t.

E(pt+l| ¢t)= P (6)

Receno jinymi slovy soucasnd cena py, je nejlepsim odhadem ceny budouci p1, ktera byla
odvozena na zaklad¢ dostupnych informaci. Za ptedpokladu platnosti tohoto modelu by
tedy neexistoval rozdil mezi o¢ekavanou a soucasnou cenou podkladového aktiva. Oceka-
vana zména ceny daného aktiva predikovand na zaklad¢ historickych cen je nulova,

z ¢ehoz plyne, ze rust ceny je stejné pravdépodobny jako jeji pokles.

E(p; e @)~ P, =0 )

Ovsem pokud by tento model byl platny, investor by nemél divod nakupovat a drzet rizi-
kova aktiva, za ktera by vtomto pfipadé neobdrzel dodateény zisk. Proto byl Famou

(1969) vyvinut model tzv. submartingalu, ktery bere v tivahu i rizikovou pfirazku:

E(p, 0| @)= P, (®)

a fika, Ze ocekavana cena podkladového aktiva na zaklad¢é souboru informaci @ v Case t je
stejnd nebo vyssi nez cena soucasnd a tedy i ocekdvany vynos je roven nebo je vétsi nez

nula.
Elr.] @,)20 ®

Pomoci modelu submartingalu je mozno testovat slabou formu efektivity trhu za pomoci
filtrovych testt a jinych testd zalozenych na rtiznych obchodnich pravidlech. Pokud je mo-
del submartingalu platny, nelze na rostoucim trhu vytvofit automaticky obchodni systém
fidici se pfedem stanovenymi pravidly (tedy takovy, ktery zaloZzen na mnoziné informaci

@), jenz by prostfednictvim nakupt cennych papirt, jejich prodeji na kratko, nebo jen

! Francouzské slovo martingale je odvozeno od jména francouzského mésta Martigues. Zdejsi obyvatelé se
proslavili vynalezem sazkové strategie, ktera, pfi pravdépodobnosti vyhry a prohry 50:50, vyuziva k zajisténi

vyhry zdvojnasobovani prohranych castek.



pouhou drzbou hotovosti dosahl vyssich vynosi nez strategie ,.kup a drz. V ptipad¢, kdy
se trh propada a oc¢ekavany vynos je zaporny, lze piekonat trh i pouhou drzbou penéz, kte-

ra zaruCuje vyssi vynos, nez ktery byl poskytnut trhem.

Otazkou martingalu se ve svych pracich zabyval i Stephen LeRoy (1989), ktery rozsitil
model martingalu a definoval soucasnou cenu aktiva v martingalu jako kumulativni soucet
o¢ekavané ceny a budoucich efektti z dividend (tzn. dividendy samotné i ¢astky vyplyvaji-

ci z jejich reinvestice), které jsou diskontovany k soucasnosti.

pt :(1+p)_1 E(pt+1+dt+l|q)t) (10)

Soucasna cena p; je urCena budouci cenou pi+1 a oekavanou dividendou di4+g, pii znalosti
urcité mnoziny informaci @&, které jsou diskontovany K pocatku diskontni sazbou p. Tento
model konkretizuje model submartingalu, kdy je za pomoci dividend ptesné¢ definovana

vysSe rozdilu mezi soucasnou a o¢ekavanou cenou aktiva.

2.3.3 Model nahodné prochazky

Model nahodné prochazky (Random Walk Model) navazuje na ptedchozi dva uvedené
modely. Hlavni myslenkou tohoto modelu je ndhodnost v cenovych zménach cenného pa-
piru. Ceny na trzich se méni nahodile, rostou a klesaji, aniz by byly ovlivnény historickymi

cenami. Nahodnou prochazku v jejim zakladnim tvaru Ize zapsat rovnici.
P, =Py +& & ~ “D(O,O'2) (11)

Rovnice (11) tika, Ze soucasna cena py je souctem ceny minulé pi.; a zmény ceny cenného
papiru &. Za ndhodnou prochéazku lze tuto rovnici oznacit v pfipade, kdy cenové zmény &
jsou stochastickym procesem. Jinymi slovy fe¢eno reziduum & spliiuje podminky bilého
Sumu (white noise). Vynosy tedy musi pochazet z identického pravdépodobnostniho rozdé-
leni (11D), jejichZ stfedni hodnota je rovna nule, rozptyl je konstantni v ¢ase a jednotlivé

cenové zmeény za urcité casové obdobi jsou nezavislé.
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E(s )=0 (12)
Var(g, )= o (13)
Cor(e;e,_ )= 0 kde k=1,2,K (14)

Pokud prvni diference cenovych zmén spliuji vySe uvedené podminky, mluvime
0 ndhodné prochazce typu RW1. OvSem proces bilého Sumu obsahuje pftili§ restriktivnich
podminek, které neodpovidaji realité. Proto bylo upusténo od predpokladii stejného rozdé-
leni s konstantni stfedni hodnotou a konstantnim rozptylem a byl zachovan pouze ptredpo-
klad nezavislosti cenovych diferenci v neptekryvajicich se ¢asovych intervalech, coz od-
povidd modelu ndhodné prochazky RW2. Néhodna prochizka RW2 umoziiuje vytvafet
modely mnohem obecnéjSich procest tvorby ceny podkladového aktiva, kde meénici

se stiedni hodnota ani heteroskedasticita ¢asové fady neni prekazkou.

Jeste Sirsi pojeti ndhodné prochazky definuje model ndhodné prochazky RW3. Ptipousti,
ze cenové diference nemusi byt na sobé vzajemné nezavislé, jedinou podminkou je zde
jejich nekorelovanost. Model nahodné prochazky RW3 neptipousti pouze linearni zavis-
lost, ptic¢emz ostatni formy zavislosti napt. zavislost druhych mocnin cenovych zmén jsou

akceptovatelné.

2.4 Stupné efektivnosti trhu

Skute¢né chovani finan¢nich trhti se vyrazné odliSuje od idedlu efektivniho trhu popsaného
v kapitole 2.2. Investofi musi platit za sluzby brokert, 1ze polemizovat o racionalité chova-
ni investord, ceny se nepfizplisobuji okamzit€¢ novym skutecnostem a ani informace nejsou
dostupné v§em ucastnikiim trhu ve stejné kvalité. A praveé na zédklad¢ informaci, které maji
ucastnici trhu k dispozici, byly Famou (1969) stanoveny rtuzné skupiny informaci, na je-
jichz zéklad¢ byly odvozeny rtizné stupné efektivnosti trhii. Prvni skupinu tvofi vSechny
historické informace, zahrnuté jiz v cen¢ aktiva @WE, do druhé lze zaradit informace histo-
rické a soucasné, veiejné¢ dostupné informace &F avy posledni mnoziné jsou zahrnuty
veskeré informace — vetejné i ty neverejné &F. Lze tedy tvrdit, Ze historické informace
jsou podmnozinou historickych a soucasnych vefejné dostupnych informaci, které jsou

zase podmnozinou veskerych informaci na trhu (vetejnych i neveifejnych).
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@WE - @SSE - @SE (15)

2.4.1 Slaba forma efektivnosti trhu

Slaba forma efektivity trhu se opira o tvrzeni, ze informace, které postupné ptichazely
na trh, formovaly cenu aktiva az do souc¢asné podoby. Jinymi slovy aktualni kurz cenného

papiru (ale i komodity ¢i mény) plné odrazi veSkeré historické informace.

" )= p, (16)

E(pr.,

Tyto historické informace jiz proto nelze pouzit pro predikci budouciho vyvoje kurzu fi-
nanéniho aktiva a dosahnout tak vys$sich vynosi nez strategie ,.kup a drz“. Takto definova-
na efektivnost nam nabizi zhruba dva zakladni postupy jak ji testovat. Pokud je trh efektiv-
ni, nebude zde existovat ,,vyrazna“ zavislost mezi jednotlivymi vynosy v danych ¢asovych
intervalech a zaroven nelze sestavit GspéSnou obchodni strategii fungujici na predem sta-
novenych pravidlech. Druha podminka tedy vylucuje pouziti technické analyzy, ktera
piedpoklada existenci riznych formaci a trendu, které se v Case opakuji. V podminkach
slabé formy efektivniho trhu mtize nadprimérny vynos ptinést pouze fundamentalni analy-
za, jez pracuje navic se soucasnymi a veiejné dostupnymi informacemi nebo psychologic-

ka analyza, kterd vychazi z odhadu budouciho chovani investort.

2.4.2 Strednésilna forma efektivnosti trhu

Stiednésilna nebo také polosilna forma efektivnosti trhu znamena, ze v aktualnim kurzu

jsou jiz obsaZena nejen veskera historicka data, ale i vSechny aktualni vetejné informace.

%)= p, (17)

E(pt+1

Dle této teorie je jakakoliv noveé zvetejnéna informace velmi rychle promitnuta do cen ak-
cii. Investor neni soustavné¢ schopen dostatecné rychle reagovat na nové informace
a dosahovat tak vyssich vynosu. Pokud by finanéni trhy vykazovaly stiedné silnou efekti-
vitu trhu, pak by nebylo mozné na trhu nalézt Spatné ocenény cenny papir. Podstatné by
tedy klesla hodnota nejen technické analyzy, ale 1 teorie vnitini hodnoty, které tvoti zaklad

fundamentalni analyzy.

Jelikoz data, ktera jsou k dispozici, jsou data historicka, je testovatelnost polosilné efektivi-

4
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papiru vdobé, kdy byla zvefejnéna dulezitd informace (vyroCni zprava, zprava
0 hospodatském vysledku, flize atd.), jeZ mohla mit za nasledek pohyb kurzu. Dal$im zpi-
sobem ovéfeni stiedné silné efektivity je zkoumani zavislosti mezi kurzem aktiva
a n¢kterym makroekonomickym ukazatelem, ptipadné zda-li existuje moznost zvysit prav-
dépodobnost spravného odhadu kurzu aktiva za pomoci analyzy makroekonomickych uka-

zatelq.

2.4.3 Silna forma efektivnosti trhu

Tato forma trzni efektivity znamena, ze kurz obsahuje jiz vSechny zndmé kurzotvorné in-
formace a to jak ty vefejné dostupné, tak i ty vetejné nedostupné (inside information).
Znamena to tedy, ze trhy reaguji tak rychle, Ze ani vlastnici nevetejnych informaci (insi-
ders) nemohou realizovat nadprimérné zisky. Z pohledu investora je v tomto piipadé nej-
lepsi variantou pasivni strategie, jelikoZ snaha o ziskavani dalSich informaci zvySuje pouze

naklady a neptinési kyzeny vysledek nadprimérného vynosu.

D% )= p, (18)

E(p.s

Zkoumani vlivu nevefejnych informaci na formovani cen na kapitalovém trhu je dosti pro-
blematické a vétSina autori povazuje tuto formu efektivity trhu za netestovatelnou. Vseo-
becné se ma za to, ze pokud je zamitnuta hypotéza o stfednésilné efektivnosti trhu,

je mozno zamitnout i hypotézu o silné efektivnosti.
2.5 Dusledky platnosti teorie efektivivnich trhi

2.5.1 Okamzita reakce na nové informace

Kapitalovy trh lze povazovat za efektivni, pokud se cena podkladového aktiva rychle
a pfesné prizplisobi nové situaci na trhu a novéa informace bude rychle zpracovana trhem,
coZ se projevi ve stanoveni nové rovnovazné ceny. Na likvidnich trzich se cena podklado-
vého aktiva dokaze piizpusobit v fadu n¢kolika hodin, popiipadé minut. Pod pojmem pies-
né prizplisobeni ceny se rozumi stav, kdy nedochdzi ke korekcim nové stanovené ceny
a neexistuje zde moznost profitovat na zakladé zjist€né nerovnosti mezi skute¢nou p; a
o¢ekavanou cenou E(pi+1|®y). Pokud by totiz skuteéna cena byla nizsi neZ cena oekavana
P<E(pi+1| D), l1ze ocekavat dalsi rist ceny a informovani jedinci mohou na tomto vyvoji
profitovat. Opakem této opozdéné reakce je reakce neptfimétend, kdy dochazi k tzv. ,,pte-

stieleni* rovnovazné ceny, kdy p>E(pi+1|®:) a vznikd zde moznost spekulace na pokles
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cenného papiru nebo jiného finan¢niho aktiva. Ani jedna z téchto reakci se neslucuje s de-

finici efektivniho trhu.

2.5.2 Nahodné zmény v kurzech

Néhodnost ve zménach cen finan¢nich aktiv na kapitalovych trzich je dana nahodilosti
informaci, na jejichz zaklad¢ se cena podkladového aktiva méni. Pokud informace pticha-
zeji nahodile a jsou okamzité a pfesné promitany do cen aktiv, pak i tyto cenové zmény
nevykazuji Zadnou zéavislost. Podminkou je ovSem skutecnost, ze informace piichazejici na
trh je nova a neocekavana a tudiz ji nelze pfedem predikovat. Informace, kterou by bylo
mozno piedpovedét predem, by jiz pii svém oficidlnim zvetejnéni neméla na pohyb kurzl

zadny vliv, protoze by jiZ byla kurzem finan¢niho aktiva absorbovana.

2.5.3 Dlouhodobé vynosy aktiv

Pokud cenové zmény cenného papiru nebo jin¢ho aktiva obchodovaném na kapitalovém
trhu jsou nahodné, pak je vylouc¢eno dlouhodobé dosahovani nadprimérnych vynost, jeli-
koz neni v silach investora, dlouhodob¢ spravné predvidat pohyby kurzu. Kratkodobé nad-
primérné vynosy jsou kompenzovany kratkodobymi ztratami tak, Ze vysledna vynosnost
investora se blizi vynosnosti trhu. Primérny vynos je odménou investorovi za podstoupené

riziko a vzdani se likvidity.

Tento disledek teorie efektivniho trhu byva €asto pouZivan odptrci této teorie. Je totiz
nepopiratelny fakt, Ze na trhu existuji investofi jako W. Buffet nebo G. Soros, kteti dlou-
hodob¢é trh piekonavaji. OvSem pokud se na tento problém podivame s nadhledem,
je mozno tvrdit, Ze na trhu bude vzdy existovat mald skupinka investort, ktefi budou ¢init
pouze $tastna rozhodnuti a dosahovat nadprimérnych ziskd, tak jako i skupinka téch, ktefi
kvili svym $patnym rozhodnutim pfisli o vie, véetnd svého Zivota (A. Merckle?,
D. Kellermann®). Jinymi slovy $ance individualniho investora piekonat trh je miziva, ale
pravdépodobnost, ze nékdo dosahne nadprimérného vynosu, roste, s kazdym dal§im inves-

torem, ktery se o to pokusi.

2 A. Merckle — Némecky podnikatel (94. nejbohatsi &lovek planety v r. 2008 dle Gasopisu Forbes), 5.1.2009
spachal sebevrazdu po nevydarené spekulaci na pokles cen akcii spole¢nosti Volkswagen.
® D. Kellermann — finanéni feditel hypotecni agentury Freddie Mac, 22.4.2009 spachal sebevrazdu

v disledku ,,neuspokojivych® finan¢nich vysledkt hypotecni agentury Freddie Mac.
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2.5.4 Selhavani obchodnich strategii

Zakladnim stavebnim kamenem teorie efektivniho trhu je nahodilost informaci, které pii-
chazeji na trh a kazda nova informace je ihned zpracovana trhem a zahrnuta do ceny cen-
ného papiru. Ceny se méni nahodile a skokové bez zbytecné ¢asové prodlevy a neexistuje
zde z4dny casovy prostor pro dodate¢nou analyzu dopadu informace na cenu. Takovéto
analyzy jsou jiz V daném okamziku zbyte¢né. Tedy jakakoli strategie zaloZena na analyze
kapitalovych trhu, at’ uz jde o fundamentalni, technickou ¢i psychologickou, neptinasi

na efektivnim trhu kyzeny efekt nadpraimérného zisku.

Vyse uvedené disledky efektivné fungujiciho trhu jsou vyuZivany v mnoha studiich
pro ovétovani hypotézy efektivniho trhu. Jako nejlépe testovatelny se jevi druhy a ctvrty
disledek. Nahodilost cenovych zmén 1ze zkoumat pomoci riznych statistickych testi, jako
ké modely. K ovéfeni moznosti dosazeni dlouhodobych nadprimérnych vynost lze pouzit
rizné obchodni strategie, které jsou srovnavany s vynosem celého trhu. Pokud obchodni
strategie poskytuje po zapoCteni nakladt vys$si vynos nezZ trh, nelze oznacit trh jako efek-

tivni.
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3 Kritika teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnosti trhti byla povaZzovana za pilif neoklasického pfistupu ve svété financi
témer po dobu 40 let. V dobé své nejvétsi slavy v 70. a 80. letech minulého stoleti, mnohé
publikované prace a empirické vyzkumy piindsely nové a nové diikazy o platnosti této
teorie a posilovaly tak jeji pozici mezi ¢leny akademické obce. MySlenka, Ze trhy odrazi
vSechny dostupné informace, ovlivnila také investory. Napft. zavér, Ze nelze dlouhodobé
piekonavat trh, vedl naptiklad k popularizaci strategie ,,buy and hold* a k rozsifeni pasiv-

n¢ fizenych fondi.

OvsSem v prub¢hu 80. a zacatkem 90. let se zaCaly objevovat prace zabyvajici se analyzou
chovani cen cennych papirti, které¢ poukazaly na jevy, jez neni mozné vysvétlit za pomoci
neoklasickych modeli a staly tak u zrodu nového sméru ve finan¢ni teorii — behavioralnich

financi.

3.1 Teorie behavioralnich financi

Behavioralni finance pohlizi na obor financi z lidské perspektivy. Za pomoci obort jako
psychologie a sociologie se snazi vysvétlit a pochopit chovani investord, véetné psycholo-
gickych a emoc¢nich aspekti, které ovlivituji zptsob jejich rozhodovani viz Ricciardi, Si-

mon (2000).

Podle tohoto teoretického sméru nejsou cenové zmény ndhodné, ale zavisi na zplisobu roz-
hodovani a chovani investord, kteti se nechovaji vzdy raciondln¢ a mohou na nové ptichozi
informace reagovat nepfiméfené. Zdrojem takovéto iracionality jsou emoce

a psychologické sklony ¢loveka.

Ptipadt iraciondlniho chovani je velké mnozstvi. Zde budou prezentovany nejznamé;jsi

koncepty tykajici se teorie efektivniho trhu.

3.1.1 Prospect theory

Prospect Theory se snazi popsat a vysvétlit proces rozhodovani ¢lovéka v podminkach
nejistoty. Jeji objevitelé Kahneman, Tversky (1979) tvrdi, Ze investoii jsou nejen rizikove
averzni, ale i ztratoveé averzni. Jinymi slovy piiriistek uzitku plynouci z urcité vyse zisku je
daleko mensi, nez je pokles uzitku v disledku stejné¢ vysoké ztraty. Toto tvrzeni

je vrozporu s klasickym modelem spravedlivé sazky (fair game model), ktera definuje
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rovnovazny stav v piipadé¢, kdy je absolutni hodnota zmény uzitku, plynouci ze stejné vyse
zisku nebo ztraty, stejnd. Jinak feCeno, ve skutecnosti uzitek ze ztrat klesa daleko rychleji,

nez roste uzitek z dosazenych ziskd.

Za pomoci této teorie lze napt. zodpoveédeét otazku, pro¢ dlouhodoby primérny vynos akeii
je daleko vyssi nez dlouhodoby primérny vynos vladnich dluhopist (equity premium

puzzle), jenz neodpovida rizikové piirazce.

3.1.2 Disposition effect

Tento efekt poprvé popsali Shefrin a Statman (1985). Autofi tvrdi, ze investor ma sklon
prodavat cenné papiry, jejichz cena roste a naopak drzet ty, jejichz cena klesa. Lidé vztahu-
ji hodnoty svych ztrat a ziski k ur¢itému pocatecnimu bodu (pocate¢ni nakupni cen¢). Maji
tendenci podstupovat riziko, pokud celi ztrat¢ a vyvarovat se mu v pfipadé ocekdvaného
zisku. To znamen4, Ze vystupuji z pozic, které rostou a drzi ztratové pozice za kazdou cenu
a to i v piipadé, ze na trhu existuje jina investi¢ni pfilezitost s vy$§im ocekavanym vyno-
sem. Tento efekt se projevuje zvySenim obchodovanych objemil v dobé riistu a jeho snize-

nim v dobach poklesu.

3.1.3 Feedback theory

Patii mezi jednu z nejstarsich teorii tykajici se chovani investorti na finanénich trzich, ktera
popisuje vznik spekulativnich bublin viz Schiller (2003). Tato teorie tvrdi, ze spekulativni
nariist cen umozni profitovat vybranym investorim, jejichz uspéch upoutd pozornost §iro-
ké vefejnosti a zpisobené nadseni vede ke zvySeni ocekavani ohledn€ budoucich vynosii

v

aristu cen. Vyssi ocekavané vynosy prildkaji nové investory, coz se projevi ve vyss

r

i po-
ptavce po cennych papirech a dochazi tak kdalSimu narGstu cen. Pokud nedojde
K pferuseni zpétné vazby, mize se tento cyklus mnohokrat opakovat. Tato smycka ma
za nasledek vznik spekulativnich bublin, kdy se vidina vysokych budoucich vynost proje-
vuje Vv rastu soucasnych cen. Vysoké ceny jsou dlouhodobé netinosné, investofi prehodnoti
sva oCekavani a dojde k ,,prasknuti* cenové bubliny a padu cen. Ten samy princip miZze
vést ke vzniku negativnich bublin. Pokles sou€asnych cen, za podpory davového pesimis-
mu, tlaci na snizovani budoucich cen, az do doby, kdy ceny dosdhnou neudrziteln¢ nizkého

minima.
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3.1.4 Overconfidence

Na rozdil od klasického modelu zastanci behavioralnich financi tvrdi, Ze investori
ve skute¢nosti maji tendenci chovat se iracionalné. Jednim z projevil iracionality je pie-
hnané sebedtivéra. Jedinec se domniva, ze je schopen délat lepsi rozhodnuti, nez primérna
populace, neni schopen racionalné posoudit, do jaké miry mé vzniklou situaci pod kontro-
lou a podceniuje roli nahody (Illusion of kontrol) a jeho ofekavani budoucich udélosti jsou
prilis optimistickd. Nerealistickd o¢ekdvani maji za nasledek podcenéni informaci, které
Jsou v rozporu s investorovym nazorem a piecenovani informaci, které jsou v souladu

S nim.

Pfehnand sebedivéra vede v koneCném dusledku ke zvySovani objem obchodl
na finan¢nich trzich. Dle Barbera a Odeana (2000) takovéto chovani je mozné pozorovat
zejména u malych investord, jejichz bohatstvi je ohrozeno nejen v disledku zvySenych
transak¢nich ndkladi, ale také nevyhodnymi obchody, kdy nakupované akcie svoji vykon-

nosti ¢asto neptekonaji akcie prodavané.

3.2 Anomalie a efektivita trhu

Anomaliemi jsou mySleny tkazy, které se na finan¢nich trzich opakované vyskytuji, nelze
je vysvétlit pomoci teorie efektivniho trhu a mohou investorim dopomoci
k nadprimérnym zisktim. Tato situace je v pfimém rozporu s teorii o efektivnim trhu. Me-

zi nejéastéji zminované anomalie lze fadit tyto situace.

3.2.1 Prehnané reakce na nové informace

Hypotéza efektivniho trhu ptedpoklada, ze Casova fada cen finan¢niho aktiva je ndhodna,
nema pamét’ a jeji budouci vyvoj neni ovlivnén minulymi cenovymi zménami. OvSem né-
které empirické studie ukazuji, Ze cenové zmény v kratkodobém horizontu nejsou ndhodné
a vykazuji urcity stupen korelace napt. Lo, MacKinlay (1988). Zastanci behavioralnich fi-
nanci zastavaji nazor, Ze tato korelace je déna iraciondlnim chovanim ucastniki trht
(viz feedback teory), ktefi maji tendenci pieceiiovat nové informace prichazejici na trh.
Kratkodoba korelace vynosi cennych papirt a jinych finan¢nich aktiv ma za nasledek jed-
nosmérny pohyb ceny aktiva, ktery lze vyuzit dosazeni nadprumérnych ziski. Na obranu
hypotézy efektivniho trhu Malkiel uvadi (2003), Ze je tfeba rozliSovat mezi statistickou

a ekonomickou zavislosti. Statistické zavislosti zptuisobujici setrvacnost v ¢asovych fadach
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vykazuji nizké hodnoty a za pfitomnosti transakénich ndkladli neumoziuji dosahovéani

nadprimérnych ziski.

3.2.2 Efekt reversnich vynosu v dlouhém obdobi

V kratkém obdobi né€kolika dni a tydnti byla prokazana pozitivni korelace mezi vynosy.
V dlouhodobém ¢asovém horizontu, v fadu nékolika let, byla naopak objevena negativni
korelovanost mezi vynosy akcii napf. Poterba, Summers (1988). Jinymi slovy akcie,
u kterych byly v minulosti pozorovany nizké vynosy, vykazovaly v nasledujicim obdobi
vyss§i miru zhodnoceni, kterou nebylo mozno vysvétlit ani za pomoci modelu CAPM a ani
prostfednictvim rizikové ptirazky. Tato trzni neefektivnost je ve svété behavioralnich fi-
nanci vysvétlovana efektem zpétné vazby (feedback effect) nebo také dispozi¢nim efektem

(disposition effect).

Ovsem testovani efektivity trhu zalozené na modelu CAPM neni podle obhéajcu teorie efek-
tivity piipustné a poukazuji na problém tzv. dudlni hypotézy. Pti téchto testech neni zcela
jasné, zdali byla vyvracena hypotéza o efektivit¢ trhu nebo zdali byla popiena funkcnost
modelu CAPM. Dale z téchto testti plyne pouze skutecnost, Ze soucasny rust (pokles) cen
a tedy vynosu akcii je vyssi (niz$i) nez tomu bylo v minulém obdobi. Jiz neni nic feceno
0 skutecnosti, zda jsou tyto vynosy vys$si nez je tomu u strategie ,.kup a drz“. Pokud by
tomu tak nebylo, nelze zamitnout hypotézu o efektivnim trhu. Dlouhodobé trendy, které
jsou v behavioralnich financich vysvétlovany jako dusledek iracionalniho chovani investo-
rq, lze také Castecné vysvétlit za pomoci pohybu urokovych mér. Zda se byt logické, ze
pokud urokové sazby budou rist, poroste i o¢ekavany vynos, coz se projevi v poklesu cen

dluhopisti, potazmo akcii a naopak.

3.2.3 Equity premium puzzle

Pod timto nazvem se skryva jev, kdy vynosnost poskytovand akciemi znacné prevysSuje
vynosnost bezrizikovych cennych papirit (pokladni¢nich poukézek). Pii takto nezvykle
vysokeé rizikové prémii by investofi, dle standardnich ekonomickych modelti, méli neprav-
dépodobnou averzi k riziku. Mehra, Prescott (1985) ve své praci uvadéji, ze se v USA b¢-
hem minulého stoleti redlnd vynosova mira pohybovala okolo 7,9 % p.a., zatimco u po-

kladni¢nich poukazek ¢inila pouze 1,0 % p.a. Akciova prémie tedy Cinila 6,9 % p.a. Autofi
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dale dochézeji k zavéru, Ze 1 pii o€isténi vynosnosti o rizikovou ptirazku, zde zlstava 1 %

p.a. vynosnost pievysujici vynosnost pokladni¢nich poukazek.

Pri¢iny vzniku této anomalie nebyly dosud fadné vysvétleny ani autory z fad behavioral-
nich financi ani klasickych financi. Malkiel (2003) pouze nabada k opatrnosti pii rozliso-
vani vynosil ex-post a ex-ante. V tomto piipad¢ by vyssi skutecné vynosy mohly byt vy-

sledkem necekanych ziskt, které investoii ve svych o¢ekavanich nebrali v tvahu.

3.2.4 Lednovy a pondélni efekt

Mnoho védct prokazalo pritomnost vyssiho vynosu v urCité ¢asové periodé. Nejznaméjsi-
mi jsou v tomto sméru pond€lni a lednovy efekt. Lednovy efekt byl pozorovan v prvnich
dvou tydnech nového roku s tim, ze nadprimérné vynosy dosahované v tomto obdobi
se tykaji predevsim firem s nizs$i trzni kapitalizaci viz Ritter (1988). Tento efekt
je vysvétlovan vyprodejem ztratovych pozic ke konci roku malymi investory, ktefi se tak
snazi za pomoci ztrat z kapitdlové ¢innosti snizovat svllj zdklad dan€ z ptijmt. Takto zis-
kané finan¢ni prostfedky jsou obratem reinvestovany zacatkem nového roku, coz zptisobu-
je abnormalni rist vynosu. Statisticky vyznamny rozdil mezi pozorovanymi patecnimi
a pond€lnimi vynosy (rozdil mezi pate¢ni uzaviraci cenou a pond¢€lni uzaviraci cenou) byl
nazvan jako pond¢€lni efekt. Nazory na vznik této anomalie se riizni - viz napt. Cho, Linton
a Whang (2007). N¢ktefi autofi tvrdi, ze vyrazné€ nizsi pondélni vynosy jsou ovliviiovany
predev§im ocekavanymi zprdvami, které jsou zvefejiovany ve velké mife od utery
do ¢tvrtka. Investofi tedy zobavy pied Spatnymi informacemi odkladaji své nakupy
na patek, coz =zapfiCinuje pateéni rust cen. Dalsi mozné vysvétleni lze hledat
v oekavanych vynosech, které jsou v patek vyssi nez v pond€lni, jelikoz se vztahuji
k tiidenni ¢asové period€. Poslednim zptisobem jak Ize pondélni efekt vysvétlit je patecni
uzavirani kratkych pozic. Jelikoz investofi nemohou tyto obchody béhem vikendu nikterak
ovlivnit a nejsou ochotni podstoupit mozné riziko nenadéalych vikendovych informaci,

ukoncuji rad&ji své pozice v patek a znovu je oteviraji az v pondéli.

I tyto dva efekty jsou terCem kritiky ze strany obhdjct teorie efektivity trhii. Logickym
argumentem vyvracejicim existenci téchto anomalii je samovolnéd destrukce téchto jevi.
Pokud by se investofi snazili profitovat napf. na lednovém efektu, jenz by mél jasny ¢aso-

vy rdmec a byl znam vSem investorim, nakupovali by vSichni akcie 31. prosince
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a prodavali 14. ledna. Toto chovani by koncem prosince vedlo k rapidnimu zvySeni cen
a 14. ledna k poklesu cen, coz by pro nékteré investory znamenalo nevyhodnost celé trans-
akce. Proto by néktefi nakupovali jiz o den dfive za mirné vys§i ceny a prodavali také
O0den dfive za niz$i nez maximalni ceny, ktré by obdrzeli 14. ledna. Tento postup
by se opakoval az do doby, kdy by nebylo mozno dosahovat nadprimérnych vynosi
a lednovy efekt by tak zcela vymizel, pfipadné by byl Casové nestabilni. Navic nékteré
vybéru zdrojovych dat, které mohly zapticinit zkresleni vysledkli vyzkumu (tzv. data sno-
oping) viz. Lo, MacKinlay (1990). Zejména v posledni dob¢ se objevuji prace, které tyto

anomalie povazuji za statisticky neprikazné viz. Sullivan, Timmermann a White (2001).

3.2.5 Efekty zalozené na analyze finan€nich vykazu

Asi nejvice publikovanych studii se zabyva zkoumanim nadprimérnych vynost finan¢nich
aktiv v souvislosti s velikosti podniku a vybranymi finan¢nimi ukazateli (P/E ratio, P/BV
ratio, dividendovy vynos). Vétsina praci napt. Ball (1978), nebo Basu (1977) se shoduje
na existenci vyssi vynosové miry, které je mozné dosahnout investici do portfolia, kde
hlavnim kritériem vybéru cennych papirti jsou prave tyto ukazatele. Tyto zavéry jsou kon-
zistentni s behavioralnim pohledem na investory, ktefi maji tendenci pfecefiovat svoje

schopnosti pfi vyhledani vysoce ziskovych piilezitosti (Overconfidence).

Nadprimérny zisk dosahovany za pomoci vySe popsané strategie nelze vysvétlit
ani za pomoci modelu CAPM. OvSem tato skute¢nost nemusi nutn¢ znamenat neefektivitu
trhu. Fama a French (2004) konstatuji, ze model CAPM nezahrnuje vSechny druhy rizik
spojenych s cennym papirem a proto tento model rozsifili o dalsi rizikové faktory — veli-
kost spole¢nosti a P/BV ratio. Takto upraveny model je schopen daleko 1épe vysvétlit nad-
prumérné zisky. Dal§im argumentem ve prospéch efektivity trhu je jiz zmiflované zkreslo-
vani ziskavanych dat. Z databazi mohly byt vybrany pouze spole¢nosti, které existovaly
po celou dobu zkoumaného obdobi a vynechany podniky, které ptesly do likvidace, popt.
ty které byly zaloZeny az v pribéhu sledovaného obdobi, coz by podstatné zvysilo rizika
spojena s takovouto investici. Je tfeba také rozliSovat mezi statistickou a ekonomickou
prukaznosti. I v pfipadé, Ze by byla pfitomnost anomalie statisticky prokézéana, neslo by ji
Vv praxi kvili vy$8§im transakénim a informa¢nim nakladiim vyuzit k dosazeni abnormalni-

ho zisku.
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4 Forex

Zkratka FOREX je pouzivana pro oznaceni mezinarodniho devizového trhu (Foreign ex-
change market) a slouzi ke smén¢ finan¢nich prostfedkti denominovanych v riznych mé-
nach. FOREX je trh, typicky svoji vysokou likviditou. Dle udaji BIS (Bank for internati-
onl settlement) dosahoval v dubnu roku 2010 primé&rmy denni obrat 3981 miliard USD *,
coz je hodnota, kterou nedosahuje zadny jiny trh na svété. Tento trh je znané hluboky, coz
ma za nasledek nizkou kolisavost kurzii a pohyb vétSiny kurzd se neméni vice nez o 1 %

denné.

4.1 Historie devizového trhu

Historie devizového trhu saha az do roku 1875, kdy byl vytvofen systém zlatého standardu.
Do tohoto roku bylo pouzivano jako platidlo v mezinarodnim obchodu zlato a sttibro. Pro-
sttednictvim zlatého standardu se vlada zarucovala, ze bude kdykoliv schopnd sménit meé-
nu za predem ur¢ené mnozstvi zlata a naopak, coz vedlo vlady k drzeni velkych zasob zlata
pro pfipad nutnosti smény zlata za ménu. Koncem devatenactého stoleti vSechny ekono-
micky vyspélé zemé& definovaly hodnotu domaci mény vii€i unci zlata. Tento krok umoznil

stanovit prvni sménné kurzy, jenz byly urCeny prepoctem obou mén k jedné unci zlata.

Tento financni systém vydrzel az do druhé svétové valky, kdy velké vale¢né vydaje nutily
evropské vlady k novym emisim pénéz, které nebyly kryty zlatem. V roce 1944 se sesli
zastupci spojenych naroda v Bretton Woods v New Hampshire, aby jednali o novém pe-
néznim systému, ktery by nahradil zlaty standard. Z jednani vzesla tzv. Brettonwoodska
dohoda, kterou podepsali i zastupci Ceskoslovenska. Tato dohoda stanovila americky dolar
jako celosvétovou rezervni ménu, od které se odvijely devizové kurzy ostatnich zemi. Sou-
casné USA garantovalo sménny kurz 35 dolaru za trojskou unci. Brettonwoodska dohoda
umoznila také vznik Stabiliza¢niho fondu, Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj a byla
zde uzaviena Vseobecna dohoda o clech a obchodu (GATT).

Konverze dolaru za zlato nebyla vymahatelnd jednotlivcem, ale pouze ostatnimi centralni-
mi bankami, kdy americkd centralni banka (FED) byla povinna sménit dodané dolary

za odpovidajici mnozstvi zlata. Tento systém fungoval az do roku 1971, kdy doslo

* http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htm
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K vyCerpani americkych zlatych rezerv a tehdejsi prezident USA Richard Nixon odmitl
pozadavek Francie a Velké Britanie na sménu americkych dolarii za zlato, coz znamenalo
konec Bretonwoodského systému. Tento rok znamena konec zlatého standardu a oficialné
je akceptovan systém plovoucich devizovych kurzii. OvSem centralni banky jednotlivych
zemi si vyhrazuji pravo intervence na devizovych trzich. V téchto pfipadech se nejedna
o Cisty floating, ale podle zplisobu intervence lze rozliSovat fizeny floating nebo rezim kur-

zovych pasem.

4.2 Spotovy trh

Devizovy trh lze rozdélit podle data vyporadani obchodu na dvé ¢asti — trh spotovy a trh
terminovy. Spotovym trhem se rozumi trh, kde jsou kurzy jednotlivych mén odvozovany
od aktualni nabidky a poptavky a vypotradani obchodu se d¢je bezprostiedné po jeho uza-
vieni®. Spotovy devizovy trh neni lokalnim trhem, ale jde o mezinarodni sit’ bank
a finan¢nich zprostiedkovatell, ktefi mezi sebou komunikuji prostiednictvim telefonnich
linek a pocitacovych siti. Tento zplisob propojeni vSech tcastnika trhu umoziuje konec-
nému uzivateli obchodovat kdykoliv béhem pracovniho dne. Kontinualni obchodovani je
zajiSténo jinymi obchodnimi Casy rtiznych svétovych finanénich center (Sydney, Tokio,
Hong Kong, New York, Londyn, Frankfurt, atd.). Nékteré casové zony jsou uvedeny na
obr. 1. Obchodni seance neni tedy nikterak ¢asové omezena, jak tomu je u klasickych burz

a obchodnik nemusi ¢ekat do dal$iho dne na provedeni obchodu.

Obrazek 1: Hlavni ¢asové zony v SEC
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Zdroj: www.fxstreet.cz (2012)

V minulosti byl devizovy trh pouze trhem mezibankovnim. VétSina transakci probihala
piimo mezi financnimi institucemi. Velké banky zde plnily funkci tvlircti trhu, ktefi urco-
vali nakupni (bid) a prodejni ceny (ask) mén k danému okamziku. Obchody byly uzavirany

prostiednictvim telefonnich linek, pozdéji pak za pomoci elektronickych obchodnich plat-

® Uskute¢néné obchody nejsou ve skute¢nosti vypoiadavany ihned po uzavieni obchodu, ale existuje zde

casova prodleva cca 2 dny
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forem jako napt EBS (Electronic Broking Servises) nebo Reuters Dealing 2000.
V poslednich 10 letech vzrost na devizovém trhu podil segmentu retailového obchodovani.
Tento nartst byl umoznén vznikem mezibankovnich obchodnich platforem, které jsou
oznacovany zkratkou ECN (Electronic Communication Network). Pro tyto obchodni sys-
témy je typicka absence tfeti strany — market makera. Obchodni ptikazy se zde paruji pii-
mo na zakladé aktualni nabidky a poptavky po daném devizovém paru. Mezibankovni ob-
chodni platformy ve srovnani s EBS jsou dostupné vétSimu poctu obchodnikii a priimérna
velikost obchodi je zde daleko nizsi. Kromé mezibankovnich obchodnich platforem nabizi
vétsi banky obchodovani prostiednictvim vlastnich obchodnich platforem a snazi se tak
svym klientim poskytnout vyssi komfort obchodovéani. Banky si tak zajiStuji cely zisk

z realizovaného obchodu. Struktura devizového trhu je zndzornéna na obrazku 2.

Obrazek 2: Struktura devizového trhu

E
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prime broker | W m <D

|

Vysvétlivky: Cervené Sipky oznacuji elektronickou komunikaci, cerné oznacuji komunikaci prostiednictvim
telefonnich linek. HFT — spolecnosti vyuzivajici vysokofrekvencniho obchodovani, MBP — multibankovni
obchodni platforma, SBP — obchodni platforma jedné banky, ECN — elektronickd komunikacni sit, Exchange
— Chicago Mercantile Exchange — obchody zahrnujici FX futures

Zdroj: High-frequency trading in the foreign exchange market, Bank for International Settlements (2011)

4.3 Spotovy versus terminovy trh

Pod pojmem terminovy trh se skryva obchodovani s ménovymi derivaty, jejichz cena je
odvozena od kurzi na spotovém trhu. Ménové kontrakty ptedstavuji smlouvy na nakup
nebo prodej mény za pfedem stanovenych podminek s vypofadanim k urcitému datu
V budoucnosti. Obdobi mezi uzavienim obchodu a jeho vyporaddnim je mnohem delsi, nez

je nezbytné nutné pro vyporadani obchodu na spotovém trhu, mé tzv. ekonomicky vyznam.
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Terminovy devizovy kurz je tedy ovlivnén dvéma zakladnimi faktory — spotovym kurzem

a pom¢rem mezi urokovymi mérami bazické (IRp,;) a denomina¢ni mény (IRgenom)-

t
1+ IRyazpia
Termkurz,, = Spotkurz,,* 36t0 (19)
1+1IR —
denomask 360
1+ IRbaz,ask t
Termkurz,, = Spot.kurz,, * 36t0 (20)

1+ IRdenombid %

Kromé ¢asového nesouladu mezi uzavienim a vypofadanim obchodu lze mezi instrumenty
spotového a terminového trhu najit 1 dalsi rozdily. JelikoZ ménové derivaty maji pevny
termin splatnosti, nelze je drzet po neomezené dlouhou dobu jako spotové instrumenty.
Tento nedostatek 1ze ovSem odstranit pomoci tzv. ,,rolovani®, kdy investor uzavira svoji
pozici ve starém kontraktu pfed datem expirace a otevira novou pozici v Kontraktu s delsi
dobou do splatnosti. Dalsi nevyhodou terminového trhu je délka obchodni seance, kterou si
urcuje sama burza. Na rozdil od spotového trhu, nelze na téchto trzich obchodovat po cely

den, ale pouze v obchodnich hodinach dané burzy.

M¢énové derivaty Ize obchodovat jak na OTC trzich tak i na organizovanych trzich. Pro-
stiednictvim burz jsou nejéastéji obchodovany ménové futures a opce. Devizové burzy
jsou tak zdrojem dulezitych informaci o kurzech finan¢nich derivati nebo o poctu otevie-
nych kontraktd. Informace o kotacich a o mnozstvi zobchodovanych kontraktd se sousttedi
na jednom misté€ a jsou jednotné. Naproti tomu spotovy devizovy trh méa podobu OTC trhu,
na kterém dochazi k obchodovani na rtiznych trzich v jednom ¢asovém okamziku. Je nutné
si proto uvédomit, ze spotovy devizovy trh poskytuje rizné kotace v jeden Casovy oka-
mzik, které se ovSem diky arbitrazi od sebe vyrazné nelisi. Navic nelze presné urcit sku-
te¢né objemy zrealizovanych obchodl, coz komplikuje vyuziti vybranych technickych

indikatorti na spotovém trhu.
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V soucasné dobé¢ stale prevazuji objemy zobchodovanych obchodii na terminovém trhu
piiblizn¢ v poméru 60:40°. Oviem lze ocekavat, Ze tento pomér se diky zménam na devi-

zovém trhu bude ménit ve prospeéch spotového trhu.

4.4 Uéastnici devizového trhu

Devizovy trh 1ze roz¢lenit do nékolika urovni dle pfistupu ucastnikl. Nejdulezitéjsi casti
devizového trhu je mezibankovni trh, ktery tvofi nejvétsi komercni banky a obchodnici
s cennymi papiry. Tyto subjekty patii mezi tzv. tviirce trhu, ktefi zvefejiiuji ndkupni a pro-
dejni ceny, za které¢ jsou ochotni obchodovat. Vzhledem k vysokym objemiim obchodt,
které¢ obchoduji pfimo mezi sebou nebo prostfednictvim elektronickych vypotadacich sys-
téma (EBC nebo Dealing Reuters 2000), dosahuji velmi nizkych spreadt. Na tento mezi-
bankovni trh jsou navazany dal$i finan¢ni instituce, které obchoduji na vlastni ucet nebo

poskytuji sluzby kone¢nym uzivatelim devizového trhu.

vvvvvv

ralni banka nezavislou instituci, ktera podporuje hospodaiskou politiku vlady a prostied-
nictvim monetarni politiky zajiSt'uje cenovou stabilitu v dané zemi. Na devizovy trh vstu-
puje zejména v souvislosti s provadénim devizovych intervenci, pii kterych nakupuje
a prodava urcitou zahrani¢ni ménu s cilem stabilizovat kurz domaci mény, nebo zabezpecit

takovy vyvoj kurzu své mény, ktery bude v souladu se zdméry jeji monetarni politiky.

Kromé¢ centralnich bank lze za nejvétsi hrace na devizovém trhu povaZzovat obchodni ban-
ky, jejichz prostfednictvim sménuji meény jednotlivci. Obchodni banky pak vstupuji
na mezibankovni trh, kde prostfednictvim velkych bank sménuji jednu ménu za druhou.
Mezibankovni trh tak umoZiiuje vzdjemné obchodovani vSech zucastnénych subjektl
a formovani devizového kurzu. Obchodni banky vstupuji na devizovy trh vétSinou ve for-
m¢ obchodnika, ktery nakupuje a proddva mény pro své klienty. Témito klienty mohou byt
jak jednotlivei, tak 1 obchodni spolecnosti, které sménuji mény za ucelem nékupu, ptipadné

prodeje, vyrobki a sluzeb.

® http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htm
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Dalsi finan¢ni instituce jako jsou investi¢ni spolecnosti, penzijni fondy nebo pojistovaci
spole¢nosti sménuji domaci ménu za cizi za a¢elem nakupu cizich cennych papirt, ptipad-
né fidi ménovou expozici klientl s cilem dosdhnout zisk nebo omezit jejich ztraty. Zvlastni
skupinou fondi jsou hedgové fondy, které spravuji velké objemy finan¢nich prostiedki
svych klienti. Cilem téchto fondu je spekulace, snazi se tedy profitovat na zménach devi-
zovych kurzt. K tomuto ucelu pouzivaji znaéné agresivni strategie vyuzivajici vysoké ob-
jemy spravovaného kapitalu a finan¢ni paky, ktera umocnuje dopad uskute¢nénych obcho-

dii na devizovy trh.

Rychle vyvijejici se oblasti na finan¢nich trzich je i HFT obchodovani. HFT obchodovani
tézi predevsim z rozvoje IT technologii a rychlého ptistupu k informacim. HFT spole¢nos-
ti vyuzivaji po€itacové programy k vyhodnocovani obchodnich pftilezitosti a jejich exeku-
ci. Oteviené obchodni pozice drzi v fadu nékolika sekund, coz umoznuje HFT spole¢nos-
tem realizovat obrat v miliardach dolarti ro¢né. Zisky HFT spole¢nosti plynou z vyuzivani
strategii zaloZzenych na dodavani likvidity na trh, klasické arbitrazi, ¢asové arbitrazi, ktera
vyuZzivd nepatrného zpozdéni mezi uskute€nénim obchodniho piikazu a upravou kotace
tvarci trhu nebo jinych strategii, zaloZzenych na riznych vlastnostech ménovych part jako

je mementum, korelace mezi ménovymi pary atd..

Srozvojem IT technologii roste i podil retailového obchodovani na devizovych trzich. In-
dividualni investofi jsou napojeny na mezibankovni trh nepfimo prostfednictvim bank
a brokerskych spolecnosti, které soustfed’uji ptikazy od investorti a postupuji je dalSim
subjektim devizového trhu nebo je samy vypotddavaji. Motivem drobnych investort je
ve veétsing piipadi spekulace na zménu devizového kurzu, ovSem jeho nizka volatilita na-
bizi jen nizky potencionalni zisk. Aby brokefi zvysili atraktivitu devizového trhu, zacali
nabizet investorim marzové UCty. Prostfednictvim téchto uctd lze vyuZzivat cizi kapitél
K financovani investorovych obchodti. Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem je dan fi-
nancni pakou, ktera se mize pohybovat v pomérech od 50:50 az po 250:1. Broker je jiStén
slozenou zélohou, tedy vlastnim kapitalem investora. Pokud by hrozila situace, ze ztrata
z realizovaného obchodu prevysi stav penéznich prosttedkd na uctu, brokerska spole¢nost
sama, bez védomi investora, ukon¢i obchod a vyrovna vzniklou ztratu z penéznich pro-

sttedkil slozenych na marzovém uctu.
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Tento zpsob obchodovani je naro¢ny na piesun pencéznich prosttedkl pii vyporadavani
jednotlivych obchodt. Proto i zde dochazelo v poslednich letech ke zna¢nym inovacim.
Jednim z ptikladu jsou tzv. certificates for difference (CFD), které jsou §ité na miru speku-
lantim. Jak nazev napovida, CFD je kontrakt na vyrovnani rozdilu mezi nakupni a prodej-
ni cenou, aniz by investor podkladové aktivum (ménu) skutecné vlastnil. Pokud z pohledu
investora vznikl kladny rozdil mezi nakupni a prodejni cenou podkladového aktiva, je mu
tento rozdil pfipsan na marzovy ucet a naopak realizoval-li ztratu, dojde ke snizeni financ-
nich prostfedkti. CFD jsou kétovany cenou bid a ask, jejichz rozdil je transakénim nakla-
dem investora a podobn¢ jako u futures kontrakti je i v téchto kontraktech standardizované
mnozstvi podkladového aktiva. Nejmensi kontrakty znéji na 0,1 lotu, coz ptedstavuje
10 000 jednotek nakupované nebo prodavané mény. Prostfednictvim nejvétsich kontraktd

je mozné zobchodovat az 50 lott, tedy 5 000 000 jednotek.

4.5 Efektivhost devizového trhu

Od konce Bretonwoodského systému se i védeckd obec zacala vice zajimat o devizovy trh.
Ovsem pocatkem 70. let byla velkym problémem absence dostateéné dlouhych ¢asovych
fad. Védecké studie publikované v tomto obdobi nejcastéji vyuzivaly data, ktera byla do-
stupnd pouze prostfednictvim dealerskych bank. OvSem s rozvojem retailového obchodo-
vani na prelomu tisicileti vrostly také pozadavky individualnich investorti na dostupnost
historickych kotaci umoznujicich analyzu devizového trhu. Dnes ma kazdy individualni
investor prostfednictvim obchodni platformy pfistup jak k historickym ¢asovym fadam, tak
i kaktualnim kurzim kotovanych na devizovém trhu. Tento okamzity piistup
k informacim umoziuje jak soukromym investorim, tak i védeckym pracovnikim 1épe
analyzovat chovani devizovych kurzi nejen v dlouhych periodach, ale i v ramci jednoho

dne, né€kolika hodin ¢i minut.

Z péti dusledku efektivniho trhu jsou testovatelné pouze dva — nadhodnost cenovych zmén
a nemoznost dosahovani nadprimérného zisku. Statistické testy testujici vzajemné vztahy
mezi zménami kurzd se ve védeckych pracich objevuji uz od poloviny 70. let minulého
stoleti. Burt, Kean a Booth. (1977) a Cornell, Dietrich (1978) ve svych pracich testuji cho-
vani nejvice obchodovanych mén vii¢i americkému dolaru prostiednictvim testti autokore-
laci a run testd. Z vySe zminovanych studii prokazala neefektivni chovani pouze prvni

Z nich a pouze u kanadského dolaru. Za zdroj neefektivniho chovani v tomto ptipad¢ pova-
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zuji autofi zasahy centralni banky. Lo a MacKinlay v roce 1989 vyvinuly test poméra roz-
ptylt, ktery se stal Siroce pouzivanym nastrojem pii analyze chovani devizovych kurzi.
Liu, He (1991) aplikovali test poméru rozptylu na tydennich zménach ménovych para
CAD, JPY, GBP, DEM a FRF vt¢i USD a zamitli hypotézu o efektivnim trhu pro vSechny
pozorované ménove pary. Chang (2004) zopakoval tento test pro denni zmény téchto kurzi
a konstatoval neefektivitu pouze u mé€nového paru JPY/USD. Dalsi metodou pouzivanou
k ovéfeni efektivity trhu je metoda jednotkového kofene, ktera je ale zminovana spiSe
v souvislosti s akciovym trhem. Napi. Vosvrda, Filac¢ek a Kapicka (1998) pouzili tuto me-
todu k testovani ¢eského akciového trhu. Pfi testovani devizovych trhi neni tato metoda
ptili§ vyuzivana. Levich (1985) tvrdi, Ze devizové trhy, na rozdil od trhii akciovych, jsou
ovliviiovany dalsimi faktory (makroekonomické vlivy, nestabilni mnozstvi mény v eko-
nomice, zasahy centralnich bank, pouze desitky sménnych kurzi, zmény narodnich uroko-
vych mér), které zpiisobuji zmény v rovnovazné tirovni vynosi na devizovém trhu, a proto

nesystematické zmény na devizovych trzich nelze povazovat za dikaz efektivniho trhu.

Krom¢ statistickych testl 1ze k testovani efektivity devizového trhu pouzit i testy postave-
né na technické analyze. Allen, Taylor (1989) poukdzali na skute¢nost, Ze technicka analy-
za je velmi rozSifeny nastroj mezi analytiky devizovych trha. Frankel, Froot (1990) dosli
k zavéru, ze piedpovédi zalozené na technické analyze dosahuji lepSich vysledkd nez

predpovéedi prostiednictvim statistickych modeld.

Jednoduché obchodni systémy postavené na technické analyze aplikovali na hlavni méno-
vé pary autoti Cornell, Dietrich (1978), Logue, Sweeney (1977), Dooley, Shafer (1984),
Sweeney (1986) nebo Levich, Thomas (1993) a poukazali na moznost doZeni nadpramér-
nych ziskl pfi aplikaci téchto systémt. LeBaron (1999) nebo Saacke (2002) dava do sou-
vislosti uspé&$nost obchodnich systémi postavenych na technické analyze do souvislosti
s intervencemi na devizovych trzich. Ve svych pracich poukazuji na zvySenou schopnost
technickych indikatort pfedvidat budouci pohyby devizovych kurzi v obdobi zasaht cent-
ralnich bank. Dal$i mozné vysvétleni nabizi Dooley, Shafer (1984), ktefi chovani devizo-
vych kurzl v kratkém obdobi ptipisuji na vrub Gc€astnikil devizovych trhli. Chovani téchto
ucastnikli neni ovlivnéno fundamentalnimi vlivy, ale snahou o dosazeni zisku plynouciho

ze spekulace, které vede k formovani grafickych formaci a je tak 1épe predvidatelné.

29



Treti mozné vysvétleni nabizi casto i sami autoii védeckych ¢lanki. Ve svych pracich pou-
kazuji na pftilisna zjednoduseni (absence transak¢nich nakladt, nezapocteni rizikové pré-
mie, problém omezeného vzorku dat), které nemusi odpovidat situaci na realném trhu. Pra-
ce publikované v nedavné dob¢ se snazi tato zjednodusSeni eliminovat. napi. Lee, Sodoi-
khuu (2012) zkoumali chovani ménovych paru EUR, JPY, GBP k USD v letech 2003
az 2009. Ve své praci dosli k zavéru, ze systém zaloZeny na filtrovych pravidlech po za-
pocteni transakcnich néklad neposkytuje nadprimérné zisky a devizovy trh vykazuje sla-

bou formu efektivniho trhu.

Ovsem na druhé strané existuje stale dostateény pocet autord, ktefi se domnivaji, ze i po
zapocteni transakcénich nakladu a rizikové ptirdzky se devizové trhy se chovaji neefektivné
(Surajaras, Sweeney (1992), Neely, Weller (2001). Okunev, White (2003) napf. aplikovali
obchodni systém vyuzivajici indikator technické analyzy (momentum) na meési¢éni ménové
pary AUD, FRF, CAD, DEM, CHF, GBP v letech 1975 az 2000. Autofi dosli k zavéru, ze
i jednoduché obchodni systémy =zaloZzené na technické analyze mohou vést
k nadprimérnym ziskiim, které nelze vysvétlit rizikovou pfirazkou ani transakénimi nakla-

dy.

Olson (2004), Qi, Wu (2005) se domnivaji, ze devizové trhy mohou vykazovat znamky
neefektivniho chovani, ale pouze v kratkém obdobi. Ve svych ¢lancich rozlozili sledované
obdobi do n¢kolika kratSich ¢asovych intervalli a poukazali na snizujici se vykonnost ob-
chodnich strategii zaloZenych na technické analyze a upozornili na problém vhodného vy-

béru dat.

V soucasné dobé se pozornost védcl za¢ina obracet k analyze mikrostruktury devizového
trhu, kdy za pomoci pokro¢ilych metod zkoumaji chovani devizovych kurzii ve velmi krat-
kych ¢asovych intervalech. Na toto téma publikovali své prace napt. Neely, Weller (2003),
ktefi vyuzili genetického programovélni7 a linearniho prognostického modelu k piredpovédi
vyvoje pulhodinovych cenovych zmén u ménovych part CHF, DEM, JPY a GBP vici

americkému dolaru béhem roku 1996. Vytvorené¢ modely, které¢ braly v ivahu obchodni

" Velmi zjednoduseng lze Fici, Ze genetické programovani je algoritmus pro ziskani programu s nejlep§imi
vlastnostmi, ktery je vybirdn zrozsahlého poctu nahodné vygenerovanych programti. Blize se této
problematice vénuje Koza, J. R. (1992) v knize Genetic Programming: On the Programming of Computers by

Means of Natural Selection
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hodiny a transakéni néklady, nedokdzaly poskytnout nadprimérny vynos a nepodafilo
se vyvratit hypotézu o slabé formé efektivity devizového trhu pii intradennim obchodova-
ni. Metodu genetického programovani zalozenou na technickych indikatorech aplikoval
i Dempster, Payne, Romahi a Thompson (2001), kteti se pomoci této metody snazili pied-
povédét chovani devizového kurzu GBP/USD na 15minutové ¢asové piimce. Pokud autofi
zapocitali do svého modelu transakéni ndklady, nebyla tato metoda schopna dosdhnout
nadprimérnych ziskl. Ke stejnému zaveéru dosli i Curcio, Goodhart, Guillaume a Payne
(1997), ktefi aplikovali filtrové testy na ,.tick by tick* data® pro m&nové pary DEM, JPY,
GBP proti USD. Sva pozorovani rozlozili do dvou casovych intervaltt od 10. 4. 1989
do 29. 6. 1989 a 31. 1. 1994 do 30. 6. 1994 a dosli k zavéru, ze pouziti filtrovych testt na

tato vysokofrekvenéni data nepiinasi investorovi nadprimeérny zisk.

Ovsem prace jinych autorl naznacuji moznou neefektivitu devizového trhu. Omrane, Op-
pens (2004) se ve své praci zaméfili na hledani pfitomnost grafickych formaci
na 15minutovych Casovych piimkach ménového paru EUR/USD. Ve své praci potvrzuji
existenci téchto vzori a jejich schopnost piedvidat pohyb kurzu, ale vzhledem
K transakénim nakladim zpochybmiuji vyuziti té€chto vzort pii tvorbé ziskovych obchod-
nich systémt. Kozhan, Salmon (2010) jdou ve svych tvrzenich jesté dale. Autofi
ve své praci pouzili ,.tick by tick* tidaje u ménového paru GBP/USD pro rizné ¢asové pe-
riody v letech 2003 a 2008 a dosli k zavéru, Ze v roce 2003 bylo mozné pomoci genetické-
ho programovani dosdhnout vyrazné nadprimérnych ziskt, které se ovSem v roce 2008
vytratily. Tento vysledek naznacuje, ze devizovy trh mize kratkodobé vykazovat znamky
neefektivniho chovani, ovS§em v dlouhodobém ¢asovém horizontu jiz nelze tento efekt pro-

kazat.

8 < . G < N .
Vysokofrekvenéni data, ktera zachycuji kazdou zménu kotace ménového paru.
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5 Metodika

5.1 Cil

Hlavnim cilem této dizerta¢ni prace je zhodnotit chovani devizovych kurzt ve velmi krat-
kych ¢asovych intervalech a posoudit informacni efektivnost vybranych spotovych kurza.
Hypotéza efektivniho trhu bude posuzovéna statistickymi testy, které maji odhalit prede-
v§im zavislosti mezi prvnimi diferencemi devizovych kurza. K ovéfeni této hypotézy bu-
dou wvyuzity 1 automatické obchodni systémy, které pouzivaji technickou analyzu
k ptedpovédi budouciho pohybu devizového kurzu. Prostiednictvim automatickych ob-
chodnich systéma bude ovéfenovana tzv. ,,ekonomicka efektivita®, tedy zda-li je mozné

pomoci aktivniho obchodovani dosahovat na téchto trzich nadprimérnych vynost.

5.2 Data

Vzhledem k vysoké likvidit¢ a nizkym transakénim nakladim bude v této praci zaméfena
pozornost piedevsim na ménové pary obsahujici americky dolar — EUR/USD, GBP/USD,
USD/CHF, USD/JPY a USD/CAD. K testovani efektivity budou vyuzity denni, ¢tyihodi-
nové, hodinové a pétiminutové casové primky. Data pouzitd v této praci pochdzeji
z datového centra firmy MetaQuotes Software Corp. a jsou dostupna prostiednictvim apli-
kace MetaTrader. Kazda ¢asova fada obsahuje ptiblizné 10 000 hodnot, to piedstavuje
u pétiminutového ¢asového pasma casovy interval od 01.01.2011 do 28.02.2011, u hodi-
nového casového pasma od 03.07.2009 do 28.02.2011 a u ¢tythodinovych cenovych zmén
interval od 22.09.2004 do 28.02.2011. Z divodu chybéjicich historickych dat je u dennich
casovych pasem zkoumdan casovy interval od 11.08.2003 do 28.02.2011, ktery obsahuje
2000 namé&fenych hodnot. Zvlastni pozornost je vénovana testu efektivity trhu za pomoci
vlastni obchodni strategie, kterd bude pouzita na ménovém paru EUR/USD a bude vyuzi-
vat ¢tyrhodinovych ¢asovych intervall. Prostfednictvim této strategie bude testovana efek-
tivita trhu v jednotlivych letech 2007, 2008, 2009, 2010 a 2011 a zaroven bude provedena
analyza celého obdobi v letech 2007 az 2011.

5.3 Statistické testy

5.3.1 Run test

Nejjednodussim zptisobem jak otestovat hypotézu nahodné prochdzky je run test. Run test,

nebo také Gearyho test, patii do skupiny neparametrickych testil. Redeni neparametrickych
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testll nezavisi na typu rozdéleni zdkladniho souboru, takze na rozdil od parametrickych
testi vysledky nejsou zavislé na tom, zda byl model rozdéleni volen spravné v souladu
se skute¢nym rozdélenim zakladniho souboru. Dalsi vyhodou je i to, Ze je schopen testovat
nejen rozdéleni ¢iselnych hodnot znakd (stejné jako parametrické), ale i rozdéleni hodnot
slovnich znakl. V tomto pfipadé jsou hodnoty vynost & nahrazovany symboly dle jejich
zmény. Rist ceny miize byt oznaden napiiklad symbolem 7, poklesy cen v ¢asové fadé

znaménkem V. Jako piiklad nAm miiZe poslouzit tato Gasova fada.
TTITTITTTINISILILILILTTITTT

Nepieruiovana fada jednoho symbolu 7 nebo ¥ je nazyvan run. Délka runu je dana po&tem
prvku V nepierusené sekvenci. Ve vySe uvedeném piikladu lze tedy pozorovat 3 runy
0 délce 7 kladnych cenovych zmén, 12 zapornych cenovych zmén a 5 kladnych cenovych

zmeén.

Ukolem run testu je uréit, jsou-li zmény v Gasové fadé nahodné, tedy spliji-li kritérium
nahodné prochazky nebo vykazuji-li néjakou formu zavislosti. Aby bylo mozno posoudit
nezavislost prvku v ¢asové fadé, je tieba porovnat ocekavany pocet runt E(R) s vybranou
casovou fadou.

Ho *R= (21)

HA:R-‘F‘UR (22)

Je-li kladna cenova zména oznaCena jako Nj;, zdpornd cenova zména oznaCena N,
a celkova Cetnost vybérového souboru N (tedy N1+N,=N), m¢l by se pocet runti R v ¢asové

fad¢ s rostouci ¢etnosti N blizit normalnimu rozdéleni viz. Gujarati (2003) .

— 2N1N2

Up = N +1 (23)

Za ptedpokladu, ze Nii N, > 10, bude hodnota rozptylu runti dana nasledujici rovnici.

ol = 2N1N2(2N1N2 -N)

§ N*(N-1) @)
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Na zakladé téchto vzorct Ize jiz snadno zjistit stfedni hodnotu a rozptyl vybérového soubo-

ru, které nam dale poslouzi pro vypocet intervalu spolehlivosti.

(,uR — le og SRS pup + le ‘aRJ (29)
2 2

Za pomoci tabelizovanych hodnot normovaného normalniho rozdé€leni 1ze jiz snadno zjis-
tit, zda hodnota lezi v poZzadovaném intervalu spolehlivosti a tedy ur€it i pravdépodobnost

s jakou lze tvrdit, ze nami zvolena ¢asova fada odpovida hypotéze nahodné prochéazky.

V praxi je mozno se setkat s variantou, kdy jsou riisty 7a poklesy cen ¥ v ¢ase doplnény

nulovou zménou 0.

7777177000044 d0000 777127 T

Pak by testové charakteristiky mély nasledujici tvar - viz Fama (1965), Islam, Watanapa-
chaikul a Clark (2007):

N (N +1)—23:Ni2

s= K (26)

3 3 3
Nf{z N?Z +N(N +1)}2NZNi3 —N?
i=1 i=1 i=1

o= NZ(N 1) @1

S nulovou zménou se Ize setkat pfedevsim na méné¢ likvidnich trzich, kde béhem dne nedo-
jde k Zadnému obchodu. Za nulovou zménu Ize povazovat také pohyb ceny aktiva, jez je
mensi nez minimalni mozny pohyb ceny (tick size) aktiva na aktivnim trhu. Literatura na-
bizi 2 moznosti fedeni tohoto problému. Upravou charakteristik normalniho rozdéleni lze
vyse uvedeny vypocet pfizplisobit zvySenému poctu runi nebo jednoduseji nulové runy
vynechat. Varianta bez nulovych runt se zda logi¢t€jsi uz ztoho diavodu, ze poklesy

a rusty cen mohou zahrnovat nekoneéné mnozstvi hodnot, zatimco nulové runy jsou pied-

stavovany pouze jedinou hodnotou 0.

Jedinou vyraznou nevyhodou neparametrickych test, tedy i run testu, je skutecnost,

7e maji mensi silu nez analogické testy parametrické (mensi pravdépodobnost, Zze odhali
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situaci, kdy neplati nulovd hypotéza). Pro dosazeni stejné sily musime pak pouzit vétsi

pocet namétenych hodnot, nez by byl nutny pii parametrickém testu.

5.3.2 Testy autokorelace

Testy autokorelace jsou jedny z nejvyznamnéjSich a nejcastéji vyuzivanych testl efektivity
trhu. Pokud plati teorie efektivity trhu, cena daného finan¢niho aktiva rychle bez zbyte¢né
casoveé prodlevy absorbuje nové piichozi informace, coz vede ke stanoveni nové rovno-
vazné ceny. Prichazi-li nové informace na trh nahodile, pak z logiky véci vyplyva,

ze kurzové zmény finan¢nich aktiv jsou taktéz nahodilé a na sob¢€ vzajemné nezavislé.

Linearni zavislosti mezi ¢leny ¢asové fady lze zkoumat za pomoci autokorela¢ni funkce

(dale jen ACF) viz Gujarati (2003).

n—k

(r, =), —F)

Pk = = n (27)

Korela¢ni koeficient p tedy v nasem piipadé vyjadiuje tésnost vztahu mezi minulou Ik
a soucasnou vynosovou mirou Iy, kde k piedstavuje ¢asovy posun. Vyssi absolutni hodnota
korela¢niho koeficientu ptfedpokladé vyssi zavislost mezi soucasnymi a zpozdénymi ¢leny

casove fady a zaroven zvysuje pravdépodobnost existence neefektivniho trhu a naopak.

Jelikoz variabilita cenovych zmén finan¢nich aktiv (vynosi) je rostouci funkci ceny téchto

aktiv, je tfeba cenové zmény upravit za pomoci logaritmické transformace.

P _ Inp,—Inp,, ;ﬁ—l (28)

r,=In
Pis t-1

Graficky znazornéna autokorela¢ni funkce pro jednotliva zpozdéni k se nazyva korelo-
gram. Nestacionaritu lze na zdklad¢ korelogramu konstatovat v pfipadé, pokud hodnota
ACF zacina na hodnot¢ blizici se jedné a s delSim casovym odstupem velmi pomalu klesa.
Pokud se pocatecni hodnota ACF neblizi jedné a rychle klesa, lze tvrdit, ze Casova fada je

stacionarni.
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Autokorela¢ni funkce ACF nebere v potaz skute¢nost, ze zavislost mezi ndhodnymi velici-
nami Y, a Y, miZe byt ovlivnéna jejich korelaci s veli¢inami Y, Y, ..., Yt_(k 1y Ar-
tl, (2003) uvadi, ze tento nedostatek ACF je mozné odstranit za pomoci parcialni autoko-
relacni funkce (PACF), kterd vyjadiuje miru zavislosti veli¢in Y, a Y, ociSt€nou o vliv
veli¢in lezicich mezi nimi. Parcialni autokorelaci se zpozdénim k vyjadfuje parcialni re-

gresni koeficientk v autoregresi k-tého fadu:

Y, =@ttt Y T & (29)

Vybérova parcialni autokorela¢ni funkce ¢ se odhaduje pomoci Durbinova rekurzivniho

vztahu viz Lukacik, Lukacikova (2008).

k-1
/3|< - Z ¢k—1,j/5k—j
=)
¢kk = ;—1
1_Z¢k—1,jpj

=L

j=12,. k1 (30)

Pro testovani stacionarity ¢asové fady za pomoci autokorelacich koeficientl, lze vyuzit
kromé¢ vizualnich metod také testovani statickych hypotéz. Aby bylo mozno posoudit cha-
rakter ¢asové fady, je tfeba stanovit testované hypotézy a interval spolehlivosti pro indivi-
duélni korela¢ni koeficient. Lze tvrdit, ze trh je efektivni, pokud neexistuje linearni zavis-

lost mezi cenami cennych papird. Matematicky vyjadieno:
H, 1 p, =0 (31)
H,:p #0. (32)

Rozptyl autokorela¢ni funkce pro posun K je pfiblizné roven nasledujici rovnici:
1
2

Nulovou hypotézu Ize zamitnout, pokud se koeficient autokorelace vybérového souboru
nachazi mimo interval spolehlivosti, ktery je vymezen za pomoci kvantilti standardizova-

ného normalniho rozdéleni.
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Problémem ziistava jednozna¢né urcit, pro jakou hodnotu koeficientu autokorelace je trh
jesté efektivni a pro kterou jiz nikoli. Voditkem miize byt jedna z podminek efektivnosti
trhu 0 nemoznosti dosahovani nadprimérnych ziski. Pokud lze na ¢asové fadé vytvofrit
obchodni systém s nadpramérnymi zisky, mél by koeficient autokorelace lezet mimo inter-
val spolehlivosti a naopak. OvSem stanoveni kritickych hodnot intervalu spolehlivosti tim-
to zptisobem je téméf nemozné, proto zde bude nejcastéji uzivan konfidencni interval, kte-
ry odpovida hladiné vyznamnosti a = 0,01. Jinymi slovy ¢asova fada bude s 99% pravdé-
podobnosti efektivni, pokud se koeficient autokorelace bude nachazet pravé v tomto inter-

valu.

Kromé testovani jednotlivych autokorelacnich koeficientll pro riizna zpozdéni K, lze testo-
vat jednotnou hypotézu, ze vSechny autokorelacni koeficienty pro rtiznou délku zpozdéni

k jsou v dané ¢asové fadé soucasné rovny nule.

Pro tento pfipad vyvinuli Ljung a Box (1978) testovou statistiku, kde N piedstavuje veli-
kost vybérového souboru, m je pocet testovanych zpozdéni a p, oznacuje individualni au-

tokorela¢ni koeficient pro zpozdéni k.

Q=N(N +2)Z[ kj (35)

Testovana statistika Q je srovnavana s chi-square rozdélenim s m stupni volnosti. Nulova
hypotéza Hy o ndhodnosti rezidui je zamitnuta, pokud testova statistika lezi v kritickém

oboru.

Q> xlom (36)

Ovsem testy autokorelace maji také nékteré slabé stranky. Pfi jejich vypoctu se vychazi
Z historickych ¢asovych fad, ¢ili je moZno testovat efektivnost pouze v jeji slabé formé.
Navic za pomoci autokorelacnich testi je mozno vyloucit pouze linearni zavislost mezi
rezidui, nikoli zavislosti vysSich fada a tedy testovat pouze hypotézu nahodné prochdzky

V jeji posledni formé RW3.
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5.3.3 Test poméru rozptylu

Test poméru rozptylti (variance ratio test) definovali jako prvni autofi Lo, MacKinlay
(1989). Tento test vychazi z definice nahodné prochazky, kde rozptyl vynost je linearni
funkci ¢asu viz rovnice (37). Napiiklad rozptyl logaritmt vynosii za dva dny q=2 se musi
rovnat dvojnasobku rozptyld logaritmti dennich vynosi. Podil rozptylti VR(q) je definovan

nasledovné:

o’(q)

VR(q) =
(@)=— 1)’

(37)

kde 6?(q) je rozptyl g-tych diferenci pod&leny q a o?(1) je rozptyl prvnich diferenci, pres-
néji viz. Lo, MacKinlay (1989):

2

2 18 .
o*(@) =3 (Inp, ~Inp, , ) (38)
t=q
2(1)= —2 N (Inp, - ) 39
(0= D p, i~ 39)
Kde
1
m=q(ng—q +1)(1——J (40)
ng
a
1= —(inp,,, ~Inp, @1)
nq nq 0

Po @ Png zde piedstavuji prvni a posledni hodnoty z Casové fady cen. Hypotézu ndhodné

prochazky nelze zamitnout v ptipad¢€, pokud je pomér rozptylli roven jednég.

® Hodnota poméru rozptyli VR(q) niZi neZ jedna je dilkazem negativni zavislosti a naopak hodnota vyssi

nez jedna poukazuje na pozitivni zavislost
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H, :VR(q)=1 (42)

H,:VR(q)=1 (43)

Za pomoci tohoto testu Ize testovat nejen korelaci cenovych zmén (vynosi), ale i jiné, ne-
linearni formy zavislosti. Tento test je tedy pouzitelny pro vSechny formy ndhodné pro-
chazky, ovSem je zde nutné uvazovat dvé rtizné testové statistiky: z(q) pro konstantni roz-
ptyl (homoskedasticitu) cenovych zmén a z*(q) pro variabilni rozptyl (heteroskedasticitu)
cenovych zmén. Testové statistiky z(q) a z*(q) asymptoticky sleduji standardni normalni

rozdéleni a jsou definovany nésledovné.

Testova statistika odvozena pro cenové zmény s konstantnim rozptylem ma nasledujici

tvar:
_VR@-1 No 44
2(q) Jo@ 0.1), (44)

kde

3q(na)

Testova statistika definovand pro cenové zmény s variabilnim rozptylem je dana rovnici.

Jna(R@-1)

z*(q)= ~N(0,1), 46
@ 0
kde
(@) = 2[ (q 2A4=D 245, (47)
A i[(lnpt - Inpt—l)_/&]z [(Inpt—j - Inpt—j—l)_/&]2
o(j) === = . . (48)
Z[(Inpt - |I’lpt_1)—ﬁ2]

Pfi pouziti testové statistiky z(q) nelze rovnéz zapominat, ze je odvozena pro hypotézu
RW1 a je tedy tfeba dodatecn¢ otestovat, ze pfirtstky logaritmid cen pochézeji

z identického pravdépodobnostniho rozdéleleni I1D. Naopak pii pouziti statistiky z'(g),
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kterd je pouZzitelna pro hypotézy RW2 a RW3, bude postacovat jejich nezavislost ¢i dokon-

ce pouze nekorelovanost.

5.3.4 DF a ADF test

Dalsimi testy, kterymi je mozno testovat efektivitu trhi, jsou testy jednotkového kotfene
(unit root test). Do této skupiny lze zatradit Dickey-Fulleriv (DF) test a rozsiteny Dickey-
Fulleriv (ADF) test. Tyto testy ovétuji pfitomnost jednotkového kotene v Casové tade.
Pokud casova fada obsahuje jednotkovy kofen, jde o ¢asovou fadu nestacionarni, ktera
obsahuje proménlivy rozptyl, coZ ma za nasledek velké odchylky dat od priméru. Nestaci-
onarni fady, proto neni mozné modelovat ani piedvidat. Lze tedy tvrdit, Ze jednotkovy ko-
fen, nahodna prochazka bez driftu a pojem nestacionarity jsou v tomto pfipadé synonyma

viz Gurajati (2003).

Doplnénim rovnice (11) o parametr f3 lze rovnici nahodné prochazky piepsat do tvaru

rovnice (49).

P, = BsPy +U, Bs €<— 1;1> (49)

Parametr B3 (v odborné literatuie oznacovan téz jako rhd p) zde predstavuje autoregresni
koeficient, ktery nabyva hodnot od -1 do 1. V piipad¢, kdy se absolutni hodnota parametru
f3 rovna jedné |f3|=1 jde o rovnici s jednotkovym kofenem. V opaéném ptipadé (|fs|#1),

Ize konstatovat stacionaritu casové fady.

Aby bylo mozno s ¢asovou fadou 1épe pracovat, je tieba ji za pomoci diferencovani trans-
formovat na fadu stacionarni. Po ode¢teni vyrazu p.; z kazdé strany rovnice, lze rovnici

zapsat v nasledujicim tvaru.
P = Prt = B3Py — Py +U (50)
Zm¢éna ceny V Case t je poté dana rovnici (51).

Ap, = (/33 - 1) Py +U, = 4p, = dp_, +, (51)

V rovnici (51) byl za vyraz f3-1 dosazen parametr ¢ a dale je mozno tuto rovnici rozsitit
o0 konstantu f; o tzv. drift. Driftem se rozumi ¢ast zmény hodnoty Ap;, ktera neni bilym

Sumem. Drift miize nabyvat jak kladnych tak i zdpornych hodnot.
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Apt = ﬁl + éYt—l +U; (52)

Tento model lze dale rozsifit 0 deterministicky trend fot. Rozdil mezi konstantou f1 a fat
spociva predev§im v neménnosti parametru f; vzhledem k ¢asové proménné t. Parametr gt

ma tendenci s rastem ¢asu t divergovat k nekoneénu, kdezto f; ziistava konstantni.
Ap, =, + Bt + Yy, +U, (53)

Pokud se tyto jevy vyskytuji v ¢asové fad€é, mizeme piiddnim ptislusnych prvkl zptesnit
odhad autoregresnich koeficientd. Diive bylo dokazano, ze pokud hodnota d je rovna nule,

jedna se ve vSech tfech piipadech o ndhodnou prochéazku.

Stejna situace nastava, pokud ¢ je rovné 0 a naopak. Je tedy mozné testovat nasledujici

hypotézy.
H,:6=0 (54)
H,:0#0 (55)

Problémem tohoto testu je skuteCnost, ze v piipad¢ nestacionarity 0=0, podil odhadu pa-
rametru ¢ a jeho smérodatné odchylky nema studentovo rozdéleni. Dickey a Fuller (1979)
odvodili za pomoci simulace Monte Carlo kritické hodnoty 7 rozdéleni, které¢ srovnavaji

S testovacim kritériem 7.

s

Os

T; = (56)
Zaroven je tfeba zdUraznit, ze kritické hodnoty t statistiky zavisi na typu zkoumaného mo-
delu. Proto byly vypocteny kritické hodnoty specialné pro model obsahujici absolutni ¢len

a zvlast’ pro model s absolutnim ¢lenem a deterministickym trendem.

V piipadé, ze nahodné slozky v asové fad¢ vykazuji autokorelaci, klasicky test Dickeyho
a Fullera selhava. Proto tito autofi navrhli rozsifit pavodni autoregresni model prvniho
fadu na vSeobecny autoregresni model fadu m, ktery eliminuje problém autokorelace na-

hodnych slozek praveé piidanymi autoregresnimi ¢leny viz Lukacik, Lukacikova (2008).

Ap, =p,+ Bt +b, , + z a4, Ap,; +U, (57)
i-1
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Regresni koeficient o; vyjadiuje zavislost mezi prvnimi diferencemi pro jednotliva zpozdé-
ni i @ m urcuje celkovy pocet téchto zpozdéni. Celkovy pocet téchto zpozdéni byva urco-
van empiricky. Pocet zpozdéni by mél byt takovy, aby nahodné slozky u; v rovnici nebyly
korelované. Maddala, Kim (2003) uvadi nékolik zptisobi feseni tohoto problému. V této
praci je pouzita metoda, ,,general to specific rule”, ktera nejprve ur¢i maximalni pocet
zpozdéni viz Schwert (2002):
T
m., =12* — 58
=12 575 )
a nasledné v sestupném potadi zkouma statistickou vyznamnost cenovych diferenci zahr-
nutych do modelu. Nalezend prvni vyznamné cenova diference pak urcuje pocet zpozdeni

V daném modelu.

5.4 Testy pomoci automatickych obchodnich systemu

Automatické obchodni systémy (ATS) jsou pocitatové programy, které jsou vytvareny
zejména retailovymi obchodniky. Jejich podstata spociva v definovani jasnych pravidel,
na zakladé kterych obchodni platforma generuje obchodni piikazy, které jsou automaticky

nebo se souhlasem investora zasilany na trh.

Hlavni vyhodou mechanické tvorby obchodnich piikazi je absence psychologickych fakto-
rt, které by mohly ovliviiovat investora pfi jeho rozhodovani. Stanovena obchodni pravidla
jsou nejcasteji zaloZzena na technické analyze, v potaz lze vzit ovSem i obchodni hodiny
nebo zobchodované objemy obchodi. ATS mohou obsahovat i prvky risk- a money-
managementu. To znamena, Ze investor muze chranit oteviené pozice chytrymi piikazy,
jako jsou trailing stop nebo piikaz stop loss, které umoznuji fixovat maximalni vysi ztraty
na urcité, pfedem stanovené trovni. Money-management zase umoziuje stanovit vysi in-
vestované ¢astky, individualné pro kazdy obchod. Vyse investované ¢astky tak mize byt
zavisla na podminkach na trhu a pravdépodobnosti dosazeni zisku nebo na hotovostnim
zustatku uctu. ATS diky jasné definovanym pravidlim umoznuji testovani vlastni strategie
na historickych datech. Toto zpétné testovani umoziuje investorovi udélat si lepsi predsta-

vu o zvolené strategii a o jejich slabych a silnych strankéach.

Takto definované strategie lze vyuzit k testovani dalsi podminky efektivniho trhu a tim je

dosazeni nadprimérnych ziski, kdy se nadprimérnym ziskem rozumi zisk vyssi, nez ktery
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poskytuje trh. Investor vzdy vytvaii obchodni strategii za ucelem dosazeni zisku, proto je

V této praci testovano kritérium, kdy zisk obchodni strategie je vyssi nez 0%°.

K ovéteni hypotézy o nadprimérnych vynosech bude pro kazdou strategii vytvoren virtu-
alni marzovy ucet s pocatecnim vkladem 10 000 USD a finan¢ni pakou 1:100. Ackoli ATS
umoziuji ménit v pribéhu casu objem obchodovaného aktiva, zde bude po celé obdobi
nakupovana a prodavana bazicka ména v objemu 10 000 jednotek, coz piedstavuje objem
ve vysi 0,1 lotu, pouze u vlastni strategie EL mohla byt diky niz§imu rozptylu vynosa pou-
zita vys$si investice v objemu 100 000 jednotek bazické mény (1 lot). Poté ze vsech testo-
vanych strategii budou vybrany ty, jejichz vynos je vy$si nez vynos trhu a zaroveil konec-
ny zlstatek bude vySsi nez 0. U téchto strategii budou tyto podminky ovéfeny statistickymi

testy. Navic tyto testy budou doplnény o test na shodu rozpylu vynosu.

Pro ovéfeni statistickych hypotéz budou pouzity absolutni hodnoty vynosu, které jsou vy-
pocteny jako rozdil zaviraciho kurzu pfedchoziho obdobi a zaviraciho kurzu soucasného
obdobi. Hodnoty vynost pro tcely statistického testovani tedy nejsou ovlivnény vysi in-
vestované Castky. U aktivni strategie tedy byl nejprve zjistén celkovy vynos pro kazdy
uskutecnény obchod, ktery byl poté rozdélen na dil¢i vynosy dle sledovaného casového
pasma. Tyto diléi vynosy jsou poté porovnavany s vynosy pasivni strategie pocitané
za stejné obdobi. V uvahu jsou brany pouze hodnoty vynosu z obdobi, ve kterém byla dana
strategie aktivni, tzn., Ze nejsou zohlednény nulové hodnoty vynost z obdobi, kdy neni

oteviena obchodni pozice.

Nejprve byla testovana hypotéza o shodé rozptylii vynost aktivni a pasivni strategie.
. 2 2
HO . O-l = 0-2 (59)

H,:0l#0; (60)

Pro analyzu rozptylu byl pouzit Leveneho test na shodu rozptylu. Testova statistika Leve-

neho testu ma nasledujici tvar:

19 Toto testovaci kritérium je tteba pouzit v pfipadé, kdy vlivem klesajiciho trendu strategie ,,buy and hold* i
vlastni strategie vykazi ztratu a ztata plynouci z vlastni strategie bude prokazatelné niz§i nez ztrata strategie
,buy and hold*
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W= =z (61)

Kde Zj; je vypoctena jako
Zij :‘Yil _Y_u‘ (62)

Vysledna statistika je porovnana s horni hodnotou kritického oboru Fisherova rozdéleni

0 k-1 a N-k stupnich volnosti pfi zvolené hladin€¢ vyznamnosti a.

W >F, kan (63)

Nulova hypotéza Hg o shodé rozptylu bude zamitnuta v piipadé, ze hodnota testového kri-

téria lezi mimo interval spolehlivosti.

Pii testovani stfednich hodnot vynosii, je ovéfovana nulova hypotéza o shodé stiednich
hodnot vynosu aktivni a pasivni strategie oproti alternativni hypotéze o vyssi stfedni hod-
not¢ aktivni strategie. Zaroven existuji dva riizné postupy vypoctu testovaciho kritéria pro

ptipad shody a nerovnosti rozptylu.

Hypotézy pro test shody stfednich hodnot 1ze zapsat nasledovné:

Ho s = u,, (64)

Hotay > . (65)

Pokud nelze zamitnout nulovou hypotézu o shodé€ rozptyli Ho nezéavislych souborti ma

testovaci kritérium pro shodu stfednich hodnot tvar:

‘ﬂz_ﬂl‘
(N,~Do? +(N,~Do? [T 1 0
(N1+N2_2) N1 N2

Proménné N; a N, zde piredstavuji rozsah souborti, v naSem ptipad¢ jde o pocet obdobi,

t=

po které byly penézni prostitedky vazany v aktivni strategii N (lze také aplikovat pouze
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na obdobi kratkych nebo dlouhych pozic) a pocet obdobi N, ktery oznacuje cely rozsah
souboru, tedy pocet obdobi za sledovany Casovy interval (v tomto piipad¢ tedy oznacuji

pocet obdobi u strategie ,,buy and hold*).

Alternativni hypotézu 0 odlisnych stfednich hodnotadch Ha lze ptijmout, pokud se testovaci

kritérium nachéazi v kritickém oboru.
t>t (N, +N,-2) (67)

Pro ptipad rozdilnych rozptyli ma testovaci kritérium nésledujici podobu.

t=— |,u22_.u1|2 (68)
o1, 0
Nl NZ

Kriticky obor mé nasledujici tvar, kde prom&nna f oznacuje podet stupiiii volnosti''.

=t (f) (69)

Kromé¢ srovnani aktivni a pasivni strategie, je také mozné ovéfit, zda bylo dosazeno vyno-
su, jenz je vyznamné vys$i nez 0. K tomu bude zapotiebi testu na zaklad¢ jednoho vybéru,
ktery testuje shodu stiedni hodnoty vynosu aktivni strategie se zvolenou konstantou.
V naSem piipadé je testovana nulova hypotéza, Ze stfedni hodnota w; (primérnad hodnota
vynosu vlastni strategie) se vyznamné lisi od 0. Tento test Ize pouzit nejen pro strategii

jako celek, ale i oddélene, zvlast pro kratké a dlouhé pozice.

H,:u #0 (71)

Testovaci kritérium ma tedy tvar:

1 Stupné volnosti pro test stednich hodnot nezavislych soubort s riiznym rozptylem lze vypogitat nasledong
2
2 2
O. (o2
N, N,
2 2
2 2
(01 ol
N N
oL 2

N,-1 N,-1
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t=M\/W1 (72)

o]

Hypotéza o nulové vynosnosti bude zamitnuta, pokud testovaci kritérium lezi mimo inter-

val spolehlivosti.

Mzagm—ﬂ (73)

5.4.1 Exponencialni klouzavy prumér (EMA)

Klouzavé praméry patii v praxi mezi nejpouzivangjsi trendové indikatory. Tento indikator
zobrazuje primérnou hodnotu ceny podkladového aktiva za danou ¢asovou periodu. EMA
sleduje cenu finan¢niho aktiva a oproti klasickému jednoduchému klouzavému primeéru
(SMA) klade vétsi diraz na posledni ceny oproti cendm minulym. Lze jej vypocitat néasle-

dovné.
EMA = p,*k+EMA_, *(1-k) (74)

EMA; a EMA.; pfedstavuji hodnotu indikatoru v ¢ase t, p; je sou¢asna cena instrumentu a K

predstavuje procento z pouzité ceny.
k=2/(T+1) (75)
Prvni vypoctena hodnota EMA, je odvozena od jednoduchého klouzavého primeéru, kde T

oznacuje délku periody, pro kterou je klouzavy primér pocitan.

EMA, = SMA, = Tiz P, (76)

Nejcastejsi obchodni strategii pouzivanou pro testovani disledku nadprimérnych vynosi
je vzajemné kiizeni dvou klouzavych primért, ktery jeden je pocitan za delsi a druhy
za krat$i Casovy interval viz Brock, Lakonishok a Lebaron (1992). Nakupni signal pak na-
sleduje, pokud EMAghort vychazejici z kratsiho ¢asového intervalu piekiizi a vzroste nad

hodnotu EMAong, kalkulovaného za delsi asovy interval.
EMAshort > EMA10ng (77)

Prodejni signal (otevieni kratké pozice nebo uzavieni dlouhé pozice) je presnym opakem

nakupniho signalu.
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EMAshort < EMAIong (78)

Vstupni a vystupni signaly pro strategii kiizeni dvou exponencionalnich pramért jsou zob-
razeny na obrazcich 3 a 4. Nakupni signal je na téchto obrazcich oznacen zelenou Sipkou,
prodejni signal Cervenou Sipkou a ukonceni pozic je vyznaceno rizovymi trojuhelniky.

Koéd této strategie psany v programu mgl4 je uveden v ptiloze 7.

Obrazek 3: Dlouha pozice EMA

Obriazek 4: Kratka pozice EMA

e [ -

V této praci je pouzito n€kolik strategii s riznou délkou intervalu, pro ktery se pocitaji
klouzavé praméry. Pouzité strategie a délky klouzavych primért jsou nasledujici:

EMAG/EMA;2, EMAGEMA 5, EMA10/EMAL 8 EMA1/EMA 2.

5.4.2 Parabolic SAR

Parabolic SAR byl vyvinut Wilderem (1978), I1ze ho tadit mezi skupinu trendovych indika-
torll a je zobrazovan piimo do cenového grafu. Tento indikator je podobny klouzavému
priméru s tim rozdilem, ze se Parabolic SAR vyviji s vét§im zrychlenim a dynamikou
a miize ménit svoji polohu ve vztahu k cené financniho instrumentu. Indikator je zobrazo-
van v prub€hu rostouciho trendu pod cenovym grafem a nad cenovym grafem pii klesajici-
ho trendu. Pokud cena piekiizi linie indikatoru Parabolic SAR, indikator se zméni a bude
zobrazen na opacné stran¢ ve vztahu k cené. Tato zména znamena zménu trendu a cenové
maximum ¢i minimum pfedeslého trendu bude slouzit jako novy pocatek indikatoru. Para-
bolic SAR je nejcastéji vyuzivan jako signal pro vystup z oteviené pozice a vytvaii linii
pro posuvny stop-loss (trailing stop). Vzorec pro vypocet tohoto indikatoru u rostouciho

trendu Ize zapsat rovnici (79):

SAR, =SAR. , +a(EB—SAR ) (79)
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a pro klesajici trend rovnici (80).
SAR, =SAR, , —a(EB —SAR, ;) (80)

Hodnota ukazatele je dana souctem piipadné rozdilem minulé hodnoty indikatoru SAR.1
snizeného o rozdil extrémniho bodu v trendu EB (minimum u klesajiciho a maximum
u rostouciho trendu) a minulé hodnoty indikatoru SAR.i, ktery je ndsoben akceleraénim

koeficientem a.

V této praci je testovana strategie zaloZena na kiiZeni indikatoru Parabolic SAR s cenou
devizového kurzu. Dlouha pozice je oteviena (kratka pozice uzaviena) v piipade, ze zavi-

raci cena vzroste nad uroven indikatoru.

SAR > I:)close (81)

Pokud se devizovy kurz ocitne pod hodnotou indikatoru Parabolic SAR, dojde k uzavieni

dlouhé pozice a zaroven k otevieni kratké pozice.

SAR < I:)close (82)

Dlouhé a kratké pozice strategie Parabolic SAR jsou zobrazeny na obrdzcich 5 a 6. Kod

strategie Parabolic SAR je uveden v piiloze 8.

zek 6: Kratka pozice Parabolic SAR

Obrazek 5: Dlouha pozice Parabolic SAR
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V této praci neni testovana pouze strategie se zakladni hodnotou akceleracniho koeficientu

0,02, ale pro akcelera¢ni koeficient jsou pouzity i hodnoty 0,05; 0,1 a 0,15.
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5.4.3 Relative strenght Index (RSI)

Dalsi indikatorem pouzitym v této praci Relative strenght index (RSI). RSI byl vyvinut
v 70. letech Wellesem Wilderem a lze ho fadit do skupiny oscilatori. RSI porovnava veli-
kost ziskii a ztrat z posledni doby a transformuje tuto informaci do dCisla, které lezi
Vv intervalu od 0 do 100. Pro interpretaci tohoto indikatoru jsou dilezité¢ dvé hodnoty 30
a 70. Je-li hodnota indikatoru nizsi neZli 30, znamena to, ze trh je ,,pfeprodan a pravdépo-
dobné dojde k ristu ceny aktiva, kterd je extrémné nizka a naopak, pokud hodnota indika-
toru prevysi 70, je trh oznacovan za ,,piekoupeny* a ceny instrumentu pravdépodobné po-

klesnou.

Indikator RSI lze vypocitat nasledovné:

100

1+$
D

n

RSI =100 - (83)

Kde U, je prumérny pocet pozitivnich cenovych zmén za obdobi n a D, oznacuje pramérny
pocet negativnich cenovych zmén za sledované obdobi. Parametr poc¢tu sledovanych obdo-
bi n lze nastavit individualné dle investorovych preferenci. Wilder ve své knize New Con-

cepts in Technical Trading System doporucuje ¢trnactidenni délku obdobi.

Ve strategii, ktera je uvedena v této praci, byl tento koncept modifikovan a jako vstupni
signal do dlouhé pozice (a zaroven vystup z kratké pozice) je zvolen okamzik, kdy tento

oscilator prekracuje hodnotu 50.

RSI > 50 (84)

Signal pro vstup do kratké pozice a vystup z dlouhé pozice je dan poklesem hodnoty osci-

latoru pod 50.

RSI <50 (85)

Prabéh kratké a dlouhé pozice je zobrazen na obrazcich 7 a 8. Konkrétni kod strategie je

uveden v piiloze 9.
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Obrazek 7: Dlouha pozice RSI Obrizek 8: Kratka pozice RSI
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V této praci je uvedeno opét nékolik modifikaci této strategie, kdy se jednotlivé strategie
od sebe 1i8i poctem dni, pro které byl RSI konstruovan. Konkrétné byly pouzity tyto délky:
RS']_O; RS|15, RSlzo, RS|25.

5.4.4 Commodity channel index (CCl)

Tento ukazatel byl poprvé publikovan v Commodities magazine v roce v 1980. Commodi-
ty channel index je univerzalni indikator umoziujici odhadnout cykly a nové trendy
na trhu. Jak uz nazev napovida, jeho autor Daniel Lambert ho ptivodné zkonstruoval
pro komoditni trhy, ovS§em CCI si brzy ziskal popularitu mezi investory, kteti ho zacali
vyuzivat i na ostatnich trzich. CCI porovnava soucasnou a pramérnou cenu po dobu urcité

periody.

Vypocet CCI vypada nésledovné:

(TP-SMA zTP)
0,015*c

CCl=

(86)

Oznaceni TP zkracuje slovni spojeni typical price a je pocitana jako aritmeticky prameér
Z nejnizsi, nejvyssi a zaviraci ceny. V Citateli je tedy uvedena typickéd cena sniZzena o pru-
mérnou cenu odvozenou pomoci klouzavého pruméru za uréitou periodu a jmenovatel ob-
sahuje konstantu 0,015 vynasobenou smérodatnou odchylkou. Konstanta 0,015 byla auto-
rem nastavena tak, aby 70 % az 80 % hodnot lezelo v intervalu mezi +100 a -100. Vysoka
hodnota CCI znaci, Ze aktudlni cena se nachazi nad primérem cenou a vice versa. Ovsem

volatilita CCI je zdvisla na délce periody. Indikator CCI pocitany z kratsi periody bude
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vice volatilni a naopak hodnoty CCI pro delsi periodu se budou pohybovat vice v rozmezi
+100 a -100.

U strategie zalozené na indexu CCI budou vyuzity hodnoty +100 a -100. Pohyb indikatoru
presahujici horni hranici intervalu (+100) zna¢i zménu trendu z klesajiciho na rostouci

a pro investora je to signal k nakupu, potazmo k ukonceni kratké pozice.

CClI > 100 (87)

Ten samy pfistup lze aplikovat pro vstup do kratké pozice, piipadné vystup z dlouhé pozi-
ce. Poklesne-1i hodnota indikatoru pod spodni hranici -100, dochédzi ke zméné trendu

z rostouciho na klesajici a investor dané finan¢ni aktivum proda.

CCl < -100 (88)

Vstup a vystup z dlouhé a kratké pozice v ptipadé CCI je zobrazen na obrazcich 9 a 10.

Koéd strategie je rozepsan v priloze 10.

Obrazek 9: Dlouha pozice CCI Obrazek 10: Kratka pozice CCI

.....................................................

______________________________________________

_________________
____________________________

——————————————————————————————————————————

___________________________________________

______________________________________________________

5.4.5 Vlastni strategie — Engulfing line
Testy za pomoci technické analyzy byly v pfedchozich kapitolach zalozeny pouze na jed-
nom indikatoru technické analyzy, ktery je vyuZzivan pro vstup i vystup do obchodni pozi-
ce. Takto nadefinované obchodni systémy pievazuji ve védeckych pracich zabyvajicich

se efektivitou trhu. Ovsem retailovi obchodnici ve svych obchodnich systémech vyuzivaji
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vice nez jeden indikétor technické analyzy. Proto ve snaze se co nejvice pfiblizit soucas-
nym trendim v modernim traidingu, jsou do tohoto obchodniho systému zaélenény prvky
risk- a money-managementu. Aby byla efektivnost vlastni strategie maximalni, byla zamé-
fena pouze na jeden ménovy par (EUR/USD) a na jedno ¢asové pasmo (Ctyhodinové pas-
mo). Tato strategie je zaloZena na jednoduchém pravidle nazyvaném v zahrani¢ni literatuie
téz jako ,,Engulfing line*. Tato formace pfedstavuje fadu nékolika svici®?, kde posledni
svice ma své minimum nize nez svice predchozi a zdroven jeji maximum je vyS$i neZ ma-
xima urcitého poctu predchozich svici. Nakupni a prodejni signaly jsou pak umistény
v misté, kde posledni svice pfesahuje maximum urcitého poctu predchozich svici®® (na-
kupni signdl) a prodejni signal je umistén v misté, kde minimum posledni svice je nize,

nez minimum urcitého poctu predchozich svici viz obrazek 10 a 11.

Obrazek 12: Kratka pozice vlastni strategie

Obrazky 11 a 12 ukazuji kromé vstupnich pozic i priubeh celého obchodu. Drobna cervena
¢ara pod zelenou Sipkou a nad Cervenou Sipkou zobrazuji maximalni pfipustnou ztratu
Z jednoho obchodu, ktera je stanovena na 25 pips'®. Pokud se kurz bude vyvijet
V investoriv neprospéch, bude na této urovni obchod uzavien. Pii investici 1 lotu™, je vyse
maximalni ztraty nastavena na 250 USD, tedy je rovna jedné Ctyficetiné pocatecniho vkla-

du na uctu, coz odpovida zédkladnimu pravidlu cash managementu, ze maximalni ztrata

12 Tato japonska metoda jednoduchym zpiisobem zobrazuje za pomoci svice minimalni, maximalni, oteviraci
a zaviraci cenu za uréity ¢asovy interval (obvykle jeden den).

BV nagem pripadé se jedna o tfi predchozi svice.

14 Pip (bazicky bod) je jednotka, ktera oznacuje minimalni moznou zménu kurzu.

!> Diky prvkiim risk management byla u této strategie snizena variabilita vynosi, coz umoznilo vyuziti vy3si
investici (1 lot) v porovnani s ostatnimi strategiemi zaloZenych pouze na jednom indikatoru (vySe investice
0,1 lot). Tato skute¢nost se promitne pouze v absolutnim a procentnim vyjadieni vynosu strategie, nikoli u

statistickych test( této strategie.
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Z jednoho obchodu by neméla presahnout jednu dvacetinu z poc¢ate¢niho vkladu. Pokud by
se pozice vyvijela ve prospéch investora, bude obchod uzavien po 16 hodinach. Kromé
risk-managementu v podobé¢ nastaveni maximalni pfipustné ztraty, je v této strategii i pou-
zito 1 nac¢asovani vstupu do pozice, které je nastaveno na 30 minut pfed koncem casového
intervalu pro danou svici. Zdrojovy kod strategie je zapsan v jazyce mql4 a lze jej najit

Vv priloze 11.
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6 Empirické vysledky

6.1 Statistické testy

6.1.1 Vynosy
Tabulka 1: Popisné statistiky zmén devizovych kurzi
Kurz Casové Poéet po- | Primérny Smér. Mira sik- | Mira Spica- JB test

pasmo zorovani vynos ochylka mosti tosti (p-value)
5 Min. 9999 0,000006 0,0004 0,2653 8,9971 0,0000*

EUR/USD 1 Hod. 9999 -0,000001 0,0014 -1,2289 45,8517 0,0000*
4 Hod. 9999 0,000012 0,0027 -0,1669 11,9720 0,0000*
1 Den 1999 0,000098 0,0067 -0,0015 5,0960 0,0000*
5 Min. 9999 0,000005 0,0004 -0,1211 16,3869 0,0000*

GBP/USD 1 Hod. 9999 0,000010 0,0015 0,1240 32,6208 0,0000*
4 Hod. 9999 -0,000012 0,0028 -0,1579 14,0944 0,0000*
1 Den 1999 0,000021 0,0065 -0,4020 5,9940 0,0000*
5 Min. 9999 -0,000004 0,0005 0,1277 13,0309 0,0000*

USD/CHF 1 Hod. 9999 -0,000021 0,0016 -2,5814 134,2201 0,0000*
4 Hod. 9999 -0,000030 0,0029 -0,3687 21,8217 0,0000*
1 Den 1999 -0,000202 0,0071 -0,3198 6,3745 0,0000*
5 Min. 9999 -0,000002 0,0003 0,5771 18,9614 0,0000*

USD/IPY 1 Hod. 9999 -0,000021 0,0015 -3,0926 62,9643 0,0000*
4 Hod. 9999 -0,000039 0,0029 -0,6615 18,2238 0,0000*
1 Den 1999 -0,000223 0,0068 -0,1807 7,6448 0,0000*
5 Min. 9999 -0,000002 0,0003 0,0089 9,7273 0,0000*

USD/CAD 1 Hod. 9999 -0,000024 0,0016 -0,2377 11,5737 0,0000*
4 Hod. 9999 -0,000034 0,0028 -0,2208 9,8864 0,0000*
1 Den 1999 -0,000210 0,0067 0,2091 5,5975 0,0000*

Pozndmka: Vynos, = In(closey)-In(close.)
* - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a. = 0,01
**nulovad hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,05
Zdroj: viastni Setreni

V tabulce 1 jsou uvedeny popisné charakteristiky pétiminutovych, hodinovych, ¢tyrhodi-
novych a dennich zmén devizového kurzu, které jsou definovany jako rozdil pfirozenych
logaritmti zaviracich kurzi soucasné a piedchozi Casové periody In(Close;)-In(Closep).
Denni zmény devizovych kurzi byly ve sledovaném obdobi ovlivnény depreciaci americ-
kého dolaru. Tato skute¢nost se odrazila u EUR/USD, GBP/USD kladnymi primérnymi
zménami a zapornou primérnou hodnotou u ménovych pard USD/CHF, USD/JPY
a USD/CAD. Tento dlouhodoby trend s nejvétsi pravdépodobnosti ovlivnil i vynosy
v kratsich obdobich. Pouze primérné hodinové zmény kurzu EUR/USD a ¢tyfhodinové
zmény kurzu GBP/USD vykazuji opa¢né hodnoty v porovnani s dennimi zménami. Tento

jev lze ptisuzovat rizné délce sledovaného obdobi pro rizné dlouhé kurzové zmény. Roz-
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ptyl zmén devizovych kurzi se u vsech sledovanych kurzii zvysoval spolu s délkou uvazo-
vané zmény devizového kurzu. Miry Sikmosti a Spicatosti informuji o pravdépodobnostnim
rozdéleni vynosi, které je zachyceno také na histogramech 12 az 31. Pravdépodobnostni
rozdéleni zmén devizovych kurzl (viz ptiloha 1) u vSech sledovanych délek vykazuje vy-
sokou miru Spicatosti vV porovnani s normalnim rozdélenim. Mira Spicatosti je nejvyssi
u hodinovych vynost a klesa s délkou pozorované zmény. Nejniz§i hodnotu miry $picatosti
vykazuji denni zmény devizovych kurzi. Na zaklad¢é vysledka Jarque-Bera testu, uvede-
ném v poslednim sloupci, Ize tvrdit, Ze vynosy devizovych kurzti nemaji normalni rozdéle-
ni, coz se shoduje s tvrzenim Burta a kol. (Burt. Kean, Booth 1977). Zmény devizovych
kurzt vykazuji v porovnéani s normalnim rozdélenim extrémni pocet malych zmén. Vysoky
pocet extrémnich hodnot, které by se projevily tlustymi konci pozorovaného rozdéleni,

nebyl vyznamny.
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6.1.2 Run-test

V kapitole 5.3.1 byla popsana metoda testovani efektivity trhu pomoci run-testu, kde nulo-
vou hypotézu o ndhodnosti cenovych zmén nelze zamitnou ve prospéch hypotézy alterna-
tivni, pokud se skute¢ny pocet runti vyznamné neli$i od poctu o¢ekavanych runt. Alterna-
tivni hypotézu lze pfijmout v pfipadé, kdy pocet rint je vyznamné nizsi nebo vyssi nez
pocet ocekavany. Poshakwale (1996) uvadi, ze pokud pocet skute¢nych runti je mensi nez
oc¢ekavana hodnota, trh na pfichozi informace reaguje ,,pfehnanou reakci* a vyssi pocet

sérii naopak poukazuje na zpozdéné reakce na ptichozi informace.

Run test umoznuje transformovat skutecny pocet runti do Z testové statistiky. Nelezi-li
tedy vypoctena Z statistika v intervalu od -1,96 do 1,96, lze na 5% hladin¢ vyznamnosti
zamitnout nulovou hypotézu o ndhodnosti cenovych zmén v Casové tfadé a opacné.
Pro stanoveni intervalu spolehlivosti bylo, kromé 5% hladiny vyznamnosti, pouZito i méné
striktni kritérium v podobé 1% hladiny vyznamnosti. Pokud tedy testova statistika Z lezi
vintervalu od -2,58 do 2,58, nelze zamitnout nulovou hypotézu o nahodnosti cenovych

zmeén v ¢asoveé radé.

Run test s nulovou sérii i bez nulové série byl pocitdn za pomoci vytvoienych maker
v programu Excel a jeho vysledky jsou uvedeny v tabulce 2 a 3. Tabulka 2 zobrazuje tes-
tovaci metodu, ktera nebere v tvahu nulovou zménou. V této tabulce jsou tedy uvedeny
pocty kladnych cenovych zmén Nj, pocty zapornych cenovych zmén N, celkovy pocet
pozorovani N, pocet prechodl (runi) mezi sérii s kladnymi cenovymi zménami
a zapornymi cenovymi zménami R, testova statistika Z a hodnota p. Tabulky jsou navic
doplnény znaminkem ** v ptipadé, kdy je zamitnuta nulova hypotéza o ndhodnosti ceno-
vych zmén na hladin€ vyznamnosti o = 0,05 nebo znaminkem* pro hladinu vyznamnosti a

=0,01.
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Tabulka 2: Run test bez nulové série

Kurz |Cas. int. N, N, Z-stat p-value
5 Min. 4480 4418 8898 4736 6,0691* 0,0000
1 Hod. 4878 4797 9675 5157 6,4838* 0,0000
EUR/USD 4 Hod. 4947 4843 9790 5109 4,3173* 0,0000
1 Den 1028 964 1992 1054 2,6036* 0,0085
5 Min. 4427 4348 8775 4593 4,3744* 0,0000
1 Hod. 4969 4761 9730 5107 4,9340* 0,0000
USD/GPB 4 Hod. 4991 4838 9829 5076 3,2628* 0,0011
1 Den 1018 969 1987 988 -0,2648 0,7912
5 Min. 3956 3988 7944 4254 6,3074* 0,0000
USD/IPY 1 Hod. 3956 3988 7944 4254 6,7390* 0,0000
4 Hod. 4935 4833 9768 5019 2,71229* 0,0065
1 Den 975 1010 1985 1051 2,5965* 0,0094
5 Min. 4252 4292 8544 4578 6,6019* 0,0000
1 Hod. 4699 4874 9573 5126 6,9547* 0,0000
USD/CHF ' '
4 Hod. 4849 4932 9781 5167 5,5792* 0,0000
1 Den 982 1004 1986 1076 3,6869* 0,0002
5 Min. 3926 4039 7965 4293 6,9556* 0,0000
1 Hod. 4662 4939 9601 5052 5,1992* 0,0000
USD/CAD ) )
4 Hod. 4816 4949 9765 5017 2,7209* 0,0065
1 Den 943 1044 1987 1026 1,5328 0,1253

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a = 0,01

Zdroj: viastni Setreni

**nulovad hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,05

Testova statistika Z je v tabulce 2 ve vétsiné piipadi vyssi nez horni hranice konfiden¢niho

intervalu, coz poukazuje na skutecnost, ze pocet prechodl z jedné série do druhé je vyssi,

nez o¢ekavany pocet runti. Vyjimku tvoii pouze jednodenni devizové kurzy GBP/USD

a USD/CAD, u nichz ani s 95% pravdépodobnosti nelze zamitnout nulovou hypotézu o

efektivnim trhu.

Porovname-li tyto vysledky run testu bez nulové série s tabulkou 3, kde je do vypoctu za-

hrnuta i nulova zména kurzu N3. Pfi pohledu na polozku N3 je patrné, zZe pocet nulovych

zmén klesa s délkou sledované zmény devizového kurzu. OvSem i takto upravena metodi-

ka vede k podobnym vysledktim, jako tomu bylo u metody bez nulovych zmén. Efektivni

chovani dle tohoto testu vykazuji pouze jednodenni devizové kurzy GBP/USD
a USD/CAD.
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Tabulka 3: Run test s nulovou sérii

Cas. int.

Kurz N, N, N; N R Z-stat p-value
5 Min. 4480 4418 1101 9999 6127 4,4298* 0,0000
1 Hod. 4878 4797 324 9999 5614 6,2877* 0,0000
EUR/USD
4 Hod. 4947 4843 209 9999 5418 4,3963* 0,0000
1 Den 1028 964 7 1999 1065 2,63204* 0,0092
5 Min. 4427 4348 1224 9999 6135 2,9006* 0,0037
1 Hod. 4969 4761 269 9999 5493 4,8481* 0,0000
UsSD/GPB
4 Hod. 4991 4838 170 9999 5327 3,2930* 0,0010
1 Den 1018 969 12 1999 1009 -0,1257 0,9000
5 Min. 3956 3988 2055 9999 6626 4,3735* 0,0000
USD/IPY 1 Hod. 4778 4758 463 9999 5739 6,3918* 0,0000
4 Hod. 4935 4833 231 9999 5361 2,8196* 0,0048
1 Den 975 1010 14 1999 1074 2,7017* 0,0069
5 Min. 4252 4292 1455 9999 6365 4,8737* 0,0000
USD/CHF 1 Hod. 4699 4874 426 9999 5736 7,0121* 0,0000
4 Hod. 4849 4932 218 9999 5490 5,6927* 0,0000
1 Den 982 1004 13 1999 1091 3,5013* 0,0002
5 Min. 3926 4039 2034 9999 6477 4,3671* 0,0000
1 Hod. 4662 4939 398 9999 5614 5,0323* 0,0000
USD/CAD
4 Hod. 4816 4949 234 9999 5363 2,8118* 0,0049
1 Den 943 1044 12 1999 1047 1,6768 0,0936

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a. = 0,01
**nulovad hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,05

Zdroj: vlastni Setreni

Na zéklad¢ vysledki run testu lze tvrdit, ze pfedpoklad ndhodnosti cenovych zmén, az

na vyjimky, nespliiuje zadny ménovy par. OvSem zajimava je skute¢nost, ze ve vSech pii-

padech je Z testova statistika vétsi nez horni hranice intervalu spolehlivosti. To znamena,

ze skute¢ny pocet zvrati piesahuje pocet ofekavanych runt. Série cenovych zmén devi-

zovych kurzi jsou tedy kratsi, osciluji kolem své primérné hodnoty rychleji, nez by

se oCekavalo a lze predpokladat, ze cenové zmény jsou zaporné korelované. Tento tkaz

se ovSem pomalu vytraci spolu s rastem délky ¢asového intervalu dané zmény devizového

kurzu. Jinak feceno jednodenni devizové kurzy maji sklon chovat se vice efektivné nez

je tomu u ¢tyfhodinovych nebo hodinovych kurzi. Tato skute¢nost mtze byt ovlivnéna jak

delsim ¢asovym obdobim, tak | men$im poctem pozorovani v piipadé dennich cenovych

zmeén.
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6.1.3 Testy autokorelace

Testy autokorelace byly vypocteny ve statistickém programu Matlab. Zakladem téchto
testll je testovani hodnoty korelacniho koeficientu, ktery vyjadiuje vztah mezi soucasnym
a vybranym vynosem z minulého obdobi. Vynos je v tomto ptipad¢ pocitan jako rozdil
prirozeného logaritmu kurzu v ¢ase t a t-1. Testy autokorelace umoznuji testovat zvIast
jednotlivé koeficienty, i vice koeficientd najednou. Pii testech jednotlivych korelaénich
koeficientl je zkoumano, zda jsou tyto koeficienty rizné od nuly. Trh je oznaen za efek-
tivni v pfipadé, ze testovanou nulovou hypotézu o nulové hodnoté korelacniho koeficientu
nelze zamitnout a opacné. Prokaze-li se, Ze je korelacni koeficient rizny od nuly na zvole-
né hladin¢ vyznamnosti 0,05 pfipadné 0,01, je mozné tvrdit, Ze chovani ¢asové fady nespl-

nuje podminky efektivniho trhu.

Tabulka 4: Test autokorelacich koeficienti

< . Zpozdéni
Kurz Cas. int.
1 2 3 4 5 6 7

5 Min. 0,0486* -0,0108 -0,0236** 0,0129 0,0121 0,0052 -0,0076
EUR/USD 1 Hod. -0,0106 0,0041 -0,0082 -0,0113 0,0410* -0,0046 -0,0190
4 Hod. 0,0011 0,0072 -0,0250** 0,0129 0,0395* -0,0137 0,0002
1 Den -0,0090 -0,0315 0,0283 -0,0266 0,0078 0,0102 0,0198
5 Min. -0,0687* -0,0014 -0,0003 0,0017 0,0278* -0,0026 -0,0159
USD/GPB 1 Hod. -0,0369* -0,0188 0,0158 -0,0086 0,0085 -0,0193 0,0101
4 Hod. -0,0126 -0,0054  -0,0294* 0,0336* 0,0291* 0,0406* -0,0210**
1 Den 0,0428 -0,0216 -0,0025 -0,0243 -0,0085 0,0034 0,0093
5 Min. -0,0645*  -0,0335* 0,0013 0,0089 -0,0124 0,0107 -0,0002
USD/IPY 1 Hod. -0,0266* -0,0057 0,0069 -0,0080 -0,0137 -0,0075 -0,0077
4 Hod. -0,0269* -0,0082 -0,0086  0,0380* 0,0106  -0,0406* -0,0098
1 Den -0,0715* 0,0047 0,0091 -0,0412 0,0023 -0,0477**  0,0490**
5 Min. -0,0584* -0,0256** -0,0133 -0,0129 -0,0158 -0,0030 -0,0150
USD/CHF 1 Hod. -0,0119 -0,0014 0,0009 0,0039 0,0195 0,0028 0,0015
4 Hod. -0,0058 0,0043 -0,0114 -0,0022 0,0303* -0,0328* -0,0050
1 Den -0,0572** -0,0120 -0,0177 -0,0275 0,0329 0,0117 -0,0030
5 Min. -0,0651* -0,0063  -0,0291* -0,0097 0,0090 -0,0085 -0,0109
USD/CAD 1 Hod. -0,0449* -0,0038 0,0274* -0,0347* 0,0194 0,0037 0,0085
4 Hod. | -0,0208** -0,0043 -0,0132 0,0207** 0,0624* -0,0115  -0,0494*
1 Den -0,0373 0,0110 0,0196 0,0381 -0,0464** -0,0216 -0,0105

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o = 0,01
**nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,05
Zdroj: viastni Setieni
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V tabulce 4 jsou uvedeny hodnoty korelagnich koeficientii p pro prvnich sedm zpozdéni®.
Jako v ptedchozich tabulkach jsou hodnoty oznafeny znaménkem * nebo ** podle toho,
zda nulovou hypotézu zamitame na hladiné vyznamnosti 0,05 nebo 0,01. Hodnoty korelac-
nich koeficientd jsou na prvni pohled velmi nizké, coz poukazuje na vysokou efektivitu
devizového trhu. Nezavislost kurzovych zmén lze pozorovat i na grafickém znazornéni
ACF a PACF v ptiloze 3. I piesto v nékterych piipadech statistické testy prokazaly linedrni
zavislost mezi vynosy devizovych kurzi pro dané zpozdéni. Tento jev je pravdépodobné
zpusoben vysokym poctem pozorovani, ktery vyrazné ovliviiuje vypocet konfiden¢niho

intervalu®’.

Vétsina korelacnich koeficientl, pro které je zamitnuta nulova hypotéza ma zapornou hod-
notu a zpozdéni rovno jedné. Jinymi slovy vynosy devizovych kurzii vétSinou zavisi
na bezprostfedné predchazejici cenové zméné a mé opacny smér. Jde tedy o korekce, kdy
rast devizového kurzu je stiidan poklesem devizového kurzu. Nejvice téchto korekcei vyka-
zuji ménové pary americky dolar ku neevropské mén¢, tedy USD/JPY a USD/CAD. Pokud
budou hodnoceny korelaéni koeficienty z hlediska délky cenové zmeény, lze za nejméné
efektivni oznacit pétiminutové a ¢tythodinové zmény. U pétiminutovych piimek lze pozo-
rovat nejCastéji negativni korelaci pro zpozdéni s délkou 1 az 3 pozorovani. Tedy jde
0 stejny vysledek jako u run testl, které vedou 1 ke stejnému zavéru. Tento efekt je mozné
vysvétlit asynchronnim obchodovanim, které ve svych pracich popisuji Lo, Mackinlay
(1990), Baillie, Bollerslev (1991) nebo Neely, Weller (2003). Asynchronni obchodovéni
je typické pro méné likvidni trhy, kde dochazi v ur€itych Casovych intervalech pouze
k hromadéni obchodnich ptikazl, které jsou stfidany obdobim, v nichZz dojde k realizaci
n¢kolika ptikazi. Nulova zména kurzu je vystfidana napi. kladnou zmeénou, a pokud
v dalsi period¢ nedojde k realizaci Zadného obchodu, nasleduje opét nulova zména. Ackoli
devizové trhy jsou charakteristické svoji vysokou likviditou, mize k tomuto efektu docha-

zet predevSim v noc¢nich hodinach u pétiminutovych kurzovych zmén viz Zeman, Marsik

'8 Hodnoty korelagnich koeficientt pro delsi zpozdéni jsou uvedeny v priloze 4.

7 Napf. u cenovych zmén méfenych v p&timinutovych, hodinovych a &tythodinovych intervalech, je podet
pozorovani 9999, tudiz interval spolehlivosti s hladinou vyznamnosti 0,05 je uréen hodnotami

i1,961/L = 10,0196 .
9999

U dennich cenovych zmén je pocet pozorovani 1999, tudiZ interval spolehlivosti s 0,05 hladinou spolehlivos-

ti je uréen hodnotami * 1,961 fi =+0,0438.
1999
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(2013). Zaporné korelace v kratkych ¢asovych intervalech mohou byt ovlivnény i ,,ask-bid

bounce® efektem, k némuz dochézi pii sttidavém umistovani trznich pokynti na nakup

a prodej mény, kdy trzni cena fluktuluje mezi poptavanou a nabizenou cenou.

Vyznamné korelace se objevuji také u ¢tyrhodinovych zmén devizovych kurzi nejvice pak

U zpozdéni 4 a 5. Tyto zavislosti se objevuji spiSe nahodnég, ovSem shodné vykazuji kladné

hodnoty. Tento jev muze byt zpisoben ¢asovym posunem mezi obchodnimi hodinami jed-

notlivych burzovnich center a homogennim ocekavanim vSech investor v riznych zemich

svéta.

Tabulka 5: Ljung-Boxiv test

< . Zpozdéni
Kurz Cas. int.
1 2 3 4 5 6 7

Krit. a=0,05 3,8415 5,9915 7,8147 9,4877 11,0705 12,5916 14,0671
hodnota | o = 0,01 6,6349 9,2103 11,3449 13,2767 15,0863 16,8119 18,4753
5 Min 23,6423* 24,8107* 30,3925* 32,0561* 33,5259* 33,7985* 34,3799*
EUR/USD 1Hod 1,1257 1,2934 1,9662 3,2504 20,0789* 20,2885* 23,8942*
4 Hod 0,0121 0,5245 6,7617 8,4195 24,0392* 25,9133* 25,9137*
1 Den 0,1612 2,1484 3,7551 5,1728 5,2944 5,5027 6,2869
5 Min 47,1358* 47,1556* 47,1567* 47,1857* 54,8935* 54,9592* 57,4835%*
GPB/USD 1Hod 13,6341* 17,1820* 19,6790* 20,4233* 21,1377* 24,8782* 25,8961*
4 Hod 1,5826 1,8736 10,5483 21,8454* 30,3417* 46,7834* 51,1942*
1 Den 3,6615 4,5964 4,6090 5,7872 5,9320 5,9550 6,1293
5 Min 41,6393* 52,8313* 52,8490* 53,6383* 55,1833* 56,3325* 56,3329*
USD/IPY 1Hod 7,0870 7,4162*%* 7,8965** 8,5344 10,3994 10,9620 11,5621
4 Hod 7,2366* 7,9088** 8,6443** 23,1239* 24,2487* 40,7241* 41,6755*
1 Den 10,2405* 10,2853* 10,4516** 13,8420* 13,8524** 18,3855* 23,1734*
5 Min 34,0693* 40,6216* 42,3781* 44,0450* 46,5446* 46,6341* 48,8807*
USD/CHE 1Hod 1,4059 1,4266 1,4342 1,5878 5,3872 5,4684 5,4917
/ 4 Hod 0,3367 0,5222 1,8328 1,8817 11,0639 21,8527* 22,1028*
1 Den 6,5389** 6,8274** 7,4545 8,9636 11,1338** 11,4075 11,4260
5 Min 42,3363* 42,7377* 51,2066* 52,1567* 52,9747* 53,7055* 54,9022*
USD/CAD 1Hod 20,2048* 20,3524* 27,8359* 39,8840* 43,6353* 43,7714* 44,5001*
4 Hod 4,3076 4,4928 6,2235 10,5038** 49,4749* 50,7893* 75,2133*
1 Den 2,7844 3,0274 3,7958 6,6963 10,9973 11,9261 12,1448

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a. = 0,01

**nulovad hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,05
Zdroj: viastni Setreni

Druhou moznosti jak testovat existenci autokorelace v casové fad¢ je Ljung-Boxiv test,

ktery umoziuje testovat spojenou nulovou hypotézu o nulovych hodnotach korelacnich

koeficientll pro rizna zpozdéni. Pravdépodobnost existence autokorelace roste s vys$Simi
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hodnotami Q-statistiky. Autokorelace logaritmovanych cenovych zmén je opét testovana

na hladinach vyznamnosti o = 0,05 a 0,01.

Z tabulky 5 je patrné, Ze Ljung-Boxiiv test hodnoti jako nejméng efektivni nejkratsi Gaso-
vé intervaly, u kterych lze zamitnout nulovou hypotézu na hladiné vyznamnosti 0,01
u vSech sledovanych devizovych kurzi pro vSechna zpozdéni delsi nez 1. Naopak s 99%
pravdépodobnosti lze oznalit denni devizové kurzy, vyjma ménového paru USD/JPY,
za efektivni. U hodinovych a ¢tythodinovych vynost jsou vysledky nejednoznacné. Porov-
name-li navzajem chovani devizovych kurzii pro vsechny periody, lze fici, ze Ljung-
Boxuv test hodnoti jako nejvice efektivni ménové pary EUR/USD a USD/CHF. Naopak
jako nejméné efektivni z péti hodnocenych ménovych para se jevi USD/JPY, u kterého
byla prokazana linearni zavislost kurzovych zmén u vsech pozorovanych period, pro vétsi-

nu zkoumanych zpozdéni.

6.1.4 Test rozptylu

Jedna z metod, ktera umoziuje otestovat i nelinearni formy zavislosti v ¢asové fad¢ je test
rozptylu. Vysledky testu jsou uvedené v tabulce 6 a jsou rozdéleny do dvou hlavnich
sloupct. Prvni sloupec obsahuje vysledky testu, ktery testuje nahodnou prochazku typu
RW2 a RWa3, tedy neobsahuji podminku homoskedasticity zmén devizovych kurzd.
Ve druhém sloupci 0znaceném jako IID jsou uvedeny vysledky pro ndhodnou prochazku

typu RW1, kterd je striktnéji vymezena a zahrnuje v sob¢é podminku konstantniho rozptylu.

Kazdy ¢asovy interval zmén devizovych kurzi obsahuje polozku pomér diferenci, ktera je
vypoctena jako zlomek, kde v citateli je rozptyl logaritmu vynosu devizového kurzu
a jmenovatel obsahuje rozptyl logaritmu vynosu devizového kurzu za g-delsi obdobi déle-
ny délkou obdobi g. V tabulce 6 jsou uvedeny vysledky pro riznou délku obdobi q (2, 5,
10 a 20). Pomér diferenci je transformovan do VR testové statistiky, ktera ma normalni
rozdéleni. Pokud nabyva VR statistika hodnot v intervalu od -1,96 do +1,96, nelze na hla-
din¢ vyznamnosti a = 0,05 zamitnout nulovou hypotézu o nezavislosti cenovych zmén.
V piipadé hladiny vyznamnosti a = 0,01 nelze nulovou hypotézu zamitnout, pokud se hod-
noty VR testové statistiky pohybuji v intervalu od -2,58 do 2,58. P-hodnoty pro test rozpy-

14 jsou uvedeny v piiloze 6.

18 yysledky Ljung-Boxova testu pro zpozdéni 1-14 v&etn& p-hodnot jsou obsazeny v piiloze €. 5
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Tabulka 6: Test poméru rozpylu

Cas.

K-ta diference

Kurz int. VR Not IDD 11D
2 5 10 20 2 5 10 20
5 | Pomér dif. 0,951 0,896 0,893 0,880 0,951 0,896 0,893 0,880
Min. | VR stat -3,519* -3,418* -2,337** -1,837 | -4,842* -4,737* -3,154* -2,395**
4 | Pomér dif. 0,989 0,977 0,987 0,970 0,989 0,977 0,987 0,970
Hod. | VR stat -0,809 -0,831 -0,317 -0,526 -1,049 -1,023 -0,372 -0,593
EUR/USD -
5 | Pomér dif. 1,001 0,996 1,021 1,026 1,001 0,996 1,021 1,026
Min. | VR stat 0,090 -0,119 0,450 0,388 0,129 -0,164 0,622 0,535
4 | Pomér dif. 0,991 0,963 0,986 1,050 0,991 0,963 0,986 1,050
Hod. | VR stat -0,306 -0,605 -0,147 0,361 -0,370 -0,751 -0,183 0,450
5 | Pomér dif. 0,931 0,887 0,895 0,879 0,931 0,887 0,895 0,879
Min. | VR stat -4,707* -3,546* -2,243** -1,851 | -6,865* -5,131* -3,100* -2,423**
4 | Pomér dif. 0,963 0,928 0,912 0,909 0,963 0,928 0,912 0,909
GPB/USD Hod. | VR stat -2,677* -2,598* -2,153** -1,551 | -3,672* -3,272* -2,596* -1,817
5 | Pomér dif. 0,987 0,963 1,010 1,041 0,987 0,963 1,010 1,041
Min. | VR stat -0,673 -0,966 0,178 0,506 -1,243 -1,675 0,299 0,839
4 | Pomér dif. 1,044 1,035 1,022 1,045 1,044 1,035 1,022 1,045
Hod. | VR stat 1,354 0,511 0,206 0,291 1,968 0,722 0,292 0,410
5 | Pomér dif. 0,935 0,861 0,837 0,805 0,935 0,861 0,837 0,805
Min. | VR stat -2,897* -3,299* -2,803* -2,535** | -6,435% -6,306* -4,807* -3,905*
4 | Pomér dif. 0,973 0,953 0,922 0,894 0,973 0,953 0,922 0,894
USD/IPY Hod. | VR stat -1,048 -1,007 -1,220 -1,247 | -2,642* -2,124** -2,288** -2,129**
5 | Pomér dif. 0,973 0,956 0,949 0,921 0,973 0,956 0,949 0,921
Min. | VR stat -1,492 -1,165 -0,920 -1,007 | -2,671* -1,997** -1,492 -1,575
4 | Pomér dif. 0,929 0,881 0,841 0,857 0,929 0,881 0,841 0,857
Hod. | VR stat -2,422 -1,720 -1,528 -0,948 | -3,158* -2,414** -2,098** -1,279
5 | Pomér dif. 0,941 0,860 0,799 0,781 0,941 0,860  0,7998 0,781
Min. | VR stat -3,244* -3,880* -3,897* -3,055* | -5,824* -6,354* -5,927* -4,397*
4 | Pomér dif. 0,988 0,982 1,008 0,997 0,988 0,982 1,008 0,997
USD/CHF Hod. | VR stat -0,816 -0,639 0,208 -0,039 -1,166 -0,806 0,245 -0,043
5 | Pomér dif. 0,994 0,9866 0,974 0,946 0,994 0,986 0,974 0,946
Min. | VR stat -0,434 -0,507 -0,628 -0,889 -0,561 -0,610 -0,757 -1,086
4 | Pomér dif. 0,943 0,870 0,879 0,884 0,943 0,870 0,879 0,884
Hod. | VR stat -2,020** -2,2241** -1,368 -0,906 |-2,513** -2,637* -1,588 -1,038
5 | Pomér dif. 0,935 0,861 0,819 0,767 0,935 0,861 0,819 0,767
Min. | VR stat -4,554*  -4,4357* -3901* -3,574* | -6,489* -6,307* -5,338* -4,669*
4 | Pomér dif. 0,955 0,932 0,936 0,936 0,955 0,932 0,936 0,936
USD/CAD Hod. | VR stat -3,026*  -2,263** -1,466 -1,084 | -4,475* -3,098* -1,869 -1,268
5 | Pomér dif. 0,979 0,959 0,976 0,984 0,979 0,959 0,976 0,984
Min. | vR stat -1,389 -1,311 -0,495 -0,221 | -2,058** -1,834 -0,696 -0,313
4 | Pomér dif. 0,963 0,987 0,963 0,910 0,963 0,987 0,963 0,910
Hod. | VRstat -1,077 -0,170 -0,314 -0,528 -1,653 -0,261 -0,480 -0,799

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01
**nulovad hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,05
Zdroj: viastni Setreni
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V ptipad€ kdy se hodnota poméru kurzovych zmén blizi 1, kurzové zmény jsou na sobé
navzajem nezavislé a trh 1ze oznacit za efektivni. Pokud bude abstrahovano od predpokla-
du nezéavislého identického rozdéleni, ndhodnost cenovych zmén lze vyloucit u pétiminu-
tovych zmén vSech ménovych part. Prokazatelna zavislost se objevuje navic u hodinovych
zmén meénovych part GBP/USD a USD/CAD. Tyto vysledky opét potvrzuji vysledky dvou

predchozich testti — testu autokorelace a run testu.

Vysledky pro nejstriktnéjsi vymezeni ndhodné prochazky RW1 ve vétsiné ptipadt kopiruji
piedchozi vysledky. Pouze u ménového paru USD/JPY dochazi k zamitnuti nulové hypo-
tézy 1 pro hodinové, ¢tyrhodinové a denni Casové fady a to bud’ na 5% hladin¢ vyzna-

mnosti, pfipadné na 1% hladiné vyznamnosti.

6.1.5 Test jednotkového korene

Test jednotkového kotfene nalezi do skupiny testil, které zkoumaji linearni zavislost ceno-
vych zmén. Jesté predtim nez bude zapocato samotné testovani jednotkového kofene
ve statistickém programu Matlab, je tfeba nastavit vhodny tvar regresni funkce. Prvni pro-
blém spociva ve stanoveni po¢tu zpozdéni m u regresni rovnice (53). V této praci je pouzi-
ta metoda nazvana ,,General to specific rule”, kdy je nejprve stanoven maximalni pocet
zpozdéni Mpay - Viz rovnice (58) a vypoctena zvolena regresni funkce. Nasledné byla hod-
nocena statisticka vyznamnost posledni cenové diference™, ktera je v regresni rovnici ob-
sazena. Pokud vyznamnost tohoto ¢lenu nebyla prokdzana, byl celkovy pocet zpozdéni
zredukovan o 1 regresni €len a funkce byla pfepoctena pro sniZzeny pocet cenovych dife-
renci. Tento postup se opakuje az do nalezeni prvniho vyznamného regresniho koeficientu.
Pocty relevantnich zpozdéni obsaZenych v regresni funkci jsou uvedeny v tabulce 7

ve sloupci oznaceném jako pocet zpozdéni.

Vhodnost zvolené regresni funkce je nasledné ovétena Durbin-Watsonovym testem, kte-
rym jsou otestovana rezidua e. Hodnota Durbin-Watsonova testu blizici se 2, svéd¢i

0 nahodnosti rezidui a vhodnosti zvoleného modelu.

9 Pro testovani koeficientu a; regresni funkce byla zvolena 10% hladina vyznamnosti.
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Po vytvofeni vhodné regresni funkce pro zvoleny ménovy par lze piejit k samotnému testu.

Test jednotkového kofene spociva Vv testovani parametru ¢ z rovnice (57). Pokud neni za-

mitnuta nulova hypotéza, ze koeficient 6 = 0, ma se za to, ze Casova fada obsahuje jednot-

kovy kofen. Jinak feCeno se jedna o ¢asovou fadu nestacionarni, kde jsou pohyby ceno-

vych zmén nahodilé a nelze je predvidat. Vypoétené testové hodnoty t statistiky a p-

hodnoty jsou uvedeny v tabulce 7. U testu jednotkového kofene jsou opét pouzity 5% a 1%

hladiny vyznamnosti. ADF test byl vypocten pro dva modely vychazejici z rovnice (57) —

model s konstantou a bez trendové slozky St a model obsahujici trendovou slozku ft.

Z vysledku je patrné, ze ani v jednom piipad¢ nebyla zamitnuta nulova hypotéza na zadné

ze zvolenych hladin vyznamnosti. VSechny ménové pary pro vSechny ¢asové intervaly jsou

nestacionarni ¢asové fady a lze tvrdit, Ze zmény devizového kurzu jsou nahodné a nelze

je ptedvidat.
Tabulka 7: Test jednotkového koiene
ADF
Kurz Ca,sové Konstanta bez trendu Konstanta + trend
pasme 1-stat p-value ::;‘;T DW 1-stat p-value I;:z(;t DW
5Min. | -2,7946 0,0590 40 1,9993| -2,5669 0,3122 40 1,9993
EUR/USD 1Hod. | -1,2385 0,6337 33 11,9992 -1,2216 0,9053 33 11,9992
4 Hod. | -2,0107 0,2916 40 1,9999| -2,0107 0,5418 40 1,9999
1Den | -2,6267 0,0880 21 1,9995| -2,8022 0,1967 21 1,9994
5Min. | -2,4185 0,1369 33  1,9995 3,3495 0,0587 33 1,9996
USD/GPB 1Hod. | -2,6942 0,0750 28 2,0002| -2,8405 0,1832 28 2,0002
4 Hod. | -1,1387 0,6779 40 1,9988| -1,6932 0,7452 40 11,9988
1Den | -1,6298 0,4605 23 2,0003| -2,1256 0,5303 23 2,0005
5Min. | -1,8165 0,3776 40 1,9996| -1,8163 0,6842 40 11,9996
USD/JPY 1Hod. | -1,5005 0,5176 33 2,0003| -2,9992 0,1331 29 2,0003
4 Hod. | -0,3226 0,9189 36 1,9995| -1,4657 0,8409 36 1,9995
1Den | -0,4225 0,9027 16 1,9991| -1,7822 0,7003 19 11,9982
5 Min. | -0,9006 0,7833 39 2,0001| -1,3840 0,8654 39 12,0001
USD/CHF 1Hod. | -1,3224 0,5965 39 11,9994 | -2,3370 0,4262 39 11,9994
4 Hod. | -0,6555 0,8551 34 2,0005| -2,3766 0,4065 34  2,0006
1Den | -0,7275 0,8373 22 1,9990| -2,6348 0,2783 22 11,9990
5Min. | -1,2856 0,6128 34  1,9994| -1,9265 0,6296 39 2,0001
USD/CAD 1Hod. | -2,2468 0,1899 33 2,0003| -3,3141 0,0642 33  2,0002
4 Hod. | -2,0630 0,2684 35 2,0002| -2,0630 0,3482 31 2,0006
1Den | -1,7449 0,4095 23 2,0009| -2,3316 0,4284 23 2,0007

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01
**nulovad hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a. = 0,05
Zdroj: viastni Setreni
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6.2 Testy za pomoci automatickych obchodnich systému

Testy obsazené v piedeslych kapitolach byly zaméfeny na zkoumani nahodnosti pohybu
vynostt devizového kurzu. Oproti tomu testy vyuzivajici automatické obchodni systémy
oveiuji, zda-li 1ze pohyb devizovych kurzi predvidat na zakladé minulych dat a je-li moz-
no tyto predikce vyuzit k dosazeni nadpramérnych ziski. Nadprimérnym ziskem se zde
rozumi zisk, ktery je dosazen prostfednictvim pfedem stanovené strategie a je vyS$i nez
zisk dosazeny pasivni strategii ,,buy and hold“, jenz spociva v nakupu ménového paru
a Vv nasledné drzbé po urcitou dobu. Kromé tohoto kritéria bude hodnocen i stav finan¢nich
prostiedkti na konci sledovaného obdobi, ktery by mél pfesdhnout hodnotu pocatecniho
vkladu. Vyhodou téchto testi je tedy bezpochyby jejich jednoducha interpretovatelnost
a srozumitelnost vysledkd. Na rozdil od statistickych testli, bere tento zpusob testovani

Vv uvahu i transakéni néklady a tudiz zohlediiuje 1 ekonomickou stranku véci.

6.2.1 Klouzavé priméry
V této Casti prace byly testovany strategie zaloZzené na kiizeni dvou exponencionalnich
klouzavych priméri pro riznou délku obdobi, které jsou vyjadiené Cislici v nazvu klouza-
vého priméru. Konkrétné¢ jsou zde testovany strategic EMAGEMA;, EMAJEMAg,
EMA10/EMAy a EMAL/EMA,,, které se od sebe 1isi riznou délkou obdobi jednotlivych

klouzavych praméru.
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Tabulka 8: Celkové vynosy strategie - Exponencionalni klouzavé priaméry (EMA)
. i Strategie
Casové PP
Kurz L Klouzavy pramér
pasmo Buy&Hold
EMAG/EMA;, EMAG/EMA;; EMA;,/JEMA,, EMA,,/EMA,,
5 Min. 6592,67 7216,34 7500,19 7985,09| 10374,15
EUR/USD 1 Hod. 8194,89 10902,17 10460,95 10379,26 9373,75
4 Hod. 9967,09 9997,67 9787,37 9734,46 9884,37
1 Den 12214,62 14664,77 16209,63 15247,4| 10942,47
5 Min. 5625,03 6950,6 6689,75 6934,71| 10580,17
1 Hod. 2 7,2 191 201,0 1
GPB/USD 5336,23 8057,29 8191,39 8201,03 955,8
4 Hod. 10493,37 8874,6 7251,33 8306,93 6686,14
1 Den 9990,6 7659,99 10403,1 12993,56 8360,83
5 Min. 6488,32 7566,13 7836,4 8390,17| 10038,99
1 Hod. 21,22 2 22
USD/IPY 8421, 7792,97 8054,5 8557, 8004,87
4 Hod. 7008,52 7427 7382,09 8597,47 5726,59
1 Den 8926,44 11498,02 10980,39 10745,77 4521,54
5 Min. 5653,38 6811,59 7349,16 8017,43 9851,36
1 Hod. 6767,43 7869,53 7341,82 7006,86 8029,87
USD/CHF ’ ’ ’ ’ ’
4 Hod. 2045,33 6124,85 5766,99 6728,2 5653,05
1 Den 5655,47 6417,66 7757,64 6999,9 4398,32
5 Min. 5518,51 6921,2 7071,23 7414,17 9829,64
1 Hod. 7161 226,1 18,1 2 7747
USD/CAD 61,03 8226,18 8918,16 9288,3 ,05
4 Hod. 9400,47 9650,45 7544,31 7634,28 5538,47
1 Den 1920,64 4176,22 4251,33 5922,35 4398,97

Poznamka: V tabulce jsou uvedeny vynosy v absolutnich hodnotach (USD). Pocatecni stav uctu byl 10
000 USD. Standardni objem obchodu byl 10 000 jednotek bazické mény.
Zdroj: viastni Setient

Vysledky jednotlivych variant strategii obsahuji tabulky 8 a 9. V tabulce 8 jsou uvedeny
stavy finan¢nich prostfedki ke konci sledovaného obdobi pti pocatecni investici 10 000
USD pro ¢tyii rizné strategie. Prvni dva sloupce v tabulce 8 obsahuji devizovy kurz a pfi-
slusné ¢asové pasmo. Tieti sloupec obsahuje variantu, kde je kratky exponencionalni pru-
mér pocitan ze 6 predchozich obdobi a dlouhy za 12 obdobi. Ve ¢tvrtém sloupci byly uva-
zovany délky obdobi 9 a 18, v patém 10 a 20 a Sesty Sloupec obsahuje asi nejcastéji vyuzi-
vané délky period — 12 a 24 dni. V poslednim sloupci je pro srovnani uveden kone¢ny stav
uctu pasivni strategie ,,buy and hold“. Poté byly absolutni hodnoty vynosii pfepocteny po-
moci jednoduchého turoCeni na rocni vynosnost. Tyto vysledky jsou zaznamenany

v tabulce 9.
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Tabulka 9: Primérné ro¢ni vynosy strategie v % - Exponencionalni klouzavé priméry (EMA)

. i Strategie
Casové P
Kurz L Klouzavy pramér
pasmo Buy&Hold
EMAG/EMA;, EMAG/EMA;; EMA;,/JEMA,, EMA,,/EMA,,
5 Min. -207,9 -169,85 -152,53 -122,94 22,83
1 Hod. - -
EUR/USD 10,72 5,36 2,74 2,25 3,72
4 Hod. -0,05 0 -0,33 -0,41 -0,18
1 Den 2,89 6,09 8,1 6,85 1,23
5 Min. -266,95 -186,07 -201,98 -187,03 35,4
1 Hod. -27,71 -11,54 -10,74 -1 -53,7
GPB/USD , )5 0, 0,69 53,73
4 Hod. 0,76 -1,72 -4,21 -2,59 -5,07
1 Den -0,01 -3,05 0,53 3,91 -2,14
5 Min. -214,27 -148,51 -132,02 -98,23 2,38
1 Hod. - -13,11 -11 - -11
USD/JPY 9,38 3, ,56 8,57 ,85
4 Hod. -4,58 -3,94 -4,01 -2,15 -6,54
1 Den -1,4 1,95 1,28 0,97 -7,15
5 Min. -265,22 -194,55 -161,75 -120,97 -9,07
1 Hod. -19,2 -12,66 -15,79 -17,78 -11,7
USD/CHF ’ ’ ’ ’ '
4 Hod. -12,18 -5,93 -6,48 -5,01 -6,66
1 Den -5,67 -4,67 -2,93 -3,91 -7,31
5 Min. -273,45 -187,86 -178,7 -157,78 -10,39
1 Hod. -16,87 -10,54 -6,4 -4,2 -1
USD/CAD 6,8 0,5 6,43 ,23 3,38
4 Hod. -0,92 -0,54 -3,76 -3,62 -6,83
1 Den -10,54 -7,6 -7,5 -5,32 -7,31

Poznamka: u petiminutovych vynosi zahrnuje délka sledovaného obdobi 59 dni, u hodinovych vynosii 606
dni, u ctyrhodinovych vynosit 2 351 dni a u dennich vynosii 2 759 dni véetné vikendii
Zdroj: viastni Setreni

Strategie zalozena na kiizeni kratkého a dlouhého exponencionalniho priméru vykazuje
nejlepsi vysledky u ménového paru EUR/USD, kde je uspésna na hodinovém a dennim
Casovém pasmu u strategii EMAJ/EMA 15, EMA10(/EMAy a EMA,/EMA,. Nejvyssi vy-
nos dosahla strategie kombinujici exponencionalni klouzavé priméry o délce periody 10
a 20 dni, kterd dosahla vynosu 16 029 USD, tj. 8,1 % p.a.. AvSak u dalSich ménovych para
aktivni obchodni strategie ptekonavala pocatecni vklad a pasivni obchodni strategii uz jen
sporadicky. Ve tfech pfipadech tomu bylo u ménového paru USD/GPB. Strategie
EMAG/EMA;, byla uspé€$na na ¢tyfhodinovych tadach, EMA1(/EMA, a EMA1,/EMA,,
pak na jednodennim casovém pasmu. Aktivni obchodovani s ménovym parem USD/JPY
piineslo lepsi vysledky u strategii EMAJEMA5, EMA1/EMAy a EMAL/EMA,,.
Ve vSech tfech ptfipadech tomu bylo u denniho ¢asového intervalu. U ménovych parh

USD/CHF a USD/CAD pak zadna z aktivnich strategii nebyla uspésna.
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Aktivni strategie zalozené na dvou kiiZicich se klouzavych primérech piekonaly trh 45krat
z 80 pripadl, ovsem pouze 1llkrat vykazaly i nartst bohatstvi, coz predstavuje 13,75%
uspésnost. Ziskovost aktivnich strategii nebyla vyraznym zptsobem ovlivnéna délkou ob-
dobi, pro které byly klouzavé priméry kalkulovany. Nejlepsi vysledky byly dosazeny
na ménovém paru EUR/USD, kde byla strategie uspésna v 6 pripadech. Tato situace mohla
byt ovlivnéna vysi spreadu, ktery €ini 2 bazické body, zatimco ostatni pary se obchoduji
s rozpétim 3 bazickych bodt mezi kotacemi nakupu a prodeje. Z pohledu ¢asovych pasem
prekonala aktivni strategie pocateéni hodnotu a trh 9krat na jednodennich ¢asovych pas-
mech a 2krat na hodinovych casovych pasmech. Tyto vysledky poukazuji na moznost pre-
konani vynosii trhii pomoci aktivni stategie. OvSem Uspé&Snost strategie u dennich vynosl
je mozné spatfovat i v délce sledovaného obdobi, které u dennich cenovych zmén obsahuje
cca. 2 000 udaji, kdezto v ostatnich ¢asovych intervalech cca 10 000 udaji. Je ziejmé,
ze vlivem krat§iho obdobi bylo evidovano méné nakupii a prodeji ménovych pari
a S niz§im poctem uskute¢nénych obchodu klesaly i transakéni naklady a 1ze se domnivat,
ze tato strategie poukazala na negativni vliv transak¢nich nakladu na koneény zistatek uctu

investora, ktery se S rostoucim poctem obchodi limitné€ bliZi nule.
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6.2.2 Parabolic SAR

V této praci je indikator Parabolic SAR vyuzit jako vstupni signal pro vstup do pozice, tak
i pro vystup z obchodu. Pokud dojde ke zméné klesajiciho trendu na trend rostouci, je na-
kup uskutecnén v okamziku, kdy se Parabolic SAR ocitne pod aktudlni cenou. Opacny
ptipad, kdy hodnota indikatoru vzroste nad aktudlni cenu, znac¢i pocatek klesajiciho trendu

a zaroven je prodejnim signalem.

Tabulka 10: Vynosy strategie - Parabolic SAR

¢ i Strategie
Kurz a’1sove Parabolic SAR
pasmo Buy&Hold
Par-SAR g o, Par-SAR g,o5 Par-SAR ¢, Par-SAR ¢ 5
5 Min. 7778,26 5330,68 3971,38 5484,58 | 10374,15
1 Hod. 7291 7 7144,1 7971,84 73,7
EUR/USD 91,88 906,59 ,16 971,8 9373,75
4 Hod. 10299,52 9267,74 9179,46 9617,83 9884,37
1 Den 7131,39 5855,77 5316,61 6792,71| 10942,47
5 Min. 6100,49 4375,37 2800,47 3416,27| 10580,17
1 Hod.
GPB/USD 6934,58 3998,58 908,99 2007,18 955,81
4 Hod. 4334,71 1760,08 631,57 100,82 6686,14
1 Den 9656,38 8098,48 5861,62 2180,78 8360,83
5 Min. 6729,17 3833,09 2050,88 2694,38 | 10038,99
USD/IPY 1 Hod. 9396,84 5485,76 3586,12 4108,9 8004,87
4 Hod. 9061,43 10797,1 9553,4 12834,44 5726,59
1 Den 8333,82 7167,65 5424,43 7930,76 4521,54
5 Min. 5683,23 2988,3 1776,55 1923,1 9851,36
1 Hod. 4652,4 4 1 4 1637 29,87
USD/CHF 652,48 3343,85 538,46 637,89 8029,8
4 Hod. 29,33 60,6 68,86 1355,22 5653,05
1 Den 9395,24 8961,53 5798,58 7092,14 4398,32
5 Min. 4925,41 2272,17 683,5 1134,17 9829,64
1 Hod.
USD/CAD 6200,18 3463,93 724,6 1445,3 7747,05
4 Hod. 9558,76 6464,8 6066,45 7852,4 5538,47
1 Den 7542,06 8340,7 8930,58 9223,17 4398,97

Poznamka: Vtabulce jsou uvedeny vynosy v absolutnich hodnotich (USD). Pocdtecni stav uctu byl 10
000 USD. Standardni objem obchodu byl 10 000 jednotek bazické mény.
Zdroj: viastni Setieni

V tabulce 10 jsou uvedeny opét koneéné zustatky fiktivniho Gétu pro jednotlivé strategie
odvozené od indikatoru Parabolic SAR, které se od sebe lisi faktorem akumulace. Tento
faktor ovliviiuje citlivost indikatoru. Cim vétsi je jeho hodnota, tim se indikator pohybuje
blize k aktualni cené a signalizuje vice zvratd. W. Wilder stanovil zakladni hodnotu této
konstanty na 0,02. Kromé této hodnoty faktoru akumulace, byly pouzity i hodnoty 0,05;
0,1 a 0,15. Vysledky jednotlivych strategii s riznym faktorem akumulace jsou uvedeny
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ve tfetim az Sestém sloupci tabulky 10. V sedmém sloupci jsou opét obsazeny vysledky

pasivni obchodni strategie ,,buy and hold“. Absolutni hodnoty z tabulky 10 jsou pfevedeny

na procentudlni ro¢ni vynosy, které jsou zaznamendny v tabulce €. 11.

Tabulka 11: Primérné ro¢ni vynosy strategie v % — Parabolic SAR
¢ i Strategie
Kurz .?sove Parabolic SAR
pasmo Buy&Hold
Par-SAR 0,02 Par-SAR 0,05 Par-SAR 0,1 Par-SAR 0,15
5 Min. -135,56 -284,91 -367,85 -275,52 22,83
1 Hod. - - - - -
EUR/USD 16,09 12,44 16,97 12,05 3,72
4 Hod. 0,46 -1,12 -1,26 -0,59 -0,18
1 Den -3,74 -5,41 -6,11 -4,18 1,23
5 Min. -237,94 -343,2 -439,29 -401,72 35,4
1 Hod. -18,21 - -54,01 -47,4 -53,7
GPB/USD 8, 35,65 54,0 ,48 53,73
4 Hod. -8,68 -12,62 -14,35 -15,16 -5,07
1 Den -0,45 -2,48 -5,4 -10,2 -2,14
5 Min. -199,58 -376,29 -485,03 -445,77 2,38
1 Hod. - - - - -
USD/JPY 3,58 26,82 38,1 35 11,85
4 Hod. -1,44 1,22 -0,68 4,34 -6,54
1 Den -2,17 -3,7 -5,97 -2,7 -7,15
5 Min. -263,4 -427,83 -501,77 -492,83 -9,07
1 Hod. -31,77 -39,54 -50,27 -49,68 -11,7
USD/CHF ’ ’ ’ ’ '
4 Hod. -15,27 -15,22 -15,21 -13,24 -6,66
1 Den -0,79 -1,36 -5,48 -3,79 -7,31
5 Min. -309,64 -471,53 -568,46 -540,97 -10,39
1 Hod. -22,57 - -55,1 - 2 -1
USD/CAD ,5 38,83 55, 50,8 3,38
4 Hod. -0,68 -5,41 -6,02 -3,29 -6,83
1 Den -3,21 -2,17 -1,4 -1,01 -7,31

Poznamka: u 5 minutovych vynosii zahrnuje délka sledovaného obdobi 59 dni, u hodinovych vynosit 606 dni,
u ¢tyrhodinovych vynosii 2 351 dni a u dennich vynosii 2 759 dni vietné vikendii
Zdroj: viastni Setreni

Z vysledkl je patrné, Ze strategie zaloZené na indikatoru Parabolic SAR dosahly lepSich
vysledki nez pasivni obchodni strategie ve 26 piipadech, coz je méné nez v piipadé
klouzavych priméri. Podminkou Uspé$né obchodni strategie by mélo byt také zvyseni
bohatstvi investora, coZ se u této strategie podafilo pouze 3krat z 80 moznych pokust, tedy
tento tpy strategie vykazuje 3,75% tspésnost. Vyssiho kone¢ného zlstatku bylo dosazeno
pouze na ctyrhodinovych pasmech u ménovych pard EUR/USD a USD/JPY. U ménového
paru EUR/USD se tak stalo pii faktoru akumulace 0,02 (0,46 % p.a.) a u paru USD/JPY
pak pii hodnotach faktoru akumulace 0,05 (1,22 % p.a.) a 0,15 (4,34 p.a.). V piipadé stra-

tegie Parabolic SAR neni zfejmy zadny trend, ktery by ovlivnil vysi konecnych ziistatk na
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uctu investora a vysledky maji nahodny charakter. Moznou pfi¢inu netispésnosti této stra-
tegie je mozné spatifovat v nevhodnosti pouziti této strategie na devizovych trzich. Indika-
tor Parabolic SAR se fadi do kategorie trendovych ukazateli. Ménové pary ovSem nevyka-
zuji nikterak dlouhé trendy a naopak, ve vétsing pripadi osciluji v daném rozmezi. Lze
tedy konstatovat, ze tento trendovy indikator se nehodi k analyze devizovych trht a je
vhodnéjsi pouZit tento nastroj technické analyzy pouze jako soucast obchodniho systému,

ktery by signalizoval uzavieni pozice.

6.2.3 Comodity Channel index (CCI)

Strategie zalozené na indexu CCI vyuzivaji mezni hodnoty hodnoty +100 a -100. Pohyb
indikatoru piesahujici horni hranici intervalu (+100) znaci zménu trendu z klesajiciho
na rostouci a pro investora je to signal k nakupu, potazmo k ukonceni kratké pozice. Ten
samy pristup lze aplikovat pro vstup do kratké pozice, pripadné vystup z dlouhé pozice.
Presahne-li hodnota indikatoru spodni hranici -100, dochazi ke zmén¢ trendu z rostouciho

na klesajici a investor dané finan¢ni aktivum proda.

Tyto strategie jsou zachyceny v tabulce 12 a 13, které opét zobrazuji vysledky aktivni stra-
tegie zalozené na CCI a pasivni obchodni strategie ,,buy and hold“. Strategie zalozena
na CCI je navic rozdé€lena do dalSich ¢tyfech sloupcti, které obsahuji vysledky pro rtiznou
periodu, ze které byl index CCI pocitan. Nutno dodat, Ze s rostouci dobou periody klesa
variabilita indexu CCI, coZ v kone¢ném dusledku znamena méné prodejnich a nadkupnich

signald a pokles celkové vyse transakénich naklada.

Aktivni obchodni strategie zalozena na CCI indikatoru piekonala vysledek pasivni ob-
chodni strategie ve 48 piipadech z 80, coz piedstavuje Gspésnost 60 % a nejlepsi dosazeny
vysledek ze vSech zkoumanych strategii. OvSem bude-li pfiddna do hodnoceni podminka
0 zhodnoceni pocatecniho vkladu, jenz musi byt nizsi nez konecny stav, zredukuje se pocet
usp&Snych strategii na 8, coZ je naopak po strategii Parabolic SAR druhy nejhorsi vysle-
dek.
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Tabulka 12:Vynosy strategie - Comodity Channel Index (CCI)

¢ i Strategie
Kurz ,asove Commodity Channel Index
pasmo Buy&Hold
CCly, CClys CCly CClys
5 Min. 7768,65 7868,87 8665,95 8968,59 10374,15
1 Hod.
EUR/USD 8339,21 9396,43 9397,53 9819,75 9373,75
4 Hod. 6470,94 9805,48 9594,98 8391,65 9884,37
1 Den 13599,4 11636,38 10747,56 12968,75 10942,47
5 Min. 7186,09 7738,25 7979 8471,82 10580,17
1 Hod. 7 2,1 115,37 7546,14 1
GPB/USD 303,58 8532,13 9115,3 546, 955,8
4 Hod. 9498,5 10320,41 10045,49 12769,77 6686,14
1 Den 9580,31 8352,26 8161,17 6350,64 8360,83
5 Min. 8685,9 8139,73 8571,59 8725,92 10038,99
USD/IPY 1 Hod. 8169,78 8626,03 8871,41 8923,76 8004,87
4 Hod. 8767,21 7955,6 8124,74 10138,45 5726,59
1 Den 9593,37 9826,23 8647,5 9180,23 4521,54
5 Min. 7390,77 7687,41 8093,34 8436,17 9851,36
1 Hod. 6786,95 7836,93 8551,8 9131,7 8029,87
USD/CHF ’ ’ ’ ’ ’
4 Hod. 6291,69 8411,33 6021,56 9085,51 5653,05
1 Den 6766,45 7576,43 7824,12 8113,49 4398,32
5 Min. 9795,78 9704,73 9644,86 9416,59 9829,64
1 Hod. 7114,7 781 781 7947 7747
USD/CAD ,73 816,06 8781,95 947,65 ,05
4 Hod. 8524,82 8287,9 7720,11 9113,09 5538,47
1 Den 6395,16 6728,16 6917,39 9203 4398,97

Poznamka: V tabulce jsou uvedeny vynosy v absolutnich hodnotach (USD). Pocatecni stav uctu byl 10
000 USD. Standardni objem obchodu byl 10 000 jednotek bazické mény.
Zdroj: viastni Setreni

Nejlepsich vysledkii dosahovala CCI strategie u ménovych pari EUR/USD a GBP/USD,

kde zhodnotila vlozené penézni prostiedky a zaroven piekonala trh 6krat. Z pohledu ¢aso-

vych pasem piinesly nejvyssi Cisty zisk strategie zaloZzené na dennich ¢asovych pfimkach,
CClyo vykazala zisk 3 600 USD (4,7 % p.a.), CClys dosahla zisku 2 698 USD (3,87 %
p. a.) a CClys se ziskem 1 636 USD (2,14 % p. a). Z ¢asového hlediska byl nejvyssi pocet

uspésnych strategii zaznamenan na ¢tythodinovych ¢asovych pasmech, kde se ji podatilo

prekonat stanovené podminky 4krat. Nizky pocet dobrych vysledkti aktivni obchodni stra-

tegie lze pficist nizké variabilit€ vynost, jejimz vlivem nedochazi k prudkym propadiim

na kone¢ném zlstatku uctu. Nizké vynosy vSak nepokryji transakéni poplatky, a proto vin-

nou této strategie nedochazi ke zhodnoceni vloZzenych penéznich prostiedk.
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Tabulka 13: Primérné ro¢ni vynosy strategie v % — Commodity Channel Index (CClI)

¢ i Strategie
Kurz ,asove Commodity Channel Index
pasmo Buy&Hold
CClyo CClys CCly CClys
5 Min. -136,15 -130,04 -81,4 -62,93 22,83
1 Hod. - - - - -
EUR/USD 9,87 3,59 3,58 1,07 3,72
4 Hod. -5,4 -0,3 -0,62 -2,46 -0,18
1 Den 4,7 2,14 0,98 3,87 1,23
5 Min. -171,7 -138,01 -123,32 -93,24 35,4
1 Hod. -16,02 -8,72 -5,2 -14 -53,7
GPB/USD 6,0 8, 5,26 ,58 53,73
4 Hod. -0,77 0,49 0,07 4,24 -5,07
1 Den -0,55 -2,15 -2,4 -4,76 -2,14
5 Min. -80,18 -113,51 -87,16 -77,74 2,38
1 Hod. -1 -8,1 - - -11
USD/IPY 0,87 8,16 6,7 6,39 ,85
4 Hod. -1,89 -3,13 -2,87 0,21 -6,54
1 Den -0,53 -0,23 -1,76 -1,07 -7,15
5 Min. -159,21 -141,11 -116,34 -95,42 -9,07
1 Hod. -19,09 -12,85 -8,6 -5,16 -11,7
USD/CHF ’ ’ ' ’ '
4 Hod. -5,68 -2,43 -6,09 -1,4 -6,66
1 Den -4,22 -3,16 -2,84 -2,46 -7,31
5 Min. -12,46 -18,02 -21,67 -35,6 -10,39
1 Hod. -17,14 -12,97 -7,24 -12,1 -1
USD/CAD ’ 2 ’ A9 3,38
4 Hod. -2,26 -2,62 -3,49 -1,36 -6,83
1 Den -4,7 -4,27 -4,02 -1,04 -7,31

Poznamka: u 5 minutovych vynosii zahrnuje délka sledovaného obdobi 59 dni, u hodinovych vynosii 606 dni,

u ¢tyrhodinovych vynosi 2 351 dni a u dennich vynosii 2 759 dni véetné vikendii

Zdroj: viastni Setreni

6.2.4 Relative strength index (RSI)

Tato prace obsahuje modifikovany koncept oscilatoru RSI. Signalem pro vstup do dlouhé

pozice je piekroceni hodnoty 50 oscilatorem RSI a ukonéeni pozice je dano poklesem hod-

noty oscilatoru pod 50, coZ je zaroven signalem pro otevieni kratké pozice. Uzavieni krat-

ké pozice je dano opétovnym piekroceni hrani¢ni hodnoty 50.

Tabulka 14 obsahuje vysledky strategie zaloZzené na oscilatoru RSI v absolutnich hodno-

tach. Tradi¢né€ v prvnim a druhém sloupci jsou uvedeny devizové kurzy a ¢asova pasma,

tieti az sedmy sloupec obsahuje kone¢né stavy uctu po obchodovani na zakladé aktivnich

obchodnich strategii a pro srovnani jsou zde opét uvedeny i vysledky pasivni obchodni

strategie ,,buy and hold“. Aktivni obchodni strategie byla testovana v nékolika variantach,

kde hlavnim rozdilem je pocet historickych zmén devizového kurzu, ze kterého je index

pocitan. Nutno dodat, Ze ¢im kratsi je Casovy interval, tim citlivéji oscilator reaguje na vy-
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V0j a zaroven se zvySuje i pocet uzavienych obchodii. Vysledky z tabulky 14 jsou doplné-

ny piepo¢tem na ro¢ni procentni vynosy, které jsou obsazeny Vv tabulce 15.

Tabulka 14: Vynosy strategie — Relative strenght index (RSI)

N i Strategie
Kurz (Easove Relative Strenght index
pasmo Buy&Hold
RSly RSlys RSl RSl,;5
5 Min. 6104,43 6817,09 7446,93 7749,95 10374,15
EUR/USD 1 Hod. 10695,96 10979,61 11627,82 12432,77 9373,75
4 Hod. 11261,13 10011,64 11828,33 13110,21 9884,37
1 Den 10888,6 12207,35 15161,9 14501,6 10942,47
5 Min. 3759,84 4248,37 4994,98 5567,55 10580,17
GPB/USD 1 Hod. 5846,99 6371,58 7967,82 6403,96 955,81
4 Hod. 5974,25 7373,06 6829,69 8954,64 6686,14
1 Den 10405,88 9983,54 7771,4 7771,4 8360,83
5 Min. 4018,00 5047,05 5435,67 6312,14 10038,99
USD/IPY 1 Hod. 6957,38 7576,23 7792,96 7787,78 8004,87
4 Hod. 7593,05 7043,32 8196,58 7529,58 5726,59
1 Den 8454,91 7260,15 8930,34 7789,88 4521,54
5 Min. 2704,34 4111,43 5064,65 6099,15 9851,36
USD/CHF 1 Hod. 5373,19 6496,51 6947,87 7662,73 8029,87
4 Hod. 2367,57 3124,83 5070,83 5502,11 5653,05
1 Den 4380,36 6507,03 6507,03 6711,05 4398,32
5 Min. 4484,64 4482,2 6730,13 6106,00 9829,64
USD/CAD 1 Hod. 5705,56 6492,85 6249,68 6562,16 7747,05
4 Hod. 7084,37 6148,67 7196,07 7541,92 5538,47
1 Den 7635,55 4639,24 5295,41 6449,93 4398,97

Poznamka: V tabulce jsou uvedeny vynosy v absolutnich hodnotach (USD). Pocatecni stav uctu byl
10 000 USD. Standardni objem obchodu byl 10 000 jednotek bazické mény.
Zdroj: viastni Setrent

Aktivni obchodni strategie pickonala pasivni obchodni strategii v 39 ptipadech, ztoho

ve 12 piipadech byl kone¢ny zustatek vy$si nez pocateéni vklad, coz predstavuje pravde-

podobnost tspéchu 15 %. Nejcastéji se uspeésna aktivni obchodni strategie objevuje u ho-

dinovych, ¢tythodinovych a dennich zmén devizového kurzu EUR/USD (11krat), coz

sveédCi o dilezité roli transakénich naklada, které jsou u tohoto ménového paru nejnizsi.

Strategie RSI pocitana pro délku periody 25 hodin u ménového paru EUR/USD vykéazala

absolutni zisk 2 432 USD a procentni vynos 14,45 % p.a., coZ je vilbec nejvyssi hodnota

prepocteného procentniho vynosu ze vSech vyse srovnavanych strategii. UspéSna strategie

se objevuje jesté u dennich vynosi ménového paru GBP/USD, ale vzhledem k nizkému
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zisku 406 USD (a vzhledem k zapornym vynostum strategii s jinou délkou ukazatele, 1ze

tento zisk pfipsat spiSe na vrub ndhodnému vykyvu ve vynosnosti této strategie.

Tabulka 15: Priimérné ro¢ni vynosy strategie v % — Relative Strenght Index (RSI)

¢ i Strategie
Kurz ’asove Relative Strenght Index
pasmo Buy&Hold
RSl RSl;s5 RSl RSl
5 Min. -237,7 -194,21 -155,78 -137,29 22,83
1 Hod. 4,13 5,82 9,67 14,45 -3,72
EUR/USD ' ’ ’ ’ ’
4 Hod. 1,93 0,02 2,8 4,76 -0,18
1 Den 1,16 2,88 6,74 5,87 1,23
5 Min. -380,76 -350,95 -305,39 -270,45 35,4
1 Hod. -2 -21 -12 -21 -
GPB/USD 4,67 ,55 ,07 ,36 53,73
4 Hod. -6,16 -4,02 -4,85 -1,6 -5,07
1 Den 0,53 -0,02 -2,91 -2,91 -2,14
5 Min. -365 -302,21 -278,5 -225,02 2,38
1 Hod. - - - - i
USD/IPY 18,07 14,4 13,11 13,14 11,85
4 Hod. -3,69 -4,53 -2,76 -3,78 -6,54
1 Den -2,02 -3,58 -1,4 -2,88 -7,15
5 Min. -445,16 -359,3 -301,14 -238,02 -9,07
1 Hod. -27,4 -20,81 -18,1 -1 -11,7
USD/CHF ,49 0,8 8,13 3,88 ,
4 Hod. -11,69 -10,53 -7,55 -6,89 -6,66
1 Den -7,33 -4,56 -4,56 -4,29 -7,31
5 Min. -336,53 -336,68 -199,52 -237,6 -10,39
1 Hod. -25,51 -2 -22,2 -20,42 -1
USD/CAD 5,5 0,83 ,28 0,4 3,38
4 Hod. -4,46 -5,9 -4,29 -3,76 -6,83
1 Den -3,09 -6,99 -6,14 -4,63 -7,31

Poznamka: u 5 minutovych vynosi zahrnuje délka sledovaného obdobi 59 dni, u hodinovych vynosii 606 dni,

u ¢tyrhodinovych vynosii 2 351 dni a u dennich vynosii 2 759 dni vietné vikendii

Zdroj: viastni Setreni

6.2.5 Vlastni strategie Engulfing line (EL)

Vysledky vlastni strategie shrnuje tabulka 16, ktera zobrazuje jak vysledky pro jednotlivé

roky, tak 1 souhrnné idaje za celé sledované obdobi 2007 az 2011. Pro bliz§i posouzeni

uspésnosti vlastni strategie uvadi tabulka nejen konecné stavy ucti na konci sledovaného

obdobi, ale 1 pocet obchodii, rocni vynosnost a uspésnost kratkych a dlouhych pozic. Opét

jsou zde uvedeny vysledky i pro strategii ,,buy and hold®, ktera uvadi kone¢ny ztstatek

uctu a miru zhodnoceni vlozenych prostiedkd pii investici do 1 lotu, tedy 100 000 jednotek

bazické mény.
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V roce 2007 byl u strategie EL pocate¢ni vklad zhodnocen o 5 192 USD, coz znaci vynos-
nost investora o necelych 52 % p.a.. Bliz§i charakteristiky strategie odpovidaji tomuto
zhodnoceni — ziskovy faktor, tedy pomér realizovanych ziski a ztrat ma hodnotu 1,98
a uspésnost v kratkych i dlouhych pozicich je 50 %, tedy kazdy druhy obchod byl ziskovy.
Ovsem ani 52% zhodnoceni nestacilo k piekonani trhu, ktery zhodnotil vlozené prosttedky
0 127 % p.a.. Takto vysokd vynosnost byla zplisobena vysokou pocatecni investici, vyssi
variabilitou ménového paru EUR/USD a posilovanim Eura v daném roce. V dalSich obdo-
bich, kromé roku 2011, méla vysoka fluktuace devizového kurzu EUR/USD u strategie
,buy and hold“ za nasledek ptesn¢ opacny efekt. Nakup 100 000 EUR v téchto letech by
znamenal pro investora ztratu ve vysi pocatecniho vkladu na marzovém Gctu. Avsak vlast-
ni strategie EL si i v dalSich letech zachovava svoji vysokou rentabilitu. Rok 2008 patiil
pocatecni vklad na kone¢nych 19 409 USD, kdy ziskovy faktor dosahl hodnoty 2,7. Pokles
uspé&snosti ziskovych obchodil na 42 %, tak musel byt kompenzovan vys$§im primérnym
ziskem na jeden obchod. Od roku 2009 uz vysledky aktivni obchodni strategie nejsou pie-
svédcive. V roce 2009, klesla ro¢ni vynosnost na 6 % p.a., V roce 2010 poklesl stav penéz-
nich prosttedkli na marZzovém ucté o 1 285 USD (vynosnost -12,85 % p.a.). V poslednim
sledovaném roce 2011 bylo uskutecnéno nejvice obchodil (67), ptesto efekt byl témét nu-

lovy a vysledna rentabilita vloZenych prostfedku ¢inila pouze 0,5 % p.a.

Tabulka 16: Vynosy strategie - Engulfing Line (EL)

EUR/USD H4 - Engulfing Line (EL) Buy and hold
kazatel . _ . , re 2 N v .
v Konecny Ro¢ni . , | Ziskové |Ztratové | Konecny Rocni
Pocet o , Ziskovy o ,
.| zGstatek | vynosnost obchody v | obchody | zlistatek | vynosnost
transakci Gétu % faktor % % Gétu %
Obdobi 0 0 0 0
2007 52|15192,78 51,93 1,98 48,08 51,92 | 22773,6 127,73
2008 38(19409,18 94,09 2,7 42,11 57,89 0 -100
2009 30| 10666,62 6,67 1,12 26,67 73,33 0 -100
2010 35| 8714,62 -12,85 0,81 20 80 0 -100
2011 67 |10054,38 0,54 1,01 29,82 70,18 | 3289,6 -67,10
2007-11 197 27030 34,06 1,57 36,55 63,45 0 -100

Poznamka: V tabulce jsou uvedeny vynosy v absolutnich hodnotach (USD). Pocatecni stav uctu byl 10

000 USD. Standardni objem obchodu byl 100 000 jednotek bazické meny.

Zdroj: viastni Setreni
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Na poslednim tadku tabulky 16 je uvedena rekapitulace vysledki vlastni strategie. Behem
celého sledovaného obdobi mezi roky 2007 a 2011 bylo zobchodovano 197 obchodu
a vytvoren celkovy zisk 17 030 USD. Béhem 5 let se kone¢ny zistatek zvysil o 170 %, coz
znamena prumérnou ro¢ni vynosnost piiblizné 34 % p. a.. Vyvoj kone¢ného ziistatku z této
strategie je zachycen na obrdzku 13, ze kterého je patrné nejvyssi zhodnoceni pfiblizné

mezi 34. a 90. obchodem, coz ¢asové odpovida konci roku 2007 a roku 2008.

Obrazek 13: Vyvoj kone¢ného zistatku vlastni strategie

Zistatek: | Mzjetzk | Vdzchmy cenove pohyby (nejpfesnéis metoda zalofena na viech dostupmych niSich Easowyeh intervalech) [ 89,99%

0% ¥ X ¥ 4 5 M & 75 8 % % W7 115 14 137 140 148 156 165 173 1Bl 1B9 197

Zdroj: Zeman, Marsik,(2013)

Blizsi charakteristiky vlastni strategie jsou uvedeny Vv reportu na obrazku 14. Ziskové ob-
chody ¢inily pfiblizné 36 % ze vSech uskute¢nénych obchodt. Lepsi procento tspésnosti
bylo dosahovano v dlouhych pozicich (cca 38 %), v kratkych pozicich se procento Gspes-
nosti pohybovalo okolo 34 %. I pfes nizsi procento uspésnych obchodi, ¢inil pomér
hrubého zisku a hrubé ztraty 1,57. Negativni pomér ziskovych a ztratovych obchodl byl
tedy kompenzovan nepomérem mezi prumérnou vysi ziskového obchodu 684 USD
maximalni pokles penéznich prostfedkti na Gctu. Mezi roky 2010 a 2011 doslo k propadu
kone¢ného zlstatku uctu o 6 573 USD, tedy o 23,76 %, pticemz pii propadu nad 20 % je
doporucovéano piehodnotit dosavadni strategii, ptipadné pierusit obchodovani. Pro vétsi
nazornost jsou vSechny obchody realizované prostiednictvim této strategie zachyceny

Vv ptiloze 12.
Vysledky strategie EL za sledované obdobi 2007-2011 u meénového paru EUR/USD

a ctyrhodinového casového pasma prekonaly pasivni obchodni strategii. Strategie ,,buy and

hold®, ovlivnéna vysokou pocatecni investici a znacnou kolisavosti ménového paru, byla
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predcasné ukoncena jiz v prubehu roku 2008, kdy stav penéznich prosttedki na marzovém

uctu klesl na minimum.

Obrazek 14: Vysledek strategie Engulfing Line

Strategy Tester Report
H4-3-engulfing bar-USDEUR

XTrade-MT4 Demo (Build 402)

Symbol EURUSD (Euro vs US Daollar)
Obdobi 4 hodiny (H4) 2007,01,02 00:00 = 2011,12,30 20:00 (2007,01,01 = 2012,01,01)
Mocel Vsechny cenové pohyby (nejpfesngjsi metoda zaloZena na vSech dostupny ch nizsich asovych intervalech)
Paramelry TakeProfit=1000; Lots=1; Stoplimil=25; MinutesToC jose=30; Magic=999999;
Testov ani sloupcov y ch arafi 8775 Znacky namocelovény 45758494 Modelovan’ kv ality 89.99%
Mismatched charts errors 0
Podateén! depozit 10000.00
Celkovy &isty zisk 17030,72 Hruby zisk 46677.62 Hrubd ztrata =29646,90
Ziskovy faktor 1,57 Predpokladany zisk 86,45
Absolutni pokles 812,80 Maximalni pokles (%) 6573.76 (23.26%) Relativni pokles 23.26% (6573.76)
Transakce celkem 197 Krétké pozice (vyhra %) 93 (34.41%) Dlouhé pozice (vyhra %) 104 (38.46%)
Ziskov é obchody (% z celkové vyse) 72 (36.55% ) Ztratové obchody (% z celkové vyse) 125 (63.45%)
Nejv8ti3i ziskovy obchod 1673.10 ztrdtovy obched 270,70
Priimér ziskovy obchod 648,30 ztrdtovy obchod -237,18
Maximum navazné vyhry (finanéni zisk) 5(3583.18) navazné prohry {finanéni ztrata) 9 (=2250,00)
Maximdlnl ndvazny zisk (count of wins) 5110,58 (4) ndvaznd ztrdta (podet ztrat) =2250,00 (9)
Primé&my navazné vyhry 2 navazné prohry

Zdroj: Zeman, Marsik,(2013)

6.2.6 Statistické testy vynosnosti ATS

Aby bylo mozno potvrdit vysledky z ptedchozi kapitoly, budou provedeny statistické testy
na shodu stfednich hodnot a shodu rozptylt aktivnich strategii a pasivni strategie. Navic
bude proveden test shody stfedni hodnoty vynosu aktivni strategie s konstantou, ktera je
Vv tomto ptipadé rovna 0. Jinymi slovy je testovana hypotéza, zda-li aktivni strategie doka-
zaly prokazatelné zhodnoti vlozeny kapital. Je tfeba dodat, Ze vynosy aktivni a pasivni
strategie jsou udavany V absolutnich hodnotach bazické mény a objemy investovanych
Castek u aktivni a pasivni strategie jsou si rovny. Vysledky jsou uvedeny v tabulce 17. Prv-
ni az tieti sloupec této tabulky uvadi devizovy kurz, délku ¢asové periody a pouzitou stra-
tegii. Ctvrty sloupec obsahuje primérné hodnoty vynosti Uspésnych strategii za danou ¢a-
sovou periodu (1 hodinu, 4 hodiny 1 den). Vzhledem k riznym délkam casovych period
nelze vzdy vynosy jednotlivych strategii vzajemné porovnéavat. To plati i pro smérodatnou
odchylku uvedenou v patém sloupci. V Sestém sloupci je uveden pocet obdobi (pocet dni,
hodin, ¢tythodinovych intervald), po které byla strategie pouzivana. Sloupce sedm, osm

a devét obsahuji vypoctené p-hodnoty pro test rozptylu a testy stiednich hodnot.
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Tabulka 17: Statistické testy ziskovych strategii

. 3 Leveneho Dvouvy- |Jednovyb.
Kurz Ca’sove Strategie r c N F-test bér.t-test t-test
pasmo

(p- value) (p- value) | (p-value)
EMAG/EMA ;g 0,000015| 0,00192| 9619 0,4648 0,2600 0,2991
EMA,,/EMA,, 0,000012 0,00193 | 9627 0,5811 0,3090 0,2730
EMA;,/EMA,, 0,000011 0,00193 | 9686 0,7096 0,3193 0,2863
1HOD RSl 0,000010 0,00193 | 8887 0,0889 0,3430 0,3212
RSlys5 0,000013| 0,00193| 8910 0,2863 0,3027 0,2676
RSl,o 0,000020 0,00193 | 8894 0,4246 0,2192 0,1649
RSl,5 0,000029 0,00193 | 8909 0,5572 0.1370 0,0787
RSl 0,000021 0,00393 | 8996 0,2286 0,4589 0,3044
RSly5 0,000007 0,00389 | 9167 0,2127 0,5613 0,4302
4HOD RS, 0,000026 | 0,00373| 9398 0,2172 0,4192 0,2467
RSl,5 0,000040 0,0037| 9417 0,8659 0,3220 0,1479
Par-SAR o, 0,000012 0,00373 | 9289 0,2069 0,5271 0,3788

EURUSD g
Strategie EL. 0,002940 0,00345 610 0,0003** 0,0219** | 0,0178**
EMAG/EMA,, 0,000157 0,00930 1887 0,6284 0,4527 0,2318
EMAG/EMA ;g 0,000279 0,00905 1940 0,6665 0,2918 0.0874
EMA,,/EMA,, 0,000359 0,00902 1935 0.7024 0,2029 | 0.0399**
EMA,/EMA,, 0,000303 0,00898 1975 0,8950 0,2613 0,0667
RSl 0,000091 0.00966 1806 0,8962 0,5415 0,3444
1 DEN RSly5 0,000161| 0,00930| 1838 0,561 0,4489 0,2371
RSl,o 0,000315 0,00920 1875 0,6514 0,2535 0.0691
RSl,5 0,000275 0,00917 1906 0,6205 0,2983 0,0952
CClyp 0,000334 0,00905 1484 0,6639 0,2453 0,0778
CCly5 0,000202 0,00899 1467 0,7640 0,3973 0,1947
CClys 0,000280| 0,00902| 1556 0,5051 0,3006 0,1123
EMAG/EMA;, 0,000027 0,00480 | 9389 0,8301 0,2407 0,2907
4HOD CClys 0,000021| 0,00473| 6978 0,3944 0,1994 0,2332
CCly 0,000041 0,00473 6978 0,8922 0,1994 0,2332
GBPUSD CClys 0,000071 0,00476 | 7243 0,9158 0,1037 0,1019
EMA,,/EMA,, 0,000129 0,01127 1942 0,5264 0,3930 0,3069
1 DEN EMA;,/EMA,, 0,000265 0,01127 1925 0,4513 0,2573 0,1565
RSy, 0,000076| 0,01219| 1818 0,0325** 0,4543 0,3951
4HOD Par-SARg s 0,002992 0,29355 | 8842 0,2507 0,0594 0,1811
Par-SARg 15 0,004069 0,30896 | 8710 0,3165 0,0561 0,1095
USDJPY EMAG/EMA ;g 0,013820 0,73923 1718 0,6807 0,0617 0,2193
1 DEN EMA,,/EMA,, 0,010103 0,73373 1708 0,8335 0,0826 0,2847
EMA,/EMA,, | 0,00004| 0,72316| 1704 0,5512 0,0996 | 0,3298

Poznamka: * - nulova hypoteza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01
**nulovad hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,05

V tabulce jsou uvedeny vynosy v absolutnich hodnotdich bazické mény za stanovenou periodu, (u JPY je zd-
kladni jednotka 100 JPY), pro dany ménovy par za danou casovou periodu.
Zdroj: viastni Setreni

V prvnim sloupci tabulky 17 zcela chybi devizové kurzy CHF/USD a USD/CAD, coz

znamend, Ze na téchto ménovych parech aktivni strategie nedosahly vysSiho zhodnoceni

nez trh nebo vykazaly ztratu. Na druhou stranu nejvice uspesnych strategii bylo evidovano

u ménového paru EUR/USD. Tuto skute¢nost si lze vysvétlit mensimi transak¢énimi nakla-

dy (spreadem), které¢ jsou diky vysoké likvidité niz§i nez u ostatnich mé€novych part. Mé-
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novy par USD/CAD se bézné obchoduje se spreadem 4 bazickych bodi, coz je nejvyssi
hodnota transak¢nich ndklada ze sledovanych ménovych part. Z hlediska casového, neby-
ly ATS tuspésné na pétiminutovych Casovych fadach a naopak nejcastéji dosahly zisku
na dennich ¢asovych piimkéch. Tuto skutecnost 1ze opét vysvétlit prostfednictvim trans-
akcnich nakladu, jez se relativné snizuji s vysi potencionalniho vynosu a tedy i délkou ca-
sové periody. Vysi ziskll ovlivnila 1 variabilita vynost, kterd se zvySuje s délkou obdobi
pro vypocet vynosu. Za povSimnuti stoji i fakt, ze Uprava parametri strategie nema
ve vétsing pripadil vliv na jeji uspésnost, napt. tispésna strategie RSI vykazuje zisk nehledé

na délku obdobi, za které je pocitana.

Ovsem nejdulezité;si udaje obsahuji posledni tfi sloupce, které vyjadiuji vysledky statistic-
kych testd. Na zakladé téchto testl nelze pfijmout alternativni hypotézu o vysi zisku, ktera
by vyrazné piekrocila nulu a hypotézu o rozdilném rozptylu aktivnich a pasivnich strategii
s vyjimkou strategie EL. Ve vétsiné piipadi tedy nebyly potvrzeny vysledky z kapitol
6.2.1 az 6.2.5. Pouze u aktivni strategie EL, 1ze s 95% pravdépodobnosti tvrdit, ze jeji vy-
nosy jsou vyssi nez nula a zaroven dosahuje vyssi vynosnosti nez strategie ,,buy and hold”.
Primérna ¢tythodinova vynosnost strategie EL ¢inila 0,002940 USD, kdeZto u pasivni
obchodni strategie se ¢tyrthodinovy vynos blizil hodnoté 0,000016 USD. Nadprimérny
vynos byl zdsadné ovlivnén lep$im vybérem investi¢nich piileZitosti. Kromé vyssiho vyno-
su byla testem na shodu rozptyla u této strategie, prokazana také niz$i variabilita vynosi.
Smérodatna odchylka vynost strategie EL vykazala hodnoty (0,00345) v porovnani
S pasivni strategii (0,00363). To bylo zptisobeno niz$im po¢tem obdobi, po které byla stra-
tegie vyuzivana a aktivnim risk- managementem, ktery zamezil vyssim ztratam. Pro inves-
tora proto neni dilezita pouze vyse primérného vynosu, ale i vySe variability téchto vyno-
st. Prostfednictvim finanéni paky muze byt navySena hodnota pocatecni investice, coz
na jedné strané zvysi variabilitu vynost, ale v kone¢ném vysledku mize vést k vyssimu

zisku.

Statisticky test na rozdil vynost zvolené strategie od nuly zamitl nulovou hypotézu a pro-
kazal, ze strategie klouzavych priméri u ménového paru EUR/USD pro délku 1 den do-
sahla vynost vyssich nez nula. OvSem u stejné¢ho ptipadu uz nebyla piijata hypotéza o roz-
dilnych stfednich hodnotach mezi touto strategii a strategii ,,buy and hold“. Test rozptyla
nadale zamitl nulovou hypotézu o shodé rozptylt u strategie RSl;p u ménového paru

GBP/USD u jednodenniho obdobi. Ov§em hodnota smérodatné odchylky (0,01219) je zde
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vyss§i nez u pasivni strategie (0,01101), a proto nelze vyuzit finan¢ni paky pro dosazeni

vyssiho vynosu.
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7 Diskuse

Tato prace se zabyva testovanim slabé formy efektivity devizového trhu, jez vychazi
z predpokladu, ze aktudlni cena finan¢niho aktiva v sobé pln€ odrazi historické informace
(Fama 1969). S koncem Brettonwoodského systému byl u vétsiny dilezitych mén zaveden
rezim voln& plovoucich kurzi a otdzka efektivniho fungovani trhii zacala byt aktudlni
i na devizovych trzich. Od té doby bylo publikovano zna¢né mnozstvi védeckych praci
zabyvajici se touto tématikou, ovSem jejich zavéry se od sebe mnohdy lisily. A proto i tato
prace se snazi zodpovédét otazku, zda-li trh s hlavnimi svétovymi ménami spliuje pod-
minky efektivniho trhu a jak rychle jsou devizové kurzy schopny absorbovat nové infor-

mace pfichazejici na trh.

V této praci byla nejprve testovana normalita rozdéleni vynost vSech devizovych kurzl
pro vSechna pozorovand obdobi. Pravdépodobnostni rozdéleni vynost devizovych kurzi
neni symetrické a vykazuje vyS$i miru Spicatosti v porovnani s norméalnim rozdélenim.
Miry Sikmosti se pro vSechny délky vynost blizi 0. Toto tvrzeni je shodné se vSemi autory,
kteti se problematikou efektivity devizového a akciového trhu zabivali. Vysoké miry Spica-
tosti jsou diikazem velkého poctu malych cenovych zmén a neustalého ptizpisobovani

devizového kurzu nové vnitini hodnoté.

Efektivita devizového trhu byla dale zkoumdna prostfednictvim statistickych testl
a obchodnich systémil, které se snazily prokazat vzajemnou zavislost zmén devizovych
kurzii @ moznost dosazeni nadprimérnych ziskli. Ovéfovana byla predevSim slaba forma
efektivnich trhli prostfednictvim hypotézy nadhodné prochdzky ve vsech jejich formach.
Run test a test rozptylu zkoumaly prvni typ ndhodné prochazky RW1. OvSem striktni vy-
mezeni (ndhodné prochazky RW1 konstantni stfedni hodnota, konstantni rozptyl, nezavis-
lost cenovych zmén) omezuje jeji pouzitelnost na finanénich trzich. Proto u druhého typu
nahodné prochazky RW2 bylo upusténo od této striktni definice ndhodné prochazky a byla
ponechéna pouze podminka nezavislosti cenovych zmén. Toto vymezeni nahodné pro-
chéazky lépe vystihuje chovani cen na trhu, kdy zejména u delsich ¢asovych fad nelze oce-
kavat konstantni stfedni hodnotu ani homoskedasticitu cenovych zmén. K testovani tohoto
typu nahodné prochazky byly pouzity testy zalozené na technické analyze. Posledni skupi-
nou jsou testy ovétujici nahodnou prochazku typu RW3. Tento typ ndhodné prochazky byl

ovéten Ljung-Boxovym testem, ktery abstrahuje od ptedpokladu nelinearni zavislosti mezi
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kurzovymi zménami a testuje pouze zavislost linearni. Testy ndhodné prochazky jsou do-
plnény navic testem jednotkového kotene, ktery je casto zaménovan S testy nahodné pro-
chazky viz Cambell (1997). Tato skupina testi se zaméfuje na zkoumani vlivu cenovych
zmeén na ¢asovou fadu. Pokud cenové zmény trvale pretrvavaji v ¢asové fadé, tedy casova
fada obsahuje jednotkovy kofen, jednd se 0 nestacionarni Casovou fadu. V piipadé¢, Ze
uéinky cenovych zmén jsou docasné, jedna se o ¢asovou fadu stacionarni a v koneéném
dasledku Ize trh oznacit za efektivni. Vysledky statistickych testii rozdélenych podle typu

testované nahodné prochazky jsou uvedeny v tabulce 18.

Tabulka 18: Shrnuti statistickych testi

Testy nahodné prochazky Test jedn.
RW1 RW2 a RW3 kofene
Kurz | C3sove Run test Test Test roz- ADF test
pasmo Bez Ljung-Box
0 S0 rozpylu (5) ptylu 8 B, +Bt
L sérii (5) 1ID (5) ! 1T
série
5 Min. Ha Ha Ha Ha Ha Ho Ho
1 Hod. H H H H H H H
EUR/USD A A 0 A 0 0 0
4 Hod. HA HA HO HA HO HO HO
1 Den Ha Ha Ho Ho Ho Ho Ho
5 Min. Ha Ha Ha Ha Ha Ho Ho
1 Hod. H H H H H H H
USD/GPB A A A A A 0 0
4 Hod. Ha Ha Ho Ha Ho Ho Ho
1Den | Ha Ho Ho Ho Ho Ho Ho
5 Min. Ha Ha Ha Ha Ha Ho Ho
1 Hod. H H H H H H H
USD/JPY A A 0 0 0 0 0
4 Hod. Ha Ha Ho Ha Ho Ho Ho
1 Den HA HA HO HO Ho Ho HO
5 Min. HA HA HA HA HA Ho HO
1 Hod. H H H H H H H
USD/CHF A A 0 0 0 0 0
4 Hod. HA HA Ho Ho Ho Ho Ho
1 Den Ho Ho Ho Ho Ho Ho Ho
5Min. | Ha Ha Ha Ha Ha Ho Ho
1 Hod. H H H H H H H
USD/CAD A A A A 0 0 0
4 Hod. Ha Ha Ho Ha Ho Ho Ho
1Den | Ho Ho Ho Ho Ho Ho Ho
Poznamka: Ho - nelze zamitnou nulovou hypotézu na hladiné vyznamnosti a = 0,01
Ha — nulova hypotéza se zamita ve prospech alternativni hypotézy na hladiné vyznamnosti
a=001

(5) - u vybraného testu uddava pocet zpozdeni
Zdroj: viastni Setreni
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Prvnim uvedenym testem v tabulce 18, ktery ovéfuje hypotézu nahodné prochazky spoto-
vych devizovych kurzi, je run test. Run test je zminovan jiz v praci Eugena Famy (1969),
ktery ve svém ¢lanku Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work
zkoumal efektivitu amerického akciového trhu. Cornell, Dietrich (1978) aplikovali run
testy na devizovych trzich u dennich kurzi nejvice obchodovanych ménovych part (GBP,
NLG, JPY, CHF, CAD, DEM) od bifezna 1973 do srpna 1975 a dosli k zavéru, Ze pouze
ménovy par USD/CAD vykazuje neefektivni chovani v disledku zasahti kanadské central-
ni banky. Na rozdil od této studie v této praci run testy prokazaly neefektivni chovani den-
nich kurzti u ménovych part EUR/USD, USD/JPY a c¢astecné 1 u devizového kurzu
GBP/USD. Vsechny tyto devizové kurzy obsahovaly vice sérii, nez predpoklada normalni
rozdéleni. OvSem otazkou ziistava, zda-li pomoci run testu je testovana efektivita trhu nebo

normalita rozdéleni zmén devizového kurzu.

Ljung-Boxuv test prokazal existenci linearni zavislosti mezi zménami devizového kurzu
pro riizna Casova pasma. U vSech pozorovanych devizovych kurza byla prokazana zavis-
lost mezi pétiminutovymi zménami devizového kurzu. Pii pohledu na tabulku 4, ktera ob-
sahuje jednotlivé hodnoty korela¢nich koeficientu, 1ze zjistit prokazatelnou negativni kore-
laci mezi bezprostiedné po sob& jdoucimi pétiminutovymi zménami. Negativni zavislost
byla prokazana také napf. v praci Wasserfallena, Zimmermanna (1985). Tito autofi ale
zaroven poukazuji na nestabilitu této autokorelace Vv Case, ktera znemoziuje jakékoliv pre-
dikce budouciho vyvoje kurzu. Autofi jako Baillie, Bollerslev (1991) nebo Neely, Weller
(2003) zase pripisuji negativni autokorelaci vynost na vrub asynchronnimu obchodovani.
Asynchronni obchodovani je typické pro méné likvidni trhy, na kterych dochazi v urcitych
casovych intervalech pouze k hromadéni obchodnich piikazi, které jsou sttidany obdobim,
v nichz dojde k realizaci nékolika z téchto ptikazii. Nulova zména kurzu je vysttidana napf.
kladnou zménou, a pokud v dalsi period¢ nedojde k realizaci zadného obchodu, nasleduje
opet nulovd zména. Tento zpiisob parovani obchodnich ptikazii ma za nésledek negativni
korelace a také muze vysvétlit vysoky pocet rund na devizovych trzich. Ackoli devizové
trhy jsou charakteristické svoji vysokou likviditou, miize k tomuto efektu dochazet prede-
v§im v no¢nich hodinach. Zaporné korelace v kratkych casovych intervalech mohou byt
ovlivnény 1 ,,ask-bid bounce* efektem, k némuz dochazi pfi sttidavém umistovani trznich
pokyni na nakup a prodej mény, kdy trzni cena fluktuluje mezi poptavanou a nabizenou
cenou. Vyznamné autokorelace u hodinovych a &tythodinovych vynosu (EUR/USD a

GBP/USD) mohly byt zptisobeny ¢asovym posunem mezi obchodnimi hodinami riznych
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obchodnich center. Na tento ikaz poukazali i Bredon, Ronaldo (2012), ktefti tvrdi, Ze tok
piikaz( k nakupu a prodeji mén je ovlivnén rozdilem mezi obchodnimi hodinami v Evropé
a USA. Dalsi moznou pii¢inou existujicich zavislosti mezi zménami devizového kurzu
s delsim ¢asovym odstupem mohou byt zasahy centralnich bank. K tomuto zavéru dosli
napt. Burt, Keen a Booth (1977), ktefi analyzovali za pomoci statistickych testl tfi ménové
pary DEM/USD, GBP/USD a USD/CAD. Autoii prokazali neefektivni chovani u ménové-
ho paru USD/CAD, které vysvétlili pravé zasahy kanadské centralni banky.

K ovéteni hypotézy ndhodné prochazky byl pouZit i test rozptylu a to ve dvou variantach.
Prvni varianta vychazi z pfedpokladu, ze zmény devizového kurzu pochazeji z identického
rozdéleni (11D). Druha varianta od tohoto striktniho pifedpokladu upousti a pfipousti moz-
nost ménici se sttedni hodnoty a heteroskedasticitu ¢asové fady. Vysledky testd rozptylu
pro pétiminutové kurzové zmény prokazaly existenci zavislosti mezi vynosy a potvrzuji
tak zavéry poskytnutymi testy autokorelace a run testy. U ménovych parai GBP/USD
a USD/CAD byla také prokazana nelinearni zavislost mezi hodinovymi zménami. U mé-
nového partt USD/CAD ovSem pouze za predpokladu identického rozdéleni zmén devizo-
vych kurzi. U ¢étyrhodinovych a dennich zmén nebyla prokazana zadna forma zavislosti.
Tento vysledek koresponduje s vysledky Changa (2004), ktery zamitl hypotézu nahodné
prochazky pouze pro denni zmény devizového kurzu USD/JPY nebo Charlesové a Darne-
ho (2009), kteti potvrdili efektivni chovani denniho kurzu EUR/USD.

Augmented Dickey-Fullertv test je poslednim statistickym testem uvedenym v této praci.
Jeho vysledky jsou jednoznac¢né. Na vSech ¢asovych ptimkach u vSech devizovych kurzi
byla prokazana nestacionarita ¢asové fady a pfitomnost jednotkového kotene. Ke stejnému
zavéru dosli i Meese, Singleton (1982), Corbae, Ouliaris (1986) nebo Coleman (1990),
ktefi prokazali prostfednictvim testu jednotkového kotene efektivni chovani u nejvice ob-
chodovanych devizovych kurz. Ovsem Levich (1985) kritizuje pouziti testd jednotkového
kofene pro analyzu chovani kurzi na devizovych trzich. Za zdroje nestacionarity devizo-
vych kurzii povazuje makroekonomické vlivy, nestabilni mnozstvi mény, zasahy central-
nich bank nebo zmény urokovych mér. Tyto zdsahy maji za nasledek nesystematické zmé-
ny kurzu a ovliviwyji rovnovahu devizového kurzu, a nelze je tudiz povazovat za dikaz

efektivniho trhu.
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Kromé statistickych testl 1ze k testovani efektivity devizového trhu pouZit i testy postave-
né na technické analyze. Prostfednictvim automatickych obchodnich systému je testovan
jiny disledek efektivity trhu — nemoznost dlouhodobé dosahovat nadprimérmych ziskt.
Technicka analyza se, dle mého nazoru, daleko vice blizi ekonomické realité. Dulezité neni
prokazat kauzalitu mezi zménami devizovych kurzi, ale fici, zda tato zavislost mtze vést
k dosazeni vysSiho zisku, nez nabizi trh. V potaz je tieba vzit i transak¢éni naklady

a testovat ,,ekonomickou efektivitu®, nikoli pouze efektivitu statistickou.

Filtrové testy byly prvni formou obchodniho systému, které testovaly efektivitu americké-
ho akciového trhu. Fama, Blume (1966) ve své praci dosli k zavéru, ze aktivni obchodni
strategie mliZze prekonat vynosy trhu, ale po zapocteni transakénich nékladii jsou vynosy
aktivni strategie naopak nizsi, nez je vynos trhu. Na druhé strané existuji studie, které na-
znacuji, ze technickd analyza mtize mit pro analytika urcitou hodnotu. Blume, Easley
a O'Hara (1994) poukazali na skutec¢nost, ze objem uskute¢nénych obchodid mize posky-
tovat dulezité informace, jenz nejsou obsazeny v cené a investofi, ktefi pouzivaji tento in-
dikator, dosahuji lepsich vysledki nez ti, ktefi jej nepouzivaji. Dale pak Brock, Lakonishok
a LeBaron (1992) analyzovali 26 obchodnich systému zaloZenych na klouzavych primé-
rech. Od roku 1987 po 90 let sledovali index DJIA a zjistili, ze aktivni strategie je schopna
tento index piekonat. Lo, Mamaysky a Wang (2000) zkoumali americké akcie v letech
1962-1996) a dosli k zavéru, ze technické indikatory mohou poskytovat analytikovi uzitec-

né informace a jejich pouzivani ma své opodstatnéni.

Pfinos technické analyzy na devizovych trzich zkoumali naptf. Cornel, Dietrich (1978),
ktefi prostfednictvim filtrovych testli ovétovali efektivitu jednodennich zmén spotovych
devizovych kurzu. Tti ze Sesti mé€novych pard vykazaly znamky neefektivity, ovSem
jiz nebylo prokazano, zda by mohlo byt dosazeno nadprimérného zisku. Problematikou
technické analyzy v souvislosti s efektivitou devizového trhu se dale zabyval Neely (1997).
Ve svém clanku poukazuje na skuteCnost, Ze technickd analyza muze byt uziteCna
v dlouhodobych ¢asovych periodach. Na svoji praci navazuje dal$im ¢lankem Technical
Analysis and the Profitability of U.S. Foreign Exchange Intervention, kde je zkoumana
moznost vyuziti technické analyzy v dobé zasahti amerického FEDu na devizovém trhu,
které¢ je mozné uspesné vyuzit k nadprimérnym ziskiim. Ke stejnému zavéru dochazi
i LeBaron (1999), ktery srovnava uspésnost technické analyzy v dobé pied a v prub&hu

intervenci FEDu a v obdobi nasledujicim po intervenci, kde schopnost technické analyzy
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predikovat budouci vyvoj na trhu vyrazné klesa. Neely, Weller, Dittmar (1997) dale pomo-
ci genetického programovani nasli takové obchodni strategie, které u Sesti ménovych para
v letech 1981-1995 poskytuji vyssi vynosnost, nez lze pozorovat u samotnych devizovych
kurzi. Neely, Weller (2001) se vénuji i problematice intra-day obchodovani. Jejich vlastni
obchodni strategie, které berou v uvahu obchodni hodiny a transakéni néklady, vytvotené
na zaklad¢ genetického programovani a linedrniho modelu pro kratsi intervaly nez jeden
den neposkytuji zadny nadprimérny vynos a tento trh je tedy konzistentni s teorii
0 efektivnim trhu. OvSem tento zavér je v rozporu se zavéry této prace, protoze strategie
EL, kterd bere v tivahu stejné parametry, je schopna dosahovat v priiméru vyssi vynosy,

neZ poskytuje trh.

V této praci jsou uvedeny Ctyfi strategie zalozené na indikatorech technické analyzy
(klouzavé pruméry, Parabolic SAR, RSI, CCI) a EL strategie zaloZena na formaci svici,
ktera navic pouziva piikaz pro zastaveni ztraty v pfipad¢ neptiznivého vyvoje (Engulfing
Line). Tato strategie byla navrzena pouze pro étyfthodinovou ¢asovou piimku ménového

paru EUR/USD.

Pouzité strategie dosahly na vybranych ¢asovych fadach vy$Siho vynosu nez 0 a zaroven
vyssiho vynosu nez trh ve 37 ptipadech. Nejvice uspéSnych strategii (25) bylo zaznamena-
no u meénového paru EUR/USD, u ménového paru GBP/USD to bylo 7 strategii a u kurzu
USD/JIPY ptekonalo trh a zhodnotilo pocatecni vklad 5 strategii. Na mé€novych parech
USD/CAD a USD/CHF nebyla Gspés$na zadna z uvazovanych aktivnich strategii, coz lze

vysvétlit mensi likviditou trhu a vy$§imi transakénimi naklady na jeden obchod.

Z casového hlediska plati pfima iméra mezi délkou Casové periody a poctem tspéSnych
strategii, kdy na jednodennich ¢asovych ptimkéach bylo GspéSnych 17 strategii, na ¢tyrho-
dinovych casovych piimkach 13 strategii, na jednohodinovych ¢asovych ptimkach 7 stra-
tegii a na petiminutovych casovych ptimkéach nedosahla zadna aktivni stratigie zisku a za-
rovenl vys§itho vynosu nez strategie ,,buy and hold“. Tento vysledek Ize opét zdlvodnit
relativni vySi transakénich nékladi, které jsou udelSich casovych tad vzhledem
k dosazenym vynosim relativné nizs§i. OvSem tento piehled netfika nic o riziku, kdy

s rostouci délkou periody roste i variabilita vynosu a tudiz i riziko investora.
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Z hlediska pouzitych strategii vykazaly nejlepsi vysledky obchodni systémy zalozené
na indikatoru RSI a klouzavych primérech, které vykazaly 13 po uspésnych strategii. Stra-
tegie zalozena na indikatoru CCI ptekonala pasivni strategii 7krat a indikator Parabolic
SAR pak 3krat. Ackoli vSechny tyto strategie dosahly zisku a celkové vyssiho vynosu nez
pasivni obchodni strategie, pomoci statistickych testli se tyto skute¢nosti nepodaftilo proka-
zat. Dale lIze konstatovat, ze zména délky obdobi nebo zména pouzivané konstanty vyrazné

ovlivnila celkovy vynos aktivni obchodni strategie.

Pouze u strategie EL bylo prokazano, ze primérny ¢tythodinovy vynos (0,00279 USD) je
vyrazné vyss§i nez pramérny ¢tyrhodinovy vynos pasivni strategie (0 USD). Primérny roc-
ni vynos za sledované pétileté obdobi Cinil 34,06 % p.a..zo. U této strategie byl navic pro-
kazan nizsi rozptyl ¢tyfhodinovych vynost nez u pasivni obchodni strategie. Existuje zde
tedy moznost zvysit vynos za pouziti finanéni paky. Hlavni pfi¢ina Gspéchu této strategie
spocivd v omezeni ztrdt pomoci piikazu omezujici potencionalni ztraty a daleko niz§im
poctu obdobi, po které byla vyuZzivana, ve srovnani se strategiemi vyuzivajicimi indikatory
technické analyzy. Analytik vyuZzivajici technickou analyzu by mél vstupovat na trh pouze
Vv ptipadé, pokud se domniva, Zze ucastnici trhu se v dané chvili chovaji iracionalné a exis-
tuje moznost dosdhnout nadpriimérnych ziskii. DrZeni pozic po delsi ¢asové obdobi zvySu-
je pouze riziko ztraty investora. Tento vysledek podporuje tvrzeni o mozné neefektivité
devizového trhu. Pokud se trh opravdu chova neefektivné, nedéje se tak po celé sledované
obdobi, ale pouze v kratkych casovych usecich. Na obranu teorie efektivity trhu je tfeba
poukdzat na klesajici roni vynosnost strategie Engulfing Line, kterd vykazuje vysokou
vynosnost v prvnich dvou letech a v dalSich obdobi dochézi k poklesu vynosnosti. Tato
skutec¢nost je v souladu s tvrzenim Malkiela (2003), ktery se domniva, Ze GispéSnou strate-
gii nachazi stale vice investorli, coz ma za nasledek destrukci strategie a neni mozné

za pomoci jedné strategie dosahovat dlouhodob¢ nadprimérnych vynosu.

% Takto vysoky vynos byl dosaZen pfi po&atecnim vkladu 10 000 USD, a za pouziti finaéni paky 100:1. Kaz-
dy obchod byl u¢inén ve vysi 1 lotu, tedy bylo kupovano 100 000 jednotek bazické mény. Pokud by takto
vysoka investice byla ucinéna u strategie ,,buy & hold “, uz na konci roku 2008 by byl zustatek uctu 0.

Z vyse uvedeného je patrné, jak dulezitou roli hraje mira volatility vynosi zvolené strategie.
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8 Zaver

V poslednich letech jsme byli svédky rozmachu informacnich technologii, ktery ovlivnil
I vyvoj na finanénich trzich. Kapitalové trhy jiz nejsou doménou pouze institucionalnich
investort, ale diky novym technologiim se staly dostupné i Siroké vefejnosti. Vidina
,»snadnych a rychlych® ziskt zpusobila zvySenou poptavku po finan¢nich instrumentech
a obchodovani s nimi, coz vedlo ke vzniku novych spolecnosti, které zprostfedkovavaji
obchodovani s cennymi papiry a nabizeji Sirokou paletu finan¢nich produktii a obchodnich
prilezitosti. Hlavnimi zbranémi v konkurencnim boji téchto obchodnikli je vySe transakc-
nich nékladi, pfistup k informacim, obchodni platforma a rychlost realizace obchodnich

piikaza.

Spolecnosti jako Interactive Brokers, MTB Brokers, Alpari, XTB Brokers a mnoho dal-
Sich, umoznily drobnym investorim spekulaci na cenovy vyvoj rozli¢nych podkladovych
aktiv ve velmi kratkych ¢asovych intervalech. Doba mezi otevienim a uzavienim obchod-
nich pozic ve vétSiné piipadd netrva né€kolik tydnt nebo dni, ale pohybuje se v fadech ho-

din ¢i dokonce minut.

Zkracovani doby obchodu a zvySovani frekvence realizovanych obchodii jednoznaéné pii-
spiva k rustu zisku obchodnikl s cennymi papiry. Otazkou zdstava, zda-li tento zpusob
obchodovani poskytuje vyhodu i samotnému investorovi a zda-li v takto kratkych ¢aso-
vych intervalech se devizovy trh chova efektivné a v ptipade, Ze nikoliv, zda-li je investor

schopen vyuzit této neefektivity trhu k dosazeni nadpriimérného zisku.

Efektivita spotového devizového trhu proto byla zkoumana prostiednictvim statistickych
metod a automatickych obchodnich systémt. Kazda z téchto dvou metod zkouma jiny di-
sledek efektivniho trhu. Statistické testy se snazily prokazat nebo zamitnout nezavislost
kurzovych zmén devizovych kurzi. Testovani efektivity trhu pomoci automatickych ob-
chodnich systému odpovida na otazku, zda-li mohou na devizovych trzich fungovat ob-

chodni strategie, které by dlouhodobé poskytly vyssi vynos nez je vynos trhu.

V této praci bylo pouzito 7 statistickych testli, které mély posoudit zavislost kurzovych
zmén u 5 devizovych kurzi obsahujicich americky dolar v riznych ¢asovych pasmech.

Statistické testy prokdzaly na 1% hladiné vyznamnosti u pétiminutovych kurzovych zmén
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vSech zkoumanych ménovych part v 5 pifipadech ze 7 testli zavislost kurzovych zmén.
Testy autokorelace poukazaly na skutecnost, ze bezprostiedné po sob¢ jdouci pétiminutové
kurzové zmény vykazuji zapornou korelaci. Tento efekt mohl byt zpisoben nesynchron-

nim obchodovanim.

U jednohodinovych kurzovych zmén ménového paru USD/GPB byla v péti ptipadech na-
lezena zavislost mezi kurzovymi zménami, u ménového paru USD/CAD ve ¢étyfech piipa-
dech, u ménového paru EUR/USD ve tiech ptipadech a ve dvou piipadech prokazaly testy
neefektivitu u ménovych paru USD/CHF a USD/JPY. Mezi testy, které nejcastéji zamitaly
nulovou hypotézu o ndhodnych zménach, patii run testy, které prokazaly vyssi vyskyt sérii
V porovnani s normalnim rozdélenim. Na ¢tythodinovych ¢asovych pfimkach byla odhale-
na zavislost kurzovych zmén 3krat u ménovych part EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY,
USD/CAD a u ménového paru USD/CHF ve dvou piipadech.

Poslednim sledovanym ¢asovym pasmem byly jednodenni kurzové zmény. Zde statistické
testy poukazaly na existenci zavislosti mezi kurzovymi zménami ve dvou pripadech
u ménového paru EUR/USD a USD/JPY, v jednom piipadé u mé€nového paru GBP/USD
a u ménovych part USD/CAD a USD/CHF nebyla zadnym pouzitym testem prokazana
zavislost kurzovych zmén. Hypotéza ndhodné prochdzky u dennich devizovych kurzi byla
zamitnuta pouze run testy. Statistické testy tedy poukazuji na skute¢nost, Ze cenové zmény

Vv delsich cenovych intervalech vykazuji efektivnéjsi chovani.

Otazkou zustava, zda-li vypovidaci schopnost statistickych testi nebyla ovlivnéna délkou
vybérového souboru, zvolenou hladinou vyznamnosti nebo obdobim, ze kterého vybérovy

soubor pochazel.

Automatické obchodni systémy na rozdil od statistickych testl ovéfovaly hypotézu o moz-
nosti dosazeni nadprimérného zisku. V této praci bylo registrovano celkem 321 obchod-
nich strategii a z toho bylo evidovano pouze 36 strategii, které piekonaly trh a zaroven
zhodnotily vlozené prostfedky. Nejcastéji se uspésné strategie objevovaly u ménového
paru EUR/USD a u jednodennich ¢asovych intervalil, coz lze pfipsat na vrub transakénim
nakladim. Minimalizaci transak¢nich naklada 1ze povazovat za hlavni faktor aspéchu ob-

chodni strategie.
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Pii ovéfovani vynost vlastnich strategii prostiednictvim statistickych testd bylo prokazano,
ze strategie zalozené pouze na jednom indikatoru technické analyzy nedosahuji nadpri-
mérnych vynost. Nadpramérny vynos byl potvrzen pouze u strategie EL, ktera pouzivala
ptikazy na omezeni ztraty, ¢imz byla omezena variabilita vynosi. U téchto strategii muze
byt nizsi riziko vyuzito k dal$imu zvySeni vynost prostfednictvim finanéni paky. Investo-
rovy Sance na Uspéch se zvysuji v zavislosti na jeho znalostech, jez by mély zahrnovat i
oblasti risk- nebo cash-managementu. Ackoli je tato strategie ditkazem neefektivity trhu, je
nutno dodat, Ze vynosy, které z ni plynou, maji klesajici tendenci a dochazi tak k jeji de-
strukci. V dlouhodobém horizontu 2 az 3 let tedy neni mozné dosahovat nadprimérnych
vynosil ani prostfednictvim této strategie. Tato destrukce investi¢ni strategie je zaroveil
diikazem stfednédobé a dlouhodobé efektivity devizového trhu. Uspéch této strategie je
mozné vysvétlit 1 pravdépodobnosti, kdy spolu s poétem testovanych strategii roste i prav-

dépodobnost, Ze jedna z testovanych strategii bude uspésna.

V této praci byly prokazany statistické zavislosti mezi zménami devizovych kurzi
v kratkych casovych intervalech. Tento typ neefektivity ovS§em mohou vyuzit pouze velké
spole¢nosti, jako jsou dealerské banky nebo HTF spolecnosti, které maji bezprostiedni
pfistup na trh. Tyto spole¢nosti mohou profitovat na téchto korelacich diky svym nizkym
transak¢nim nakladim a okamzitému pfistupu na trh. Drobni investofi, ktefi zakladaji sva
investi¢ni rozhodnuti na technické analyze, by spiSe méli investovat v delSich intervalech

s niz$i frekvenci obchodi, aby nebyli ovlivnéni vysi transakénich ndklada.

Statistické testy ovSem poukazuji na skute€nost, Ze s delsi asovym obdobim klesa pravde-
podobnost existence zavislosti mezi zménami devizového kurzu, které by mohli byt vyuzi-
ty k ptedpovédi jejich budouciho vyvoje. Pokud i pfesto investor objevi investi¢ni ptilezi-
tost, mél by byt na pozoru, protoze s nejvyssi pravdépodobnosti dojde casem k jeji de-
strukci. Z vyse feCeného je patrné, ze devizovy trh spliiuje podminky slabé efektivniho trhu
a to jak v kratkém tak i delSim ¢asovém horizontu a dosahovani nadprimérnych vynosu
prostiednictvim aktivniho obchodovani s devizovymi kurzy je pro obycejného investora

témer nemozné.
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9 Summary

This thesis deals with the behaviour of spot exchange rates EUR / USD, USD / GBP, USD
/ JPY, USD / CAD and USD / CHF, for which were analyzed by 5-minute, 1-hour, 4-hour
and daily returns. The aim of this study was to describe the distribution of returns for each
of time intervals and with the help of statistical tests and trading systems to assess whether

exchange rates can in short time intervals satisfy the conditions weak market efficiency.

Return distributions of exchange rates for all observed time zone is symmetrical and has a
higher degree of kurtosis compared to the normal distribution. High degree of kurtosis is
anevidence of a large number of small price changes and continuous adaptation to new
intrinsic value. For all of exchange rates in all time zones was rejected hypothesis of nor-
mal distribution of changes in foreign exchange spot rates.

Statistical tests showed the existence of dependencies between exchange rates changes,
especially at the 5-minute and hourly changes in spot exchange rates. Run tests demon-
strated that there were a higher number of runs in comparison with the normal distribution.
Autocorrelation tests pointed to presence of negative correlations in immediately consecu-
tive 5-minute returns, which were most likely due to asynchronous trading. A statistically
significant correlation was demonstrated to a lesser degree in 1-hour and 4-hour changes
in foreign exchange rates. These dependencies may be due to the time shift between the
business canters. Variance ratio test in most cases confirmed the test results of autocorrela-
tion. The only test, that disproved the hypothesis of random walk in either case, is the unit

root test.

Statistical tests were completed also with tests to verify the possibility of achieving above-
average profits. For strategies that were built on only one indicator of technical analysis,
has not been demonstrated ability to achieve above average returns. Only the strategy of
using multiple parameters (including elements of cash and risk management) was able to
outperform the market. However, during the reporting period occurred the destruction of

the strategy and profitability of this strategy decreased over time.

It can be concluded that the behaviour of the main traded currency rates be considered ef-

fective in shorter time intervals. Documented statistical correlation between exchange rate
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returns are low and in most cases can't be used to overcome market. Business strategies
that are able to achieve a higher return than the market are looking very difficult. However,

even if such a strategy existed, it will be destroyed over time and its potential profits dis-

appear.
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Priloha 2: Popisné statistiky log. vynosu spotovych kurzu

Popisné statistiky log. vynosi spotovych kurzi

. .. Pocet pozoro- | Primérny Smér. od- Mira Sikmos- v ey . | Jargue-Bera JB test
Kurz casovy int. ., , . Mira spicatosti
vani vynos chylka ti test p-value
5 Min 0,000006 0,0004 0,2653 8,9971 0,000006 15101 0,0000*
EUR/USD 1 Hod -0,000001 0,0014 -1,2289 45,8517 -0,000001 767552 0,0000*
4 Hod 0,000012 0,0027 -0,1669 11,9720 0,000012 33583 0,0000*
1Den 0,000098 0,0067 -0,0015 5,0960 0,000098 365 0,0000*
5 Min 0,000005 0,0004 -0,1211 16,3869 0,000005 74687 0,0000*
GBP/USD 1 Hod 0,000010 0,0015 0,1240 32,6208 0,000010 365567 0,0000*
4 Hod -0,000012 0,0028 -0,1579 14,0944 -0,000012 51322 0,0000*
1Den 0,000021 0,0065 -0,4020 5,9940 0,000021 800,49* 0,0000*
5 Min -0,000004 0,0005 0,1277 13,0309 -0,000004 106696 0,0000*
USD/CHF 1 Hod -0,000021 0,0016 -2,5814 134,2201 -0,000021 15042126 0,0000*
4 Hod -0,000030 0,0029 -0,3687 21,8217 -0,000030 97287 0,0000*
1Den -0,000202 0,0071 -0,3198 6,3745 -0,000202 180 0,0000*
5 Min -0,000002 0,0003 0,5771 18,9614 -0,000002 41947 0,0000*
1 Hod -0,000021 0,0015 -3,0926 62,9643 -0,000021 71848529 0,0000*
USD/IPY 4 Hod -0,000039 0,0029 -0,6615 18,2238 -0,000039 147818 0,0000*
1Den -0,000223 0,0068 -0,1807 7,6448 -0,000223 982 0,0000*
5 Min -0,000002 0,0003 0,0089 9,7273 -0,000002 18854 0,0000*
USD/CAD 1 Hod -0,000024 0,0016 -0,2377 11,5737 -0,000024 30719 0,0000*
4 Hod -0,000034 0,0028 -0,2208 9,8864 -0,000034 19838 0,0000*
1Den -0,000210 0,0067 0,2091 5,5975 -0,000210 576 0,0000*

Vynos; = In(closey)-In(close;.;)
Poznamka: * - nulova hypoteza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01
Zdroj: viastni Setreni




Priloha 3: Korelogramy log. vynosu spotovych kurzi

Korelogram log. vynosiit EUR/USD 5 min.
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Korelogram log. vynosi GBP/USD 5 min.
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Korelogram log. vynosi USD/CHF 5 min.
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Korelogram log. vynosi USD/JPY 5 min.
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Korelogram log. vynosi USD/CAD 5 min.
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Priloha 4: Korelacni koeficienty log. vynost spotovych kurzu

Korela¢ni koeficienty log. vynosii spotovych kurzi pro zpozdéni 1-10

. Zpozdéni
Kurz Cas. int. P
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
5 Min 0,0486* -0,0108 -0,0236 0,0129 0,0121 0,0052 -0,0076 0,0157 -0,0190 -0,0011
EUR/USD 1Hod -0,0106 0,0041 -0,0082 -0,0113 0,0410* -0,0046 -0,0190 -0,0100 0,0066 0,0186
4 Hod 0,0011 0,0072 -0,0250 0,0129 0,0395* -0,0137 0,0002 -0,0039 -0,0104 0,0109
1 Den -0,0090 -0,0315 0,0283 -0,0266 0,0078 0,0102 0,0198 0,0566 -0,0394 0,0097
5 Min -0,0687%* -0,0014 -0,0003 0,0017 0,0278* -0,0026 -0,0159 0,0120 -0,0054 -0,0020
USD/GPB 1Hod -0,0369%* -0,0188 0,0158 -0,0086 0,0085 -0,0193 0,0101 -0,0058 0,0011 -0,0203
4 Hod -0,0126 -0,0054 -0,0294* 0,0336* 0,0291* 0,0406* -0,0210 -0,0127 -0,0115 0,0287*
1 Den 0,0428 -0,0216 -0,0025 -0,0243 -0,0085 0,0034 0,0093 0,0120 -0,0126 -0,0512
5 Min -0,0645%* -0,0335%* 0,0013 0,0089 -0,0124 0,0107 -0,0002 -0,0032 -0,0068 0,0055
USD/JPY 1Hod -0,0266* -0,0057 0,0069 -0,0080 -0,0137 -0,0075 -0,0077 0,0033 0,0061 -0,0133
4 Hod -0,0269* -0,0082 -0,0086 0,0380* 0,0106 -0,0406* -0,0098 0,0098 -0,0021 -0,0026
1 Den -0,0715* 0,0047 0,0091 -0,0412 0,0023 -0,0477 0,0490 0,0132 -0,0053 0,0573
5 Min -0,0584* -0,0256 -0,0133 -0,0129 -0,0158 -0,0030 -0,0150 0,0188 -0,0094 0,0284*
USD/CHF 1Hod -0,0119 -0,0014 0,0009 0,0039 0,0195 0,0028 0,0015 0,0053 -0,0025 -0,0132
4 Hod -0,0058 0,0043 -0,0114 -0,0022 0,0303* -0,0328* -0,0050 -0,0205 0,0102 0,0141
1 Den -0,0572 -0,0120 -0,0177 -0,0275 0,0329 0,0117 -0,0030 0,0658* -0,0283 0,0260
5 Min -0,0651* -0,0063 -0,0291* -0,0097 0,0090 -0,0085 -0,0109 0,0022 0,0056 -0,0175
1Hod -0,0449* -0,0038 0,0274* -0,0347%* 0,0194 0,0037 0,0085 -0,0007 -0,0042 -0,0033
USD/CAD
4 Hod -0,0208 -0,0043 -0,0132 0,0207 0,0624* -0,0115 -0,0494* -0,0239 -0,0014 0,0047
1 Den -0,0373 0,0110 0,0196 0,0381 -0,0464 -0,0216 -0,0105 0,0477 -0,0857* -0,0028

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a. = 0,01

Zdroj: viastni Setieni




Korela¢ni koeficienty log. vynosii spotovych kurzii — pro zpozdéni 11-20

L. Zpozdéni
Kurz Cas. int.
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

5 Min -0,0105 -0,0018 0,0087 0,0078 -0,0044 -0,0046 -0,0077 0,0142 0,0002 0,0083
EUR/USD 1Hod -0,0002 -0,0171 -0,0161 -0,0226 0,0095 0,0029 -0,0153 0,0245 0,0001 -0,0162
4 Hod 0,0277* -0,0254 -0,0078 0,0052 0,0080 -0,0104 -0,0229 0,0051 -0,0209 0,0167
1 Den -0,0378 0,0104 0,0117 0,0051 0,0567 0,0028 0,0153 0,0241 0,0025 0,0225
5 Min -0,0066 -0,0064 0,0050 -0,0115 0,0118 -0,0092 -0,0088 0,0104 0,0018 -0,0095
USD/GPB 1Hod 0,0151 0,0169 -0,0107 0,0129 0,0173 -0,0074 -0,0223 0,0123 -0,0168 -0,0060
4 Hod 0,0301* -0,0185 0,0126 -0,0321* -0,0030 -0,0114 -0,0145 0,0177 -0,0093 -0,0115
1 Den -0,0361 -0,0035 0,0450 0,0354 0,0661* 0,0369 0,0454 -0,0219 0,0004 0,0423
5 Min -0,0044 -0,0097 -0,0196 0,0005 -0,0007 0,0059 0,0057 -0,0057 0,0113 0,0011
USD/IPY 1Hod -0,0202 0,0217 -0,0032 -0,0170 0,0242 0,0050 -0,0083 -0,0030 -0,0116 0,0029
4 Hod -0,0025 0,0009 0,0022 -0,0227 -0,0190 0,0081 0,0258* 0,0021 -0,0219 0,0051
1 Den -0,0726* 0,0376 0,0163 -0,0211 0,0157 -0,0489 0,0239 -0,0323 0,0381 -0,0206
5 Min -0,0024 -0,0101 -0,0033 0,0074 -0,0097 -0,0177 -0,0004 0,0249 0,0055 0,0047
USD/CHF 1Hod -0,0026 -0,0025 -0,0074 -0,0073 0,0060 -0,0073 -0,0016 0,0074 -0,0123 -0,0015
4 Hod 0,0133 -0,0230 -0,0254 0,0065 0,0171 -0,0102 -0,0114 -0,0177 0,0007 0,0027
1 Den -0,0606* -0,0090 0,0333 -0,0026 -0,0226 -0,0389 0,0201 -0,0006 0,0139 0,0163
5 Min -0,0243 -0,0035 0,0074 0,0158 -0,0175 0,0115 0,0058 -0,0038 -0,0103 0,0038
USD/CAD 1Hod -0,0030 -0,0094 -0,0191 0,0129 0,0157 -0,0076 0,0267* 0,0140 -0,0116 0,0191
4 Hod 0,0497* -0,0159 -0,0088 0,0097 -0,0143 0,0017 0,0122 0,0132 -0,0027 -0,0075
1 Den 0,0067 -0,0212 0,0446 -0,0450 0,0318 -0,0058 0,0076 -0,0303 0,0053 0,0010

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01
Zdroj: viastni Setreni




Pfriloha 5: Ljung-Box test

Ljung-Box test — ménové pary EUR/USD a USD/GBP pro zpoZdéni 1-10

LB 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kurz Casovy int. CVa=0,05 3,8415 5,9915 7,8147 9,4877 11,0705 12,5916 14,0671 15,5073 16,9190 18,3070
CVa =0,01 6,6349 9,2103 11,3449 13,2767 15,0863 16,8119 18,4753 20,0902 21,6660 23,2093
5 Min Q stat 23,6423* 24,8107* 30,3925* 32,0561* 33,5259* 33,7985* 34,3799* 36,8341* 40,4608* 40,4737*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Hod Q stat 1,1257 1,2934 1,9662 3,2504 20,0789* 20,2885* 23,8942* 24,8947* 25,3245* 28,7873*
EUR/USD P-value 0,2887 0,5238 0,5795 0,5168 0,0012 0,0025 0,0012 0,0016 0,0026 0,0013
4 Hod Q stat 0,0121 0,5245 6,7617 8,4195 24,0392* 25,9133* 25,9137* 26,0656* 27,1420* 28,3383*
P-value 0,9125 0,7693 0,0799 0,0774 0,0002 0,0002 0,0005 0,0010 0,0013 0,0016
1Den Q stat 0,1612 2,1484 3,7551 5,1728 5,2944 5,5027 6,2869 12,6885 15,7824 15,9702
P-value 0,6881 0,3416 0,2892 0,2700 0,3810 0,4811 0,5067 0,1230 0,0716 0,1005
5 Min Q stat 47,1358* 47,1556* 47,1567* 47,1857* 54,8935* 54,9592* 57,4835* 58,9245* 59,2161* 59,2568*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Hod Q stat 13,6341* 17,1820* 19,6790* 20,4233* 21,1377* 24,8782* 25,8961* 26,2336* 26,2453* 30,3766*
USD/GPB P-value 0,0002 0,0002 0,0002 0,0004 0,0008 0,0004 0,0005 0,0010 0,0019 0,0007
4 Hod Q stat 1,5826 1,8736 10,5483 21,8454* 30,3417* 46,7834* 51,1942* 52,8175* 54,1394* 62,3476*
P-value 0,2084 0,3919 0,0144 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Den Q stat 3,6615 4,5964 4,6090 5,7872 5,9320 5,9550 6,1293 6,4179 6,7344 11,9845
P-value 0,0557 0,1004 0,2028 0,2156 0,3129 0,4283 0,5247 0,6005 0,6648 0,2861
Pozndamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01

Zdroj: viastni Setieni




Ljung-Box test — ménové pary USD/JPY, USD/CHF a USD/CAD pro zpoZdéni 1-10

. LB 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kurz fnis_wy CV « = 0,05 3,8415 59915 17,8147 94877 11,0705 12,5016 14,0671 155073 16,9190 18,3070
CVa =0,01 6,6349  9,2103 11,3449 13,2767 15,0863 16,8119 18,4753 20,0902 21,6660 23,2093
5 Min Q stat 41,6393* 52,8313* 52,8490* 53,6383* 55,1833* 56,3325* 56,3329* 56,4364* 56,8950* 57,1974*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Hod Q stat 7,0870  7,4162  7,8965 85344 10,3994 10,9620 11,5621 11,6741 12,0522 13,8154
P-value 0,0078  0,0245 0,0482 0,0739 0,0647 0,0896 0,1159  0,1663  0,2104  0,1816
USD/IPY 4 Hod Q stat 7,2366  7,9088  8,6443 23,1239% 24,2487* 40,7241* 41,6755* 42,6339*% 42,6769* 42,7443*
P-value 0,0071  0,0192 0,0344 0,0001 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1 Den Q stat 10,2405* 10,2853* 10,4516 13,8420* 13,8524 18,3855* 23,1734* 23,5240* 23,5802* 30,1412*
P-value 0,0014  0,0058 0,0151 0,0078 0,0166 0,0053 0,0016 0,0028 0,0050  0,0008
5 Min Q stat 34,0693* 40,6216* 42,3781* 44,0450* 46,5446* 46,6341* 48,8807* 52,4134* 53,2895* 61,3562*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Hod Q stat 1,4059  1,4266  1,4342  1,5878  5,3872 54684 54917 57750 58385  7,5696
USD/CHE P-value 0,2357 0,4900 06975 0,8110 0,3705 0,4853 0,6002 0,6724 0,7560  0,6708
4 Hod Q stat 0,3367 0,5222  1,8328  1,8817 11,0639 21,8527* 22,1028* 26,3222* 27,3691* 29,3702*
P-value 0,5617 0,7702 0,6078  0,7575 0,0501  0,0013 0,0024  0,0009 0,0012  0,0011
1 Den Q stat 6,5389  6,8274  7,4545 89636 11,1338 11,4075 11,4260 20,0754 21,6760 23,0216
P-value 0,0106 0,0329 0,0587 0,0620 0,0488 0,0766 0,1211  0,0101  0,0100  0,0107
5 Min Q stat 42,3363* 42,7377* 51,2066* 52,1567* 52,9747* 53,7055* 54,9022* 54,9523* 55,2642* 58 3426*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Hod Q stat 20,2048* 20,3524* 27,8359* 39,8840* 43,6353* 43,7714* 44,5001* 44,5053* 44,6841* 44,7902*
USD/CAD P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
4 Hod Q stat 43076  4,4928  6,2235 10,5038 49,4749* 50,7893* 75,2133* 80,9436* 80,9638* 81,1817*
P-value 0,0379 0,1058 0,1012  0,0327 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000
1 Den Q stat 2,7844  3,0274  3,7958  6,6963 10,9973 11,9261 12,1448 16,6986 31,3764* 31,3925*
P-value 0,0952 0,2201 02844  0,1528 0,0514 0,0636 0,0959  0,0334  0,0003  0,0005
Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01

Zdroj: viastni Setreni




Ljung-Box test — ménové pary EUR/USD a USD/GBP pro zpozdéni 11-20

LB 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Kurz Casowyint. |CVa=005 | 19,6751 21,0261 22,3620 23,6848 24,9958 26,2962 27,5871 28,8693 30,1435 31,4104
CVa=0,01 | 24,7250 26,2170 27,6882 29,1412 30,5779 31,9999 33,4087 34,8053 36,1909 37,5662
S Min Q stat 41,5714* 41,6052* 42,3665% 42,9751* 43,1694* 43,3837* 43,9720* 459863* 45,9866* 46,6708*
P-value 0,0000 00000 00001 00001 00001 00002 00003 00003 0,0005 0,0007
1Hod Q stat 28,7876* 31,6990* 34,3016* 39,4081* 40,3139* 40,4005* 42,7329* 48,7127* 48,7128* 51,3449*
EUR/USD P-value 0,0024 00015 00011 00003 00004 00007 00005 00001 00002  0,0001
4 Hod Q stat 36,0034* 42,4387* 43,0405* 43,3094* 43,9416* 45,0236* 50,2691* 50,5249* 54,8824* 57,6695*
P-value 0,0002 00000 00000 00001 00001 00001 00000 00001 0,0000  0,0000
< Den Q stat 18,8298 19,0468 19,3186 19,3699 257893 258052 26,2723 27,4296 27,4422 28,4457
P-value 0,0642 00874 0,1136  0,1513  0,0403 00568 0,0696  0,0713  0,0948 0,093
& Min Q stat 59,6971* 60,1019* 60,3487* 61,6707* 63,0623* 63,9087* 64,6780* 657605* 65,7940* 66,6899*
P-value 0,0000 0,0000 00000 0,000 0,000 00000 00000 00000 0,0000 0,000
1Hod Q stat 32,6426* 35,4899* 36,6417* 38,2040% 41,2942* 41,8465* 46,8221* 48,3345* 51,1399* 51,5034*
UsD/GPB P-value 0,0006 0,0004 0,0005 00005 0,003 00004 00001 00001 00001  0,0001
4 Hod Q stat 71,4146* 74,8192* 76,3942* 86,7257* 86,8164* 88,1174* 90,2207* 93,3434* 94,2020* 95,5201*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,000 0,000 00000 00000 00000 0,0000  0,0000
* Den Q stat 14,5982 14,6223 18,6641 21,1672 29,8930 32,6128* 36,7347* 37,6934* 37,6937* 41,2686
P-value 0,2016  0,2627 0,139  0,0974 0,123 00083 0,0037 00043  0,0065 0,003

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a. = 0,01
Zdroj: viastni Setreni




Ljung-Box test — ménové pary USD/JPY, USD/CHF a USD/CAD pro zpozdéni 11-20

LB 11 (12 13 14 15 EG 17 18 19 20
Kurz Casovy int. CVa=0,05 19,6751 21,0261 22,3620 23,6848 24,9958 26,2962 27,5871 28,8693 30,1435 31,4104
CVa =0,01 24,7250 26,2170 27,6882 29,1412 30,5779 31,9999 33,4087 34,8053 36,1909 37,5662
5 Min Q stat 57,3873* 58,3319* 62,1824* 62,1845* 62,1893* 62,5424* 62,8696* 63,1903* 64,4686* 64,4807*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Hod Q stat 17,8777 22,5874 22,6899 25,5656 31,4203* 31,6666 32,3552 32,4462 33,7963 33,8799
P-value 0,0845 0,0314 0,0456 0,0294 0,0077 0,0110 0,0136 0,0195 0,0194 0,0269
USD/IPY 4 Hod Q stat 42,8069* 42,8146* 42,8625* 48,0182* 51,6281* 52,2786* 58,9634* 59,0065* 63,8245* 64,0827*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1 Den Q stat 40,6669* 43,4978* 44,0303* 44,9224* 45,4149* 50,2021* 51,3399* 53,4259* 56,3221* 57,1696*
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
5 Min Q stat 61,4158 62,4275 62,5380 63,0825 64,0168 67,1502 67,1514 73,3264 73,6249 73,8457
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Hod Q stat 7,6373 7,7009 8,2499 8,7807 9,1458 9,6737 9,6998 10,2472 11,7510 11,7720
USD/CHF P-value 0,7454 0,8080 0,8269 0,8448 0,8698 0,8831 0,9157 0,9235 0,8960 0,9237
4 Hod Q stat 31,1417 36,4498 42,9143 43,3379 46,2611 47,2940 48,6023 51,7402 51,7450 51,8183
P-value 0,0010 0,0003 0,0000 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001
1Den Q stat 30,3433 30,5056 32,7200 32,7338 33,7497 36,7678 37,5761 37,5768 37,9608 38,4885
P-value 0,0014 0,0023 0,0019 0,0031 0,0037 0,0023 0,0028 0,0044 0,0060 0,0077
5 Min Q stat 64,2275 64,3521 64,8985 67,3814 70,4426 71,7659 72,1049 72,2509 73,3119 73,4534
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1Hod Q stat 44,8814 45,7551 49,3866 51,0374 53,4947 54,0667 61,1895 63,1528 64,5084 68,1728
USD/CAD P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
4 Hod Q stat 105,8387 108,3519 109,1310 110,0722 112,1290 112,1595 113,6554 115,3968 115,4700 116,0290
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1 Den Q stat 31,4814 32,3823 36,3607 40,4193 42,4420 42,5099 42,6263 44,4630 44,5195 44,5215
P-value 0,0009 0,0012 0,0005 0,0002 0,0002 0,0003 0,0005 0,0005 0,0008 0,0013
Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01

Zdroj: viastni Setreni




Priloha 6: Test poméru rozptylu

Test poméru rozptyli — ménové pary EUR/USD, USD/GBP a USD/JPY

Cas.

K-ta diference

Kurz interval VR Not IID IID
2 \5 \10 \zo 2 \5 \10 \zo
Pomérdif.| 09516 0,8962 10,8934 0,8808| 0,9516 0,8962 0,8934  0,8808
5Min |VRstat |-3,5197* -3,4187* -2,3379 -1,8375 |-4,8424* -4,7377* -3,1549 -2,3957
P-value 0,0004 0,0006 0,0194 0,0661| 0,0000 0,0000 0,0016 0,0166
Pomérdif.| 09895 0,9776 0,9874 0,9705| 0,9895 0,9776 0,9874 0,9705
1Hod | VRstat -0,8095 -0,8318 -0,3176 -0,5266| -1,0494 -1,0237 -0,3726 -0,5938
EUR/USD P-value 0,4182 04055 0,7508 0,5985| 0,2940 0,3060 0,7094 0,5526
Pomérdif.| 10013 0,9964 1,0210 1,0266| 1,0013 0,9964 1,0210 1,0266
4Hod | VRstat 0,0909 -0,1195 0,4504 0,3887| 0,1296 -0,1649 0,6225 0,5353
P-value 0,9276 09049 0,6524 0,6975| 0,8969 0,8690 0,5336  0,5925
Pomérdif.| 0,9917 0,9631 0,9861 1,0503| 0,9917 0,9631 09861 1,0503
1Den |VRstat -0,3062 -0,6052 -0,1475 0,3610| -0,3702 -0,7517 -0,1838 0,4501
P-value 0,7594 05450 0,8827 0,7181| 0,7113 04522 0,8541 0,6526
Pomérdif.| 09313 0,8875 0,8953 0,8794| 09313 0,8875 0,8953 0,8794
5Min | VRstat |-4,7070* -3,5463* -2,2431 -1,8513 |-6,8654* -5,1318* -3,1003* -2,4238
P-value 0,0000 0,0004 0,0249 0,0641| 0,0000 0,0000 0,0019 0,0154
Pomérdif.| 09633 0,9283 0,9123 0,9096 | 0,9633 0,9283 0,9123  0,9096
1Hod |VRstat |-2,6775* -2,5986* -2,1531 -1,5519 |-3,6727* -3,2724* -2,5962* -1,8170
GBR/USD P-value 0,0074 0,0094 0,0313 0,1207| 0,0002 0,0011 0,0094 0,0692
Pomérdif.| 09876 0,9633 1,0101 1,0418| 0,9876 0,9633 1,0101  1,0418
4Hod |VRstat -0,6735 -0,9668 0,1782 0,5064 | -1,2434 -1,6759 0,2998  0,8393
P-value 0,5007 0,3337 10,8585 0,6126| 0,2137 0,0938 0,7643  0,4013
Pomérdif.| 1,0440 11,0354 1,0221 1,0459| 1,0440 11,0354 11,0221  1,0459
1Den |VRstat 1,3544 0,5110 0,2066 0,2917| 1,9688 0,7223 0,2922 0,4108
P-value 0,1756  0,6093 0,8363 0,7705| 0,0490 04701 0,7701 0,6812
Pomérdif.| 09356 0,8618 0,8376 0,8057| 0,9356 0,8618 0,8376 0,8057
5Min | VRstat |-2,8977* -3,2994* -2,8030* -2,5350 |-6,4355* -6,3062* -4,8079* -3,9052*
P-value 0,0038 0,0010 0,0051 0,0112| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001
Pomérdif.| 09736 0,9534 0,9227 0,8941| 0,9736 0,9534 0,9227 0,8941
1Hod | VRstat -1,0481 -1,0071 -1,2207 -1,2474|-2,6427* -2,1247 -2,2881 -2,1297
USD/IPY P-value 0,2946 03139 0,2222 0,2122| 0,0082 0,0336 0,0221 0,0332
Pomérdif.| 09733 0,9562 0,9496 0,9216| 09733 0,9562 09496 0,9216
4Hod |VRstat -1,4925 -1,1658 -0,9206 -1,0070| -2,6710 -1,9977 -1,4929 -1,5759
P-value 0,1356  0,2437 0,3573 0,3139| 0,0076 0,0457 0,1355 0,1151
Pomérdif.| 09293 0,8816 0,8412 0,8571| 0,9293 0,8816 0,8412 0,8571
1Den |VRstat -2,4228 -1,7201 -1,5284 -0,9487|-3,1588* -2,4147 -2,0986 -1,2798
P-value 0,0154 0,0854 0,1264 0,3427| 0,0016 0,0157 0,0358 0,2006

Poznamka: * - nulova hypotéza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01

Zdroj: viastni Setreni




Test poméru rozptyli — ménové pary USD/CHF a USD/CAD

K-ta diference

Cas.
Kurz VR Not IID IID

interval
2 ‘ 5 ’ 10 ‘ 20 2 l 5 ‘ 10 ‘ 20

Pomérdif.| 0,9418 0,8607 0,7998 0,7812 |0,9418 0,8607 0,7998 0,7812
5Min | VRstat |.32443* -3,8806* -3,8970* -3,0554* |-5,8244* -6,3547* -59274* -4,3978*
P-value |0,0012 0,0001 0,0001 0,0022 |0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Pomér dif.| 0,9883 0,9823 11,0083 0,9978 |0,9883 0,9823 1,0083 0,9978
1Hod |VRstat |-0,8169 -0,6396 0,2088 -0,0394 |-1,1667 -0,8067 0,2451  -0,0435
P-value |0,4140 05225 10,8346 09686 |0,2433 0,4199 0,8064  0,9653

USD/CHF
Pomérdif.| 0,9944 0,9866 09744 0,9460 |0,9944 0,9866 09744  0,9460
4 Hod VR stat -0,4340 -0,5070 -0,6283 -0,8897 |-0,5613 -0,6105 -0,7572 -1,0860
P-value 0,6643 06121 0,5298 03736 |0,5746 0,5415 0,4490 0,2775
Pomér dif.| 0,9438 0,8706 0,8798 0,8840 |0,9438 0,8706 0,8798 0,8840
1Den VR stat -2,0200 -2,2241 -1,3681 -0,9066 |-2,5136 -2,6377 -1,5880 -1,0385
P-value 0,0434 00261 0,1713 0,3646 |0,0120 0,0083 0,1123 0,2991
Pomér dif.| 0,9351 0,8618 0,8197 0,7677 |0,9351 0,8618 0,8197 0,7677
5 Min VR stat -4,5544* -4,4357* -3,9013* -3,5747* | -6,4892* -6,3075* -5,3384* -4,6696*
P-value 0,0000 0,0000 0,0001 0,0004 |0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Pomérdif.| 0,9552  0,9321 0,9368 0,9369 |0,9552 09321 0,9368 0,9369
1Hod VR stat -3,0264* -2,2633 -1,4663 -1,0841 |-4,4751* -3,0987* -1,8695 -1,2689
USD/CAD P-value 0,0025 0,0236 0,1426 0,2783 |0,0000 0,0019 0,0616 0,2045

Pomér dif.| 0,9794 0,9598 0,9765 0,9844 |0,9794 0,9598 0,9765 0,9844
4 Hod VR stat -1,3897 -1,3111 -0,4954 -0,2218 |-2,0583 -1,8343 -0,6967 -0,3138
P-value 0,1646  0,1898 0,6203 0,8245 |0,0396 0,0666 0,4860 0,7536
Pomér dif.| 0,9630 09872 0,9636 09107 |0,9630 09872 0,9636 0,9107
1Den VR stat -1,0777 -0,1707 -0,3142 -0,5282 |-1,6533 -0,2616 -0,4806 -0,7997
P-value 0,2812 0,8645 0,7534 0,5974 |0,0983 0,7937 0,6308 0,4239

Poznamka: * - nulova hypoteza je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01
Zdroj: viastni Setreni




Priloha 7: Strategie - exp. klouzavé priuméry

/7| EMA.mg4 |
/7 Copyright © 2012, Petr Zeman |
v petr-zeman@hotmail.com |

#define MAGICMA 20050610

extern double Lots = 0.1;
extern double LongPeriod = 24;
extern double ShortPeriod = 12;

int CalculateCurrentOrders (string symbol)
{
int buys=0,sells=0;
/ /===
for (int i=0;i<OrdersTotal () ;i++)
{
if (OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE TRADES)==false) break;

if (OrderSymbol () ==Symbol () && OrderMagicNumber () ==MAGICMA)
{
if (OrderType ()==0P_BUY) buys++;
if (OrderType () ==0OP_ SELL) sells++;
}
}
//---- return orders volume
if (buys>0) return (buys);
else return(-sells);
}
[/ +=mm————————————————————— +
// | Check for open order conditions
[/ +=mm————————————————————— +

void CheckForOpen ()
{
double SHORTEMAL;
double LONGEMAI;
double SHORTEMAZ;
double LONGEMAZ;

int res;

//---- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>5) return;

//---- get Moving Average

SHORTEMA1=1iMA (NULL, 0, ShortPeriod, 0, MODE_EMA, Close, 1) ;
LONGEMA1=iMA (NULL, 0, LongPeriod, 0,MODE EMA,Close, 1) ;
SHORTEMA2=1iMA (NULL, 0, ShortPeriod, 0, MODE_EMA, Close, 2) ;
LONGEMA2=iMA(NULL,O,LongPeriod,O,MODEiEMA,Close,Z);

//---- sell conditions
1f (LONGEMA2<SHORTEMA2 && LONGEMA1l>SHORTEMAL)
{
res=0OrderSend (Symbol () ,O0P_SELL, Lots,Bid, 3,0,0,"",MAGICMA, 0, Red) ;
return;
}
//—--—-- buy conditions
if (LONGEMA2>SHORTEMAZ && LONGEMA1<SHORTEMAL)

{



res=0OrderSend (Symbol () ,OP_BUY, Lots,Ask,3,0,0,"",MAGICMA, 0,Green) ;

return;
}
//====
}
[/ +
//| Check for close order conditions
[/ ———— +

void CheckForClose ()
{
double SHORTEMAIL;
double LONGEMAL;
double SHORTEMAZ;
double LONGEMAZ;

int res;

//-—--- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>1) return;

//---- get Moving Average

SHORTEMA1=iMA (NULL, 0, ShortPeriod, 0,MODE EMA, PRICE CLOSE,1);
LONGEMA1=iMA (NULL, 0, LongPeriod, 0, MODE EMA, PRICE CLOSE,1);
SHORTEMA2=1iMA (NULL, 0, ShortPeriod, 0,MODE EMA, PRICE CLOSE,2) ;
LONGEMA2=iMA (NULL, 0, LongPeriod, 0, MODE_EMA, PRICE CLOSE, 2) ;

/ /===
for (int i=0;i<OrdersTotal ();i++)

{

if (OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE TRADES)==false) break;
if (OrderMagicNumber () !=MAGICMA || OrderSymbol () !'=Symbol ()) continue;
//—--—-- check order type
if (OrderType () ==0P_ BUY)
{
if (LONGEMA2<SHORTEMA2 && LONGEMA1>SHORTEMAL) OrderClo-
se (OrderTicket () ,OrderLots (),Bid, 3,White) ;
break;
}
if (OrderType () ==0P_SELL)
{
if (LONGEMA2>SHORTEMA2 && LONGEMA1<SHORTEMAL) OrderClo-
se (OrderTicket () ,OrderLots () ,Ask,3,White);
break;
}
}
//---- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>1) return;
if (CalculateCurrentOrders (Symbol ())>0) return;
//---- get Moving Average

SHORTEMA1=1iMA (NULL, 0, ShortPeriod, 0, MODE EMA, PRICE CLOSE, 1) ;
LONGEMA1=iMA (NULL, 0, LongPeriod, 0, MODE EMA, PRICE CLOSE, 1) ;
SHORTEMA2=1iMA (NULL, 0, ShortPeriod, 0, MODE EMA, PRICE CLOSE, 2) ;
LONGEMA2=1iMA (NULL, 0, LongPeriod, 0, MODE EMA, PRICE CLOSE, 2) ;

//---- sell conditions
if (LONGEMA2<SHORTEMA2 && LONGEMA1>SHORTEMAL)
{
res=0OrderSend (Symbol () ,OP_SELL, Lots,Bid, 3,0,0,"",MAGICMA, 0,Red) ;
return;
}

//---- buy conditions



if (LONGEMA2>SHORTEMA2 && LONGEMA1<SHORTEMAL)

{
res=0OrderSend (Symbol () ,OP_BUY, Lots,Ask,3,0,0,"",MAGICMA, 0,Green) ;

return;
}
/ /===
}
/- +
//| Start function
[/ F=mmm +
void start ()
{
//---- check for history and trading
1f (Bars<100 || IsTradeAllowed()==false) return;
//---- calculate open orders by current symbol
if (CalculateCurrentOrders (Symbol ())==0) CheckForOpen()
else CheckForClose () ;
//====



Priloha 8: Strategie — Parabolic SAR

/7| PARSAR.mg4 |
/7 Copyright © 2012, Petr Zeman |
va petr-zeman@hotmail.com |

#define MAGICMA 20050610

extern double Lots = 0.1
extern double Maximum = 0.2
extern double SarPeriod = 0.1

int CalculateCurrentOrders (string symbol)
{
int buys=0,sells=0;
//====
for (int 1i=0;i<OrdersTotal () ;i++)
{
if (OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE TRADES)==false) break;

if (OrderSymbol ()==Symbol () && OrderMagicNumber ()==MAGICMA)
{
if (OrderType () ==0P_BUY) buys++;
if (OrderType () ==0OP_SELL) sells++;
}
}
//---- return orders volume
if (buys>0) return (buys);
else return (-sells);
}
J A e e ittt +
//| Check for open order conditions
[/ - - +

void CheckForOpen ()
{
double PARSARI;
double PARSARZ2;
double ASK = NormalizeDouble (Ask,?2);
double BID = NormalizeDouble (Bid, 2);
double CLOSE1l = NormalizeDouble (Close[1l],2);
double CLOSEZ2 = NormalizeDouble (Close[2],2);

int res;

//---- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>5) return;

//---- get Moving Average

PARSAR1=iSAR (NULL, 0, SarPeriod,Maximum, 1) ;
PARSAR2=1SAR (NULL, 0, SarPeriod, Maximum, 2) ;

//-—--- sell conditions
if (PARSAR2<CLOSE2 && PARSAR1I>CLOSE1L)
{
res=0OrderSend (Symbol () ,O0P_SELL, Lots,BID,3,0,0,"",MAGICMA, 0,Red);
return;
}
//—---- buy conditions
if (PARSAR2>CLOSE2 && PARSAR1I<CLOSEL)

{
res=0OrderSend (Symbol () ,OP_BUY, Lots,ASK,3,0,0,"",MAGICMA, 0,Green) ;



//====
}
[ +
// | Check for close order conditions
[ +

void CheckForClose ()
{
double PARSARI;
double PARSAR2;
double ASK = NormalizeDouble (Ask,?2);
double BID = NormalizeDouble (Bid, 2);
double CLOSEl = NormalizeDouble(Closel[l],2);
double CLOSE2 = NormalizeDouble (Close[2],2);

int res;

//-—--- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>1) return;

//---- get Moving Average

PARSAR1=1iSAR (NULL, 0, SarPeriod,Maximum, 1) ;

PARSAR2=1iSAR (NULL, 0, SarPeriod,Maximum, 2) ;
//-=--

for (int i1i=0;i<OrdersTotal () ;i++)

{

if (OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE TRADES)==false) break;

if (OrderMagicNumber () !=MAGICMA || OrderSymbol () !=Symbol()) continue;
//---- check order type

if (OrderType () ==0P_ BUY)

{

if (PARSAR2<CLOSE2 && PARSAR1I>CLOSE1l) OrderClo-
se (OrderTicket () ,OrderLots(),BID,3,White);

break;

}

if (OrderType () ==0P_SELL)

{

if (PARSAR2>CLOSE2 && PARSARI<CLOSE1L) OrderClo-
se (OrderTicket () ,OrderLots () ,ASK,3,White);

break;
}
}
//---- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>1) return;
if (CalculateCurrentOrders (Symbol ())>0) return;
//-—--- get Moving Average

PARSAR1=iSAR (NULL, 0, SarPeriod,Maximum, 1) ;
PARSAR2=1SAR (NULL, 0, SarPeriod, Maximum, 2) ;

//-—--- sell conditions
i1f (PARSAR2<CLOSE2 && PARSAR1I>CLOSE1L)
{
res=0OrderSend (Symbol () ,O0P_SELL, Lots,BID,3,0,0,"",MAGICMA, 0,Red) ;
return;
}
//—---- buy conditions
if (PARSAR2>CLOSE2 && PARSAR1I<CLOSEL)
{
res=OrderSend (Symbol () ,OP_BUY, Lots,ASK,3,0,0,"",MAGICMA, 0,Green) ;
return;

}



void start ()
{
//---- check for history and trading
i1if (Bars<1l00 || IsTradeAllowed()==false) return;
//---- calculate open orders by current symbol
if (CalculateCurrentOrders (Symbol () )==0) CheckForOpen/() ;
else CheckForClose () ;



Priloha 9: Strategie — Commodity Channel Index

/7| CCI.mg4 |
/7 Copyright © 2012, Petr Zeman |
v petr-zeman@hotmail.com |

#define MAGICMA 20050610

extern double Lots = 0.1;
extern double CCIPeriod = 10;
extern double Diference = 100;

int CalculateCurrentOrders (string symbol)
{
int buys=0,sells=0;
/ /===
for (int i1i=0;i<OrdersTotal () ;i++)
{
if (OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE TRADES)==false) break;

if (OrderSymbol ()==Symbol () && OrderMagicNumber ()==MAGICMA)
{
if (OrderType () ==0P_BUY) buys++;
if (OrderType () ==0OP_ SELL) sells++;
}
}
//---- return orders volume
if (buys>0) return (buys);
else return (-sells);
}
J A e e et e +
//| Check for open order conditions
[ +

void CheckForOpen ()
{
double CCI1;
double CCI2;
int res;
double ASK = NormalizeDouble (Ask,4);
double BID = NormalizeDouble (Bid, 4) ;
double CLOSE = NormalizeDouble (Close,4);

//---— go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>1) return;
//---- get Moving Average

CCI1=iCCI (NULL,0,CCIPeriod,CLOSE, 1)
CCI2=iCCI (NULL,O,CCIPeriod,CLOSE,2) ;
//-—--- sell conditions
1f (CCI2> (-Diference) && CCI1l<(-Diference))
{
res=0OrderSend (Symbol () ,OP_SELL, Lots,BID,3,0,0,"",MAGICMA, 0,Red);
return;
}
//---- buy conditions
if (CCI2< (Diference) && CCI1>(Diference))
{
res=0OrderSend (Symbol () ,OP_BUY, Lots,ASK,3,0,0,"",MAGICMA, 0,Green) ;
return;



)
/ /===

[/ - - +
//| Check for close order conditions
[ +

void CheckForClose ()
{
double CCI1;
double CCI2;
int res;
double ASK = NormalizeDouble (Ask,4);
double BID = NormalizeDouble (Bid, 4) ;
double CLOSE = NormalizeDouble (Close,4);

//---- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>1) return;
//---- get Moving Average

CCI1=iCCI (NULL,0,CCIPeriod,CLOSE,1);
CCI2=iCCI (NULL,0,CCIPeriod,CLOSE,2);
//-==-
for (int 1i=0;i<OrdersTotal () ;i++)
{
if (OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE TRADES)==false) break;
if (OrderMagicNumber () !=MAGICMA || OrderSymbol () !=Symbol ()) continue;
//---- check order type
if (OrderType () ==0P_BUY)
{
1if (CCI2>(-Diference) && CCI1l<(-Diference)) OrderClo-
se (OrderTicket () ,OrderLots(),BID,3,White);
break;
}
if (OrderType () ==0P_ SELL)
{
if (CCI2< (Diference) && CCI1>(Diference)) OrderClo-
se (OrderTicket () ,OrderLots () ,ASK, 3,White) ;

break;
}
}
//====
}
[ +
// | Start function
[/ +
void start ()
{
//-—--- check for history and trading
if (Bars<100 || IsTradeAllowed()==false) return;
//---- calculate open orders by current symbol
if (CalculateCurrentOrders (Symbol ())==0) CheckForOpen() ;
else CheckForClose () ;
//-=--



Priloha 10: Strategie — Relative Strenght Index

/7| RSI.mg4 |
/7 Copyright © 2012, Petr Zeman |
va petr-zeman@hotmail.com |

#define MAGICMA 20050610

extern double Lots = 0.1;
extern double RsiPeriod = 25;
extern double Diference = 20;

int CalculateCurrentOrders (string symbol)
{
int buys=0,sells=0;
/ /===
for (int i=0;i<OrdersTotal () ;i++)
{
if (OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE TRADES)==false) break;

if (OrderSymbol () ==Symbol () && OrderMagicNumber () ==MAGICMA)
{
if (OrderType ()==0P_BUY) buys++;
if (OrderType () ==0OP_ SELL) sells++;
}
}
//-—--- return orders volume
if (buys>0) return (buys);
else return(-sells);
}
J e - +
// | Check for open order conditions
[/ +

void CheckForOpen ()
{
double RSI1;
double RSIZ2;

int res;

//---- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>5) return;

//--—-- get Moving Average

RSI1=iRSI (NULL,0,RsiPeriod, PRICE CLOSE,1);
RSI2=iRSI (NULL,0,RsiPeriod, PRICE CLOSE,2) ;
//-—-—-- sell conditions
1if(RSI2>(50) && RSI1<(50))
{
res=OrderSend (Symbol () ,OP SELL, Lots,Bid, 3,0,0,"",MAGICMA, 0,Red) ;
return;
}
//---- buy conditions
1if(RSI2<(50) && RSI1>(50))
{
res=0OrderSend (Symbol () ,OP_BUY, Lots,Ask,3,0,0,"",MAGICMA, 0, Green) ;
return;
}
/ /===



voilid CheckForClose ()
{
double RSI1;
double RSIZ2;

int res;

//-—-—-- go trading only for first tiks of new bar
if (Volume[0]>1) return;

//---- get Moving Average

RSI1=iRSI (NULL, 0,RsiPeriod, PRICE CLOSE, 1) ;
RSI2=iRSI (NULL, 0,RsiPeriod, PRICE CLOSE,2) ;

//-==-
for(int 1=0;i1<OrdersTotal () ;i++)
{
if (OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE TRADES)==false) break;
if (OrderMagicNumber () !=MAGICMA || OrderSymbol () !=Symbol ()) continue;
//---- check order type
if (OrderType () ==0P_BUY)

{

1f (RSI2>(50) && RSI1<(50)) OrderClo-
se (OrderTicket () ,OrderLots(),Bid, 3,White) ;

break;

}

if (OrderType () ==0P_SELL)

{

1if (RSI2<(50) && RSI1>(50)) OrderClo-
se (OrderTicket () ,OrderLots (),Ask,3,White);

break;
}
}
//====
}
[/ e +
//| Start function
f A +
void start ()
{
//---- check for history and trading
if (Bars<100 || IsTradeAllowed()==false) return;
//-=--- calculate open orders by current symbol
if (CalculateCurrentOrders (Symbol () )==0) CheckForOpen/() ;
else CheckForClose () ;
//-==-



Priloha 11: Strategie — Engulfing Line

/7| Engulfing Line.mg4 |
/7 Copyright © 2012, Petr Zeman |
va petr-zeman@hotmail.com |

extern double TakeProfit = 10000;
extern double Lots = 1;

extern double StopLimit = 250;
extern double MinutesToClose = 30;
extern int Magic = 999999;

int start ()

{

int cnt, ticket, total;
// initial data checks
// it is important to make sure that the expert works with a normal
// chart and the user did not make any mistakes setting external
// variables (Lots, StopLoss, TakeProfit,
// TrailingStop) in our case, we check TakeProfit
// on a chart of less than 100 bars

for(int i = OrdersHistoryTotal(); i >=0; i--)
{
OrderSelect (i, SELECT BY POS,MODE HISTORY) ;

if (TimeCurrent () -OrderCloseTime () <=3600) // no open new order in 1
hour after last close
{
return(0); //Abort
}
}

if (Bars<100)
{
Print ("bars less than 100");
return (0) ;
}
if (TakeProfit<10)
{
Print ("TakeProfit less than 10");
return(0); // check TakeProfit
}

// to simplify the coding and speed up access
// data are put into internal variables

double CurrentHigh = High[O0];

double CurrentClose = Close[0];

double CurrentOpen = Open[0];

double CurrentLow = Low[0];

double PreviousHighl = High[1];

double PreviousClosel = Close[l];

double PreviousOpenl = Open|[l];
double PreviousLowl = Low[l];

double PreviousHigh2 = High[2];



double PreviousClose2 = Close[2];

double PreviousOpen2 = Open[2];
double PreviousLow2 = Low[2];
double PreviousHigh3 = High[3];
double PreviousClose3 = Close[3];
double PreviousOpen3 = Open[3];
double PreviousLow3 = Low[3];

total=0OrdersTotal () ;

if (total<l)

{

// no opened orders identified

if (AccountFreeMargin ()< (1000*Lots))
{
Print ("We have no money. Free Margin = ", AccountFreeMargin());
return (0) ;
}

// check for long position (BUY) possibility

if (CurrentHigh>=PreviousHighl&&CurrentHigh>=PreviousHigh2&&CurrentHigh>=Pre
viousHigh3 //Current High is max in Array
&& Cur-
rentLow<=PreviousLowlé&&CurrentLow<=PreviousLow2&&CurrentLow<=PreviousLow3
//Current Low ist min in Array
&& Bid>=PreviousHighl&&Bid>=PreviousHigh2&&Bid>=PreviousHigh3
//Buy order open if bid is over all High
&& (TimeCurrent () -Time[0])>(14400- (60*MinutesToClose)))
//Buy order is open in the last half Hour of Bar
{
ticket=OrderSend(Symbol (),0P BUY, Lots,Ask, 3,Ask-
StopLimit*Point,Ask+TakeProfit*Point, "H4system",Magic, 0, Green) ;
if (ticket>0)
{
if(OrderSelect(ticket,SELECT_BY_TICKET,MODE_TRADES)) Print ("BUY
order opened : ",OrderOpenPrice());
}
else Print ("Error opening BUY order : ",GetLastError());
return(0) ;
}
// check for short position (SELL) possibility

if (CurrentHigh>=PreviousHighl&&CurrentHigh>=PreviousHigh2&&CurrentHigh>=Pre
viousHigh3 //Current High is max in Array

&& Cur-
rentLow<=PreviousLowl&&CurrentLow<=PreviousLow2&&CurrentLow<=PreviousLow3
//Current Low ist min in Array

&& Ask<=PreviousLowl&&Ask<=PreviousLow2&&Ask<=PreviousLow3
//Buy order open if bid is over all High

&& (TimeCurrent () -Time[0])>(14400- (60*MinutesToClose)))
//Buy order is open in the last half Hour of Bar

{

ticket=OrderSend(Symbol (),0P SELL,Lots,Bid, 3,Bid+StopLimit*Point,Bid-
TakeProfit*Point, "H4system",Magic,0,Red) ;
if (ticket>0)
{
if(OrderSelect(ticket,SELECT_BY_TICKET,MODE_TRADES))
Print ("SELL order opened : ",OrderOpenPrice());
}

else Print ("Error opening SELL order : ",GetLastError());



return (0) ;
}
return(0) ;

}

// it is important to enter the market correctly,
// but it is more important to exit it correctly...
for (cnt=0;cnt<total;cnt++)
{
OrderSelect (cnt, SELECT BY POS, MODE TRADES) ;
if (OrderType () <=OP_SELL && //
OrderSymbol () ==Symbol ()) //
{

if (OrderType () ==0OP_ BUY) // long position is opened
{

check for opened position
check for symbol

// should it be closed?
if (TimeCurrent () -OrderOpenTime () >=57600)
{

OrderClose (OrderTicket (),OrderLots (), Bid, 3,Violet); //
close position

return(0); // exit
}
// check for trailing stop

}

else // go to short position
{
// should it be closed?
if (TimeCurrent () -OrderOpenTime () >=57600)
{

OrderClose (OrderTicket () ,OrderLots (), Ask, 3,Violet);

// close
position

return(0); // exit
}
// check for trailing stop

}
}
return(0) ;

}



Priloha 12: Vysledky strategie Engulfing Line

Symbol

G bdobi

Mocel

Paramelry

Testov ani sloupcov y ch arafi 8775

Mismatched charts errors 0

Podateéni depozit 10000.00

Celkovy disty zisk 17030.72

Ziskovy faktor 1,57

Absolutni pokles 812.80

Transakce celkem 197
Nejv St33i

Primeér

Maximum
Maximalni

Primémy

Strategy Tester Report

H4-3-engulfing bar-USDEUR
XTrade-MT4 Demo (Build 402)

EURUSD (Euro vs US Dollar)

4 hodiny (H4) 2007,01,02 00:00 - 2011,12,30 20:00 (2007,01,01 - 2012,01,01)

V Sechny cenov e pohyby (nejpfesngjsi metoda zaloZena na v Sech dostupny ch niziich éasovych intervalech)
TakeProfit=1000; Lots=1; Stoplimit=25; MinutesToC jose=30; Magic=995999;

Znacky namocelovany

Hruby zisk
Predpokladany zisk

Maximalni pokles (%)

Kratké pozice (vyhra %)

Ziskov é obchody (% z celkové vyse)
ziskovy obchod

ziskovy obchod

navazné vyhry (finanéni zisk)
navazny zisk (count of wins)

navazneé vyhry

45758494

46677.62
86,45
6573.76 (23.26% )

93 (34.41%)
72 (36.55%)
1673.10
648,30

5 (3583.18)
5110,58 (4)
2

Modelovani kv ality

Hrubd ztrata

Relativni pokles

Dlouhé pozice (vyhra %)

Ztratov é obchody (% z celkové vyse)
ztratovy obched

ztrdtovy obchod

navazné prohry (finanéni ztrata)
navaznd ztrata (podet ztrat)

navazné prohry

89.99%

=29646.90

23.26% (6573.76)

104 (38.46%)
125 (63.45%)
-270.70
-237,18

9 (=2250,00)
-2250,00 (9)
3
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Cas
2007.01.04 11:30
2007.01.05 03:30
2007.01.11 15:30
2007.01.12 07:31
2007.01.12 15:30
2007.01.15 00:00
2007.01.17 15:52
2007.01.18 07:52
2007.02.02 15:30
2007.02.05 00:00
2007.02.12 11:30
2007.02.13 03:30
2007.02.27 11:31
2007.02.28 03:31
2007.03.05 03:30
2007.03.05 06:13
2007.03.09 15:30
2007.03.09 16:52
2007.03.14 15:30
2007.03.15 07:30
2007.03.20 03:46
2007.03.20 07:36
2007.03.23 15:30
2007.03.26 00:00
2007.03.27 11:30
2007.03.28 03:30
2007.03.30 19:30
2007.04.02 00:03
2007.04.03 11:36

Typ
sell
close
sell
close
buy
close
buy
close
sell
close
sell
close
buy
close
sell
s/l
sell
s/l
buy
close
sell
s/l
sell
close
buy
close
buy
close

sell

Pokyn
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Lotd
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

Cena
1.3107
1.3082
1.2921
1.2899
1.2920
1.2927
1.2942
1.2960
1.2980
1.2957
1.2957
1.2960
1.3219
1.3215
1.3137
1.3162
1.3090
1.3115
1.3214
1.3222
1.3281
1.3306
1.3299
1.3290
1.3347
1.3346
1.3372
1.3372
1.3351

Zastaveni ztrat
1.3132
1.3132
1.2946
1.2946
1.2895
1.2895
1.2917
1.2917
1.3005
1.3005
1.2982
1.2982
1.3194
1.3194
1.3162
1.3162
1.3115
1.3115
1.3189
1.3189
1.3306
1.3306
1.3324
1.3324
1.3322
1.3322
1.3347
1.3347
1.3376

Realizovat zisk
1.2107
1.2107
1.1921
1.1921
1.3920
1.3920
1.3942
1.3942
1.1980
1.1980
1.1957
1.1957
1.4219
1.4219
1.2137
1.2137
1.2090
1.2090
1.4214
1.4214
1.2281
1.2281
1.2299
1.2299
1.4347
1.4347
1.4372
1.4372
1.2351

Zisk

243.10

213.10

51.28

173.76

209.30

-36.90

-46.24

-250.00

-250.00

73.76

-250.00

69.30

-16.24

-18.72

ZUstatek:

10243.10

10456.20

10507.48

10681.24

10890.54

10853.64

10807.40

10557.40

10307.40

10381.16

10131.16

10200.46

10184.22

10165.50



30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

2007.04.03 15:30
2007.04.09 11:55
2007.04.09 14:50
2007.04.26 11:30
2007.04.27 03:30
2007.05.01 11:32
2007.05.01 14:31
2007.05.03 15:44
2007.05.04 07:44
2007.05.08 11:30
2007.05.09 03:30
2007.05.09 15:30
2007.05.09 20:18
2007.05.15 11:48
2007.05.15 14:33
2007.05.22 11:35
2007.05.23 03:36
2007.05.23 11:30
2007.05.23 13:38
2007.06.01 15:30
2007.06.04 00:00
2007.06.04 11:30
2007.06.05 03:30
2007.06.07 11:56
2007.06.08 03:56
2007.06.12 11:30
2007.06.13 03:31
2007.07.05 11:30
2007.07.05 15:00
2007.07.06 15:30

s/l
buy
s/l
sell
close
sell
s/l
sell
close
sell
close
buy
s/l
sell
s/l
sell
close
sell
s/l
sell
close
buy
close
sell
close
sell
close
buy
s/l
buy

15
16
16
17
17
18
18
19
19
20
20
21
21
22
22
23
23
24
24
25
25
26
26
27
27
28
28
29
29
30

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.3376
1.3383
1.3358
1.3630
1.3597
1.3634
1.3659
1.3578
1.3557
1.3573
1.3542
1.3563
1.3538
1.3534
1.3559
1.3450
1.3452
1.3443
1.3468
1.3428
1.3442
1.3469
1.3495
1.3489
1.3421
1.3342
1.3299
1.3648
1.3623
1.3606

1.3376
1.3358
1.3358
1.3655
1.3655
1.3659
1.3659
1.3603
1.3603
1.3598
1.3598
1.3538
1.3538
1.3559
1.3559
1.3475
1.3475
1.3468
1.3468
1.3453
1.3453
1.3444
1.3444
1.3514
1.3514
1.3367
1.3367
1.3623
1.3623
1.3581

1.2351
1.4383
1.4383
1.2630
1.2630
1.2634
1.2634
1.2578
1.2578
1.2573
1.2573
1.4563
1.4563
1.2534
1.2534
1.2450
1.2450
1.2443
1.2443
1.2428
1.2428
1.4469
1.4469
1.2489
1.2489
1.2342
1.2342
1.4648
1.4648
1.4606

-250.00

-250.00

323.10

-250.00

203.10

303.10

-250.00

-250.00

-26.90

-250.00

-160.70

253.76

673.10

423.10

-250.00

9915.50

9665.50

9988.60

9738.60

9941.70

10244.80

9994.80

9744.80

9717.90

9467.90

9307.20

9560.96

10234.06

10657.16

10407.16



60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89

2007.07.09 00:00
2007.07.09 11:32
2007.07.10 03:32
2007.07.16 11:30
2007.07.16 16:36
2007.07.17 11:31
2007.07.17 14:44
2007.07.23 11:30
2007.07.24 03:30
2007.08.09 11:30
2007.08.10 03:30
2007.08.17 11:30
2007.08.20 00:00
2007.08.24 11:30
2007.08.27 00:00
2007.09.18 11:30
2007.09.19 03:31
2007.09.25 11:30
2007.09.26 03:31
2007.10.04 15:51
2007.10.04 16:07
2007.10.05 15:46
2007.10.08 00:00
2007.10.12 15:32
2007.10.15 00:00
2007.10.16 11:30
2007.10.17 03:30
2007.10.17 11:30
2007.10.18 03:30
2007.11.16 11:30

close
buy
close
buy
s/l
sell
s/l
sell
close
sell
close
buy
close
buy
close
buy
close
buy
close
sell
s/l
buy
close
sell
close
sell
close
buy
close

sell

30
31
31
32
32
33
33
34
34
35
35
36
36
37
37
38
38
39
39
40
40
41
41
42
42
43
43
44
44
45

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.3632
1.3637
1.3618
1.3800
1.3775
1.3766
1.3791
1.3811
1.3828
1.3776
1.3661
1.3441
1.3477
1.3593
1.3672
1.3873
1.3964
1.4098
1.4141
1.4075
1.4100
1.4143
1.4150
1.4166
1.4178
1.4178
1.4174
1.4187
1.4218
1.4602

1.3581
1.3612
1.3612
1.3775
1.3775
1.3791
1.3791
1.3836
1.3836
1.3801
1.3801
1.3416
1.3416
1.3568
1.3568
1.3848
1.3848
1.4073
1.4073
1.4100
1.4100
1.4118
1.4118
1.4191
1.4191
1.4203
1.4203
1.4162
1.4162
1.4627

1.4606
1.4637
1.4637
1.4800
1.4800
1.2766
1.2766
1.2811
1.2811
1.2776
1.2776
1.4441
1.4441
1.4593
1.4593
1.4873
1.4873
1.5098
1.5098
1.3075
1.3075
1.5143
1.5143
1.3166
1.3166
1.3178
1.3178
1.5187
1.5187
1.3602

241.28

-196.24

-250.00

-250.00

-176.90

1143.10

341.28

771.28

903.76

423.76

-250.00

51.28

-140.70

33.10

303.76

10648.44

10452.20

10202.20

9952.20

9775.30

10918.40

11259.68

12030.96

12934.72

13358.48

13108.48

13159.76

13019.06

13052.16

13355.92



90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119

2007.11.16 13:39
2007.11.20 07:37
2007.11.20 23:37
2007.11.30 11:31
2007.11.30 13:05
2007.12.04 11:51
2007.12.05 03:51
2007.12.06 15:30
2007.12.06 17:11
2007.12.11 11:30
2007.12.11 20:14
2007.12.13 11:30
2007.12.14 03:30
2007.12.17 11:30
2007.12.17 12:20
2008.01.03 11:30
2008.01.03 14:33
2008.01.10 15:34
2008.01.11 07:34
2008.01.11 11:30
2008.01.11 14:07
2008.01.22 11:30
2008.01.23 03:32
2008.01.28 11:30
2008.01.29 03:31
2008.02.01 15:37
2008.02.04 00:02
2008.02.06 11:30
2008.02.06 12:15
2008.02.26 11:30

s/l
buy
close
buy
s/l
buy
close
buy
s/l
sell
s/l
sell
close
sell
s/l
buy
s/l
buy
close
sell
s/l
buy
close
buy
close
sell
close
sell
s/l
buy

45
46
46
47
47
48
48
49
49
50
50
51
51
52
52
53
53
54
54
55
55
56
56
57
57
58
58
59
59
60

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.4627
1.4678
1.4835
1.4781
1.4756
1.4678
1.4763
1.4637
1.4612
1.4694
1.4719
1.4694
1.4626
1.4337
1.4362
1.4741
1.4716
1.4702
1.4802
1.4778
1.4803
1.4485
1.4632
1.4710
1.4760
1.4847
1.4798
1.4599
1.4624
1.4875

1.4627
1.4653
1.4653
1.4756
1.4756
1.4653
1.4653
1.4612
1.4612
1.4719
1.4719
1.4719
1.4719
1.4362
1.4362
1.4716
1.4716
1.4677
1.4677
1.4803
1.4803
1.4460
1.4460
1.4685
1.4685
1.4872
1.4872
1.4624
1.4624
1.4850

1.3602
1.5678
1.5678
1.5781
1.5781
1.5678
1.5678
1.5637
1.5637
1.3694
1.3694
1.3694
1.3694
1.3337
1.3337
1.5741
1.5741
1.5702
1.5702
1.3778
1.3778
1.5485
1.5485
1.5710
1.5710
1.3847
1.3847
1.3599
1.3599
1.5875

-250.00

1570.00

-250.00

843.76

-250.00

-250.00

673.10

-250.00

-250.00

993.76

-250.00

1463.76

493.76

469.30

-250.00

13105.92

14675.92

14425.92

15269.68

15019.68

14769.68

15442.78

15192.78

14942.78

15936.54

15686.54

17150.30

17644.06

18113.36

17863.36



120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149

2008.02.27 03:30
2008.03.04 11:57
2008.03.04 17:37
2008.03.07 15:37
2008.03.10 00:00
2008.03.14 15:45
2008.03.14 16:02
2008.03.28 11:55
2008.03.28 13:31
2008.04.17 11:30
2008.04.17 11:56
2008.04.18 11:47
2008.04.21 00:01
2008.04.22 11:30
2008.04.22 12:02
2008.04.30 11:32
2008.04.30 15:32
2008.05.02 11:30
2008.05.02 12:18
2008.05.05 19:30
2008.05.06 09:04
2008.05.21 11:30
2008.05.22 03:30
2008.05.27 11:47
2008.05.28 03:47
2008.06.05 15:30
2008.06.06 07:30
2008.06.16 11:30
2008.06.17 03:30
2008.06.27 11:30

close
buy
s/l
sell
s/l
buy
s/l
buy
s/l
buy
s/l
sell
close
buy
s/l
sell
s/l
buy
s/l
buy
s/l
buy
close
sell
close
buy
close
buy
close

buy

60
61
61
62
62
63
63
64
64
65
65
66
66
67
67
68
68
69
69
70
70
71
71
72
72
73
73
74
74
75

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.4986
1.5214
1.5189
1.5365
1.5390
1.5652
1.5627
1.5819
1.5794
1.5969
1.5944
1.5868
1.5815
1.5958
1.5933
1.5550
1.5575
1.5488
1.5463
1.5506
1.5481
1.5749
1.5794
1.5762
1.5692
1.5509
1.5587
1.5427
1.5503
1.5768

1.4850
1.5189
1.5189
1.5390
1.5390
1.5627
1.5627
1.5794
1.5794
1.5944
1.5944
1.5893
1.5893
1.5933
1.5933
1.5575
1.5575
1.5463
1.5463
1.5481
1.5481
1.5724
1.5724
1.5787
1.5787
1.5484
1.5484
1.5402
1.5402
1.5743

1.5875
1.6214
1.6214
1.4365
1.4365
1.6652
1.6652
1.6819
1.6819
1.6969
1.6969
1.4868
1.4868
1.6958
1.6958
1.4550
1.4550
1.6488
1.6488
1.6506
1.6506
1.6749
1.6749
1.4762
1.4762
1.6509
1.6509
1.6427
1.6427
1.6768

1103.76

-250.00

-270.70

-250.00

-250.00

-250.00

509.30

-250.00

-250.00

-250.00

-256.24

443.76

693.10

773.76

753.76

18967.12

18717.12

18446.42

18196.42

17946.42

17696.42

18205.72

17955.72

17705.72

17455.72

17199.48

17643.24

18336.34

19110.10

19863.86



150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179

2008.06.27 12:53
2008.07.01 11:30
2008.07.01 16:01
2008.07.02 15:30
2008.07.03 07:30
2008.07.03 15:30
2008.07.03 15:46
2008.07.10 11:30
2008.07.10 15:04
2008.07.11 11:31
2008.07.14 00:00
2008.07.16 15:30
2008.07.16 15:42
2008.07.22 15:30
2008.07.23 07:30
2008.07.24 19:40
2008.07.24 20:18
2008.07.29 11:30
2008.07.30 03:30
2008.08.07 15:30
2008.08.08 07:30
2008.09.05 15:33
2008.09.05 16:02
2008.09.17 19:32
2008.09.18 11:32
2008.11.19 19:30
2008.11.19 19:55
2008.11.25 15:30
2008.11.25 15:35
2008.11.28 11:30

s/l
buy
s/l
buy
close
sell
s/l
sell
s/l
buy
close
sell
s/l
sell
close
sell
s/l
sell
close
sell
close
buy
s/l
buy
close
sell
s/l
buy
s/l
sell

75
76
76
77
77
78
78
79
79
80
80
81
81
82
82
83
83
84
84
85
85
86
86
87
87
88
88
89
89
90

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.5743
1.5773
1.5748
1.5858
1.5871
1.5752
1.5777
1.5701
1.5726
1.5801
1.5961
1.5873
1.5898
1.5882
1.5790
1.5636
1.5661
1.5733
1.5584
1.5399
1.5243
1.4318
1.4293
1.4272
1.4431
1.2570
1.2595
1.3055
1.3030
1.2846

1.5743
1.5748
1.5748
1.5833
1.5833
1.5777
1.5777
1.5726
1.5726
1.5776
1.5776
1.5898
1.5898
1.5907
1.5907
1.5661
1.5661
1.5758
1.5758
1.5424
1.5424
1.4293
1.4293
1.4247
1.4247
1.2595
1.2595
1.3030
1.3030
1.2871

1.6768
1.6773
1.6773
1.6858
1.6858
1.4752
1.4752
1.4701
1.4701
1.6801
1.6801
1.4873
1.4873
1.4882
1.4882
1.4636
1.4636
1.4733
1.4733
1.4399
1.4399
1.5318
1.5318
1.5272
1.5272
1.1570
1.1570
1.4055
1.4055
1.1846

-250.00

-250.00

123.76

-250.00

-250.00

1581.28

-250.00

913.10

-250.00

1483.10

1553.10

-250.00

1583.76

-250.00

-250.00

19613.86

19363.86

19487.62

19237.62

18987.62

20568.90

20318.90

21232.00

20982.00

22465.10

24018.20

23768.20

25351.96

25101.96

24851.96



180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209

2008.11.28 11:44
2009.01.09 15:30
2009.01.12 00:00
2009.01.15 15:32
2009.01.15 20:22
2009.02.05 11:30
2009.02.05 12:00
2009.02.05 15:48
2009.02.05 16:44
2009.02.24 19:39
2009.02.25 05:01
2009.03.20 11:34
2009.03.20 14:52
2009.03.25 11:39
2009.03.25 12:03
2009.03.26 15:32
2009.03.26 15:37
2009.04.15 15:30
2009.04.15 15:50
2009.04.28 15:30
2009.04.29 07:30
2009.05.26 03:30
2009.05.26 07:50
2009.06.03 11:30
2009.06.03 11:33
2009.06.05 15:30
2009.06.08 00:00
2009.06.23 11:30
2009.06.24 03:30
2009.06.24 11:38

s/l
sell
close
sell
s/l
buy
s/l
sell
s/l
buy
s/l
sell
s/l
buy
s/l
sell
s/l
sell
s/l
buy
close
sell
s/l
sell
s/l
sell
close
buy
close

buy

90
91
91
92
92
93
93
94
94
95
95
96
96
97
97
98
98
99
99
100
100
101
101
102
102
103
103
104
104
105

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.2871
1.3536
1.3461
1.3131
1.3156
1.2886
1.2861
1.2790
1.2815
1.2831
1.2806
1.3613
1.3638
1.3524
1.3499
1.3535
1.3560
1.3158
1.3183
1.3049
1.3200
1.3968
1.3993
1.4192
1.4217
1.4056
1.3944
1.3935
1.4070
1.4109

1.2871
1.3561
1.3561
1.3156
1.3156
1.2861
1.2861
1.2815
1.2815
1.2806
1.2806
1.3638
1.3638
1.3499
1.3499
1.3560
1.3560
1.3183
1.3183
1.3024
1.3024
1.3993
1.3993
1.4217
1.4217
1.4081
1.4081
1.3910
1.3910
1.4084

1.1846
1.2536
1.2536
1.2131
1.2131
1.3886
1.3886
1.1790
1.1790
1.3831
1.3831
1.2613
1.2613
1.4524
1.4524
1.2535
1.2535
1.2158
1.2158
1.4049
1.4049
1.2968
1.2968
1.3192
1.3192
1.3056
1.3056
1.4935
1.4935
1.5109

-250.00

729.30

-250.00

-250.00

-250.00

-256.24

-250.00

-250.00

-250.00

-250.00

1503.76

-250.00

-250.00

1099.30

1343.76

24601.96

25331.26

25081.26

24831.26

24581.26

24325.02

24075.02

23825.02

23575.02

23325.02

24828.78

24578.78

24328.78

25428.08

26771.84



210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239

2009.06.24 12:02
2009.06.25 19:30
2009.06.25 20:03
2009.08.07 15:30
2009.08.07 15:32
2009.08.11 15:31
2009.08.11 16:53
2009.08.14 15:55
2009.08.17 00:00
2009.09.10 11:36
2009.09.10 13:42
2009.09.10 15:30
2009.09.10 16:40
2009.09.16 19:32
2009.09.17 11:32
2009.09.23 23:30
2009.09.24 02:59
2009.10.02 15:31
2009.10.05 00:00
2009.10.26 03:30
2009.10.26 05:29
2009.11.02 19:59
2009.11.02 20:23
2009.11.13 19:30
2009.11.13 20:57
2009.12.11 15:30
2009.12.14 00:00
2009.12.16 11:30
2009.12.16 14:39
2009.12.30 15:30

s/l
buy
s/l
sell
s/l
sell
s/l
sell
close
sell
s/l
sell
s/l
buy
close
sell
s/l
buy
close
buy
s/l
sell
s/l
buy
s/l
sell
close
buy
s/l
sell

105
106
106
107
107
108
108
109
109
110
110
111
111
112
112
113
113
114
114
115
115
116
116
117
117
118
118
119
119
120

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.4084
1.4006
1.3981
1.4290
1.4315
1.4121
1.4146
1.4249
1.4189
1.4529
1.4554
1.4527
1.4552
1.4716
1.4745
1.4729
1.4754
1.4565
1.4589
1.5052
1.5027
1.4733
1.4758
1.4924
1.4899
1.4660
1.4616
1.4563
1.4538
1.4303

1.4084
1.3981
1.3981
1.4315
1.4315
1.4146
1.4146
1.4274
1.4274
1.4554
1.4554
1.4552
1.4552
1.4691
1.4691
1.4754
1.4754
1.4540
1.4540
1.5027
1.5027
1.4758
1.4758
1.4899
1.4899
1.4685
1.4685
1.4538
1.4538
1.4328

1.5109
1.5006
1.5006
1.3290
1.3290
1.3121
1.3121
1.3249
1.3249
1.3529
1.3529
1.3527
1.3527
1.5716
1.5716
1.3729
1.3729
1.5565
1.5565
1.6052
1.6052
1.3733
1.3733
1.5924
1.5924
1.3660
1.3660
1.5563
1.5563
1.3303

-250.00

-250.00

-250.00

-250.00

579.30

-250.00

-250.00

283.76

-256.90

221.28

-250.00

-250.00

-250.00

419.30

-250.00

26521.84

26271.84

26021.84

25771.84

26351.14

26101.14

25851.14

26134.90

25878.00

26099.28

25849.28

25599.28

25349.28

25768.58

25518.58



240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269

2009.12.30 18:08
2010.01.06 11:57
2010.01.06 12:54
2010.01.08 15:30
2010.01.08 15:47
2010.02.10 15:30
2010.02.10 18:32
2010.02.17 11:30
2010.02.18 03:30
2010.03.11 11:35
2010.03.11 14:44
2010.03.30 11:41
2010.03.30 12:20
2010.04.13 11:36
2010.04.13 12:41
2010.04.20 11:30
2010.04.20 13:12
2010.04.22 11:30
2010.04.23 03:30
2010.05.13 11:30
2010.05.13 12:22
2010.05.20 19:30
2010.05.21 11:30
2010.06.11 15:30
2010.06.11 15:55
2010.06.16 11:30
2010.06.16 15:59
2010.06.17 11:30
2010.06.17 16:47
2010.07.19 11:39

s/l
buy
s/l
buy
s/l
sell
s/l
sell
close
buy
s/l
sell
s/l
sell
s/l
buy
s/l
sell
close
sell
s/l
buy
close
sell
s/l
sell
s/l
buy
s/l
buy

120
121
121
122
122
123
123
124
124
125
125
126
126
127
127
128
128
129
129
130
130
131
131
132
132
133
133
134
134
135

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.4328
1.4375
1.4350
1.4392
1.4367
1.3731
1.3756
1.3740
1.3572
1.36671
1.3642
1.3455
1.3480
1.3567
1.3592
1.3524
1.3499
1.3365
1.3233
1.2579
1.2604
1.2469
1.2553
1.2085
1.2110
1.2288
1.2313
1.2369
1.2344
1.2957

1.4328
1.4350
1.4350
1.4367
1.4367
1.3756
1.3756
1.3765
1.3765
1.3642
1.3642
1.3480
1.3480
1.3592
1.3592
1.3499
1.3499
1.3390
1.3390
1.2604
1.2604
1.2444
1.2444
1.2110
1.2110
1.2313
1.2313
1.2344
1.2344
1.2932

1.3303
1.5375
1.5375
1.5392
1.5392
1.2731
1.2731
1.2740
1.2740
1.4667
1.4667
1.2455
1.2455
1.2567
1.2567
1.4524
1.4524
1.2365
1.2365
1.1579
1.1579
1.3469
1.3469
1.1085
1.1085
1.1288
1.1288
1.3369
1.3369
1.3957

-250.00

-250.00

-250.00

-250.00

1673.10

-251.00

-250.00

-250.00

-250.00

1313.10

-250.00

833.76

-250.00

-250.00

-250.00

25268.58

25018.58

24768.58

24518.58

26191.68

25940.68

25690.68

25440.68

25190.68

26503.78

26253.78

27087.54

26837.54

26587.54

26337.54



270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299

2010.07.19 14:45
2010.07.23 11:30
2010.07.23 13:50
2010.07.27 11:30
2010.07.27 12:05
2010.08.03 11:30
2010.08.03 15:55
2010.08.05 11:30
2010.08.05 15:29
2010.08.06 11:35
2010.08.06 14:30
2010.08.06 15:30
2010.08.09 00:00
2010.08.12 11:53
2010.08.12 15:34
2010.08.18 11:41
2010.08.18 13:18
2010.08.23 11:48
2010.08.23 12:29
2010.08.31 11:30
2010.09.01 03:30
2010.09.02 11:30
2010.09.02 14:17
2010.09.14 11:30
2010.09.14 14:33
2010.09.23 11:30
2010.09.23 15:04
2010.09.28 11:55
2010.09.28 12:34
2010.09.30 11:30

s/l
buy
s/l
sell
s/l
buy
s/l
buy
s/l
sell
s/l
buy
close
sell
s/l
buy
s/l
sell
s/l
buy
close
buy
s/l
sell
s/l
sell
s/l
buy
s/l
buy

135
136
136
137
137
138
138
139
139
140
140
141
141
142
142
143
143
144
144
145
145
146
146
147
147
148
148
149
149
150

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.2932
1.2933
1.2908
1.2967
1.2992
1.3233
1.3208
1.3196
1.3171
1.3168
1.3193
1.3270
1.3288
1.2827
1.2852
1.2895
1.2870
1.2687
1.2712
1.2681
1.2680
1.2836
1.2811
1.2842
1.2867
1.3338
1.3363
1.3489
1.3464
1.3660

1.2932
1.2908
1.2908
1.2992
1.2992
1.3208
1.3208
1.3171
1.3171
1.3193
1.3193
1.3245
1.3245
1.2852
1.2852
1.2870
1.2870
1.2712
1.2712
1.2656
1.2656
1.2811
1.2811
1.2867
1.2867
1.3363
1.3363
1.3464
1.3464
1.3635

1.3957
1.3933
1.3933
1.1967
1.1967
1.4233
1.4233
1.4196
1.4196
1.2168
1.2168
1.4270
1.4270
1.1827
1.1827
1.3895
1.3895
1.1687
1.1687
1.3681
1.3681
1.3836
1.3836
1.1842
1.1842
1.2338
1.2338
1.4489
1.4489
1.4660

-250.00

-250.00

-250.00

-250.00

-250.00

-250.00

161.28

-250.00

-250.00

-250.00

-16.24

-250.00

-250.00

-250.00

-250.00

26087.54

25837.54

25587.54

25337.54

25087.54

24837.54

24998.82

24748.82

24498.82

24248.82

24232.58

23982.58

23732.58

23482.58

23232.58



300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329

2010.09.30 13:34
2010.10.06 15:32
2010.10.07 07:32
2010.11.12 11:30
2010.11.12 12:11
2010.11.17 11:31
2010.11.17 12:16
2010.11.17 15:40
2010.11.18 07:40
2010.12.28 15:52
2010.12.29 07:52
2011.01.12 15:31
2011.01.12 15:45
2011.01.20 11:30
2011.01.20 14:14
2011.01.24 15:45
2011.01.25 07:45
2011.01.25 11:30
2011.01.25 12:10
2011.01.27 11:32
2011.01.27 17:43
2011.01.28 11:31
2011.01.28 11:55
2011.02.04 15:30
2011.02.07 00:00
2011.02.09 15:30
2011.02.10 07:30
2011.02.14 11:30
2011.02.14 16:06
2011.02.15 11:30

s/l
buy
close
buy
s/l
buy
s/l
buy
close
sell
close
buy
s/l
buy
s/l
buy
close
sell
s/l
buy
s/l
buy
s/l
sell
close
buy
close
sell
s/l
buy

150
151
151
152
152
153
153
154
154
155
155
156
156
157
157
158
158
159
159
160
160
161
161
162
162
163
163
164
164
165

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.3635
1.3875
1.3932
1.3689
1.3664
1.3518
1.3493
1.3529
1.3597
1.3157
1.3130
1.3048
1.3023
1.3495
1.3470
1.3625
1.3643
1.3594
1.3619
1.3719
1.3694
1.3745
1.3720
1.3580
1.3572
1.3683
1.3694
1.3459
1.3484
1.3541

1.3635
1.3850
1.3850
1.3664
1.3664
1.3493
1.3493
1.3504
1.3504
1.3182
1.3182
1.3023
1.3023
1.3470
1.3470
1.3600
1.3600
1.3619
1.3619
1.3694
1.3694
1.3720
1.3720
1.3605
1.3605
1.3658
1.3658
1.3484
1.3484
1.3516

1.4660
1.4875
1.4875
1.4689
1.4689
1.4518
1.4518
1.4529
1.4529
1.2157
1.2157
1.4048
1.4048
1.4495
1.4495
1.4625
1.4625
1.2594
1.2594
1.4719
1.4719
1.4745
1.4745
1.2580
1.2580
1.4683
1.4683
1.2459
1.2459
1.4541

-250.00

563.76

-250.00

-250.00

673.76

263.10

-250.00

-250.00

173.76

-250.00

-250.00

-250.00

59.30

103.76

-250.00

22982.58

23546.34

23296.34

23046.34

23720.10

23983.20

23733.20

23483.20

23656.96

23406.96

23156.96

22906.96

22966.26

23070.02

22820.02



330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359

2011.02.15 11:52
2011.02.24 11:30
2011.02.24 12:08
2011.03.02 11:30
2011.03.03 03:30
2011.03.04 15:30
2011.03.04 17:10
2011.03.07 11:30
2011.03.07 15:13
2011.03.11 11:30
2011.03.11 12:36
2011.03.21 15:30
2011.03.22 07:30
2011.03.23 11:30
2011.03.23 12:04
2011.03.30 19:30
2011.03.31 11:30
2011.04.19 11:30
2011.04.20 03:30
2011.04.27 19:30
2011.04.28 11:30
2011.05.20 11:55
2011.05.23 00:00
2011.06.01 19:30
2011.06.02 10:47
2011.06.03 15:30
2011.06.06 00:00
2011.06.06 11:52
2011.06.07 03:52
2011.06.28 15:40

s/l
buy
s/l
buy
close
buy
s/l
buy
s/l
sell
s/l
buy
close
buy
s/l
buy
close
buy
close
buy
close
sell
close
sell
s/l
buy
close
sell
close

buy

165
166
166
167
167
168
168
169
169
170
170
171
171
172
172
173
173
174
174
175
175
176
176
177
177
178
178
179
179
180

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.3516
1.3799
1.3774
1.3817
1.3850
1.3988
1.3963
1.4021
1.3996
1.3752
1.3777
1.4187
1.4228
1.4216
1.4191
1.4127
1.4222
1.4271
1.4388
1.4706
1.4854
1.4290
1.4135
1.4381
1.4406
1.4525
1.46269
1.4614
1.4570
1.4330

1.3516
1.3774
1.3774
1.3792
1.3792
1.3963
1.3963
1.3996
1.3996
1.3777
1.3777
1.4162
1.4162
1.4191
1.4191
1.4102
1.4102
1.4246
1.4246
1.4681
1.4681
1.4315
1.4315
1.4406
1.4406
1.4500
1.4500
1.4639
1.4639
1.4305

1.4541
1.4799
1.4799
1.4817
1.4817
1.4988
1.4988
1.5021
1.5021
1.2752
1.2752
1.5187
1.5187
1.5216
1.5216
1.5127
1.5127
1.5271
1.5271
1.5706
1.5706
1.3290
1.3290
1.3381
1.3381
1.5525
1.5525
1.3614
1.3614
1.5330

-250.00

-250.00

323.76

-250.00

-250.00

-250.00

403.76

-250.00

943.76

1163.76

1473.76

1529.30

-256.90

1000.28

433.10

22570.02

22320.02

22643.78

22393.78

22143.78

21893.78

22297.54

22047.54

22991.30

24155.06

25628.82

27158.12

26901.22

27901.50

28334.60



360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389

2011.06.29 07:40
2011.07.05 03:38
2011.07.05 19:38
2011.07.19 11:30
2011.07.19 12:49
2011.07.21 11:30
2011.07.21 13:28
2011.07.21 15:30
2011.07.21 15:36
2011.07.25 11:59
2011.07.25 12:33
2011.07.28 11:52
2011.07.29 03:52
2011.07.29 15:30
2011.07.29 16:47
2011.08.01 15:49
2011.08.02 07:49
2011.08.03 11:30
2011.08.03 13:13
2011.08.08 11:52
2011.08.08 12:04
2011.08.12 11:30
2011.08.12 11:51
2011.08.17 11:30
2011.08.18 02:02
2011.08.22 11:30
2011.08.22 16:54
2011.08.24 11:30
2011.08.24 14:07
2011.09.21 23:30

close
sell
close
buy
s/l
sell
s/l
buy
s/l
buy
s/l
sell
close
buy
s/l
sell
close
buy
s/l
sell
s/l
buy
s/l
buy
s/l
buy
s/l
buy
s/l
sell

180
181
181
182
182
183
183
184
184
185
185
186
186
187
187
188
188
189
189
190
190
191
191
192
192
193
193
194
194
195

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.4377
1.4493
1.4474
1.4192
1.4167
1.4160
1.4185
1.4322
1.4297
1.4405
1.4380
1.4327
1.4309
1.4373
1.4348
1.4343
1.4248
1.4331
1.4306
1.4248
1.4273
1.4259
1.4234
1.4441
1.4416
1.4408
1.4383
1.4456
1.4431
1.3575

1.4305
1.4518
1.4518
1.4167
1.4167
1.4185
1.4185
1.4297
1.4297
1.4380
1.4380
1.4352
1.4352
1.4348
1.4348
1.4368
1.4368
1.4306
1.4306
1.4273
1.4273
1.4234
1.4234
1.4416
1.4416
1.4383
1.4383
1.4431
1.4431
1.3600

1.5330
1.3493
1.3493
1.5192
1.5192
1.3160
1.3160
1.5322
1.5322
1.5405
1.5405
1.3327
1.3327
1.5373
1.5373
1.3343
1.3343
1.5331
1.5331
1.3248
1.3248
1.5259
1.5259
1.5441
1.5441
1.5408
1.5408
1.5456
1.5456
1.2575

463.76

190.00

-250.00

-250.00

-250.00

-250.00

173.10

-250.00

943.10

-250.00

-250.00

-250.00

-256.24

-250.00

-250.00

28798.36

28988.36

28738.36

28488.36

28238.36

27988.36

28161.46

27911.46

28854.56

28604.56

28354.56

28104.56

27848.32

27598.32

27348.32



390
391
392
393
394

2011.09.22 00:38
2011.10.03 15:54
2011.10.03 16:02
2011.10.07 19:30
2011.10.10 00:00

s/l
sell
s/l
sell

close

195
196
196
197
197

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.3600
1.3311
1.3336
1.3410
1.3389

1.3600
1.3336
1.3336
1.3435
1.3435

1.2575
1.2311
1.2311
1.2410
1.2410

-256.90

-250.00

189.30

27091.42

26841.42

27030.72



