VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA INFORMACNICH TECHNOLOGII
FACULTY OF INFORMATION TECHNOLOGY

USTAV INTELIGENTNICH SYSTEMU
DEPARTMENT OF INTELLIGENT SYSTEMS

FUNDAMENTALNI ANALYZA PRO AUTOMATICKE
OBCHODNI SYSTEMY

FUNDAMENTAL ANALYSIS FOR AUTOMATIC TRADING SYSTEMS

BAKALARSKA PRACE
BACHELOR'S THESIS

AUTOR PRACE MAREK MICEK
AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. JAROSLAV ROZMAN, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2022



Vysoké uéeni technické v Brné
Fakulta informacnich technologii

Ustav inteligentnich systémi (UITS) Akademicky rok 2021/2022
Zadani bakalarske prace [[I[IllIII
24997
Student: Mi¢ek Marek
Program: Informacni technologie
Néazev: Fundamentalni analyza pro automatické obchodni systémy

Fundamental Analysis for Automatic Trading Systems
Kategorie:  Umél4 inteligence
Zadani:
1. Nastudujte problematiku obchodovani na burze, zamérte se hlavné na metody fundamentalni
analyzy. Déle nastudujte automatické obchodni systémy (AOS).
2. Navrhnéte program, ktery bude z vybranych webovych stranek automaticky stahovat
relevantni data pro obchodovani na burze a na jejich zakladé provadét obchody.
3. Navrzeny AOS implementujte a otestujte na historickych datech.
Literatura:
¢ Tomas Nesnidal a Petr Podhajsky: Obchodovani na komoditnich trzich. Priivodce
spekulanta, Grada, 2006, ISBN 8024718510
Pro udéleni zapoctu za prvni semestr je poZzadovano:
¢ Prvni dva body zadani
Podrobné zavazné pokyny pro vypracovani prace viz https://www.fit.vut.cz/study/theses/
Vedouci prace: Rozman Jaroslav, Ing., Ph.D.
Vedouci Ustavu: ~ Hanacek Petr, doc. Dr. Ing.
Datum zadani: 1. listopadu 2021
Datum odevzdani: 11. kvétna 2022
Datum schvaleni: 3. listopadu 2021

Zadani bakalarské prace/24997/2021/xmicek08 Strana 1z 1


https://www.fit.vut.cz/study/theses/

Abstrakt

Tato praca sa zaoberd vytvorenim automatickych obchodnych systémov schopnych odhad-
nit budici vyvoj cien predom vybranych akcii. Za ti¢elom vytvorenia vhodnej investicnej
stratégie sa vyuzivaju predovsetkym prvky fundamentédlnej analyzy, ako napriklad roéné
v¥nosy spolonosti, jej zisky, trovei vlastného kapitdlu & zadizenost. Vsetky akcie st kla-
sifikované pomocou tychto fundamentov, kde vysledok tejto klasifikicie rozhodne o kupe ¢i
predaji danej akcie. Pre potreby tejto prace bolo vytvorenych 5 automatickych obchodnych
systémov, s cielom porovnat rozne pristupy k ohodnocovaniu akcii, manazovaniu ¢i diver-
zifikdcii obchodného portfélia. Vytvorené systémy boli riadne otestované na historickych
datach, pricom za tucelom urcenia ich komplexnosti prebiehalo testovanie v obdobiach eko-
nomickej recesie, ale aj expanzie. Pri vsetkych vytvorenych systémoch bola zaznamenana
vysokd vynosnost, pricom u vacsiny z nich bol zaznamenany potencidl generovat zisk aj
z dlhodobého hladiska. Na zdklade obdrzanych vysledkov je mozné konstatovat, ze funda-
mentalna analyza ma v oblasti automatickych obchodnych systémov svoje opodstatnenie,
a teda zvysuje Sance na generovanie zisku.

Abstract

This thesis deals with the creation of automatic trading systems which are able to pred-
ict market trends for stocks selected in advance. Proper trading strategy of this system is
mainly created from the elements of fundamental analysis, such as annual returns of com-
pany, it’s gains, level of shareholder’s equity or total debt. All the stocks are classified by
these fundaments, where result of this classification determines whether to buy or sell the
stock. For the purpose of this thesis, 5 autamatic trading systems were created in order
to compare different approaches to the stock evaluation, managment or diversification of
business portfolio. Created systems were properly tested on historical data and, in order to
determine their level of complexity, tests were executed in both periods of economic reces-
sion and expansion too. All the created systems reported great returns and most of them
have potential to generate long-term gains. On the basis of received results, it is possible
to make conclusion that fundamental analysis has a high value in the field of automatic
trading systems, and it increases the chances of generating a profit.
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Kapitola 1

Uvod

Burza cennych papierov patri uz od nepamaéti k hlavnym indikatorom vykonnosti kapitalo-
vého trhu. Jedna sa o nastroj, ktory umoznuje premiestnovat volny kapital medzi viacerymi
subjektami za ucelom jeho zhodnotenia. Zo zaciatku bola burza pristupna predovsetkym
velkym bankdm a hracom na trhu, ktori mali dostatok financii potrebnych k obchodova-
niu s cennymi papiermi. No s vyvojom technolégii a prichodom réznych sprostredkovatelov
finanénych operacii na trhu, maji aj mensi hrac¢i moznost vstipit do tohto sektoru obcho-
dovania. Kedze hlavnym cielom investovania do cennych papierov je dosiahnutie ziskovosti,
objavuju sa rézne nastroje, ktoré sa snazia tento ciel splnit. K takymto nastrojom patria aj
automatické obchodné systémy.

Predajny alebo ndkupny signal je generovany samotnym systémom na zdklade jeho vni-
tornej logiky a schopnosti predikovat budici vyvoj akcii. Nevhodnéa psychika obchodnika pri
investovani byva Casto hlavnou pri¢inou finanénych strat. Automaticky obchodny systém
kompletne odstranuje Iudsky faktor z obchodovania, a umoznuje rychlejsiu exekiciu ob-
chodnych prikazov. Pri vhodne zvolenej obchodnej stratégii moze byt tento systém naozaj
ziskovy. Avsak najdenie dostato¢ne komplexnej stratégie je obvykle zlozité, kedze trh sa
neustale meni. V mnohych pripadoch systém po nasadeni do zivého obchodovania vykazuje
horsie vysledky, ako pri testovani na historickych datach. Preto je pri vyvoji systému vhodné
pouzit ¢o najvacsiu vzorku vstupnych dat, ktoré si ¢o najviac statické a nekorelované.

Cielom tejto prace je vytvorit viacero automatickych obchodnych systémov, ktoré su
schopné predikovat pohyb akcii z dlhodobého hladiska, a to na zdklade réznych ekonomic-
kych ukazovatelov skiimanej spolo¢nosti (fundamentélnych dat). Typickym prikladom st
tdaje o trovni trzieb, ziskov, velkosti vlastného kapitalu ¢ zadlzenosti daného podniku.
Tieto data sa budu klasifikovat, pricom vysledok tejto klasifikacie rozhodne o ndkupnom ¢i
predajnom prikaze pre dant akciu. Kazdy z vytvorenych systémov bude aplikovat mierne
odlisné pristupy k ohodnocovaniu akcii, manazovaniu ¢i diverzifikacii obchodného portfolia.
Systémy budi riadne otestované na historickych datach, ¢i uz v obdobi recesie alebo ekono-
mickej expanzie. Vysledky tychto testov by mali nie len zhodnotit ispesnost kazdého bota,
ale tiez zodpovedat na otézku, ¢i je mozné vytvorit Gspesnu investiéni stratégiu postavenu
predovsetkym na fundamentalnych datach.

Je potrebné poznamenat, Ze vic¢sina existujicich automatickych systémov vyuziva tech-
nické indikdtory danej akcie (sleduju graficky vyvoj akcie v ¢ase), a fundamentédlne indika-
tory danej spolocnosti takmer tplne zanedbaji. To bol hlavny dévod zamerania sa na tito
problematiku. Teda dokazat, ze fundamentalne data podnikov maji z dlhodobého hladiska
vplyv na budtci vyvoj akcii, a maja tak svoje miesto v oblasti automatickych obchodnych
systémov.



V kapitole 2 st objasnené zakladné pojmy tykajice sa obchodovania s cennymi pa-
piermi. Dalsia kapitola skiima aktualny vyvoj v oblasti automatickych obchodnych systé-
moch, pricom rozobera najpouzivanejsie investi¢né stratégie, ktoré su stavebnym kamenom
tychto systémov 3. Kapitola 4 venuje pozornost ndvrhu danych systémov, zdkladnym as-
pektom zvolenej investi¢nej stratégie a vstupnym datam, ktoré sa pouzili pre potreby tejto
prace. Kapitoly 5 a 6 popisuji implementaciu a vysledok testovania vytvorenych systémov.
V poslednej kapitole sa zhodnotia vysledky celej prace 7.



Kapitola 2

Obchodovanie na burze s cennymi
papiermi

Ako bolo spomenuté v ivodnej kapitole, burza predstavuje osobity druh trhu, ktory umoz-
nuje presun kapitdlu medzi viacerymi subjektmi. Tento kapitdl moze mat viacero podob
(menové pary, akcie, komodity, cenné papiere a iné), pricom sa neustile premiestiiuje na
zaklade objednéavok kupujucich a predavajicich. Objednavky sa vzdjomne paruju. To zna-
menad, ze pre kazdi nakupnid objednavku musi existovat predajca a naopak, pre kazdua
predajni objedndvku nakupujici. Princip fungovania burzy spociva v uspokojeni tychto
objednédvok, inymi slovami v uspokojeni ponuky a dopytu. Cena jednotlivych finanénych
inStrumentov sa odvija od tejto ponuky a dopytu.

Za najvic¢sou burzu na svete sa povazuje newyorska burza New York Stock Exchange
(NYSE), podla trznej hodnoty vsetkych cennych papierov. Jej akciové tituly sa vyznacuju
vysSou volatilitou a vysokymi objemami obchodov [14]. Dal$im v{znamnjm hra¢om v tomto
odveti je burza Nasdaq, ktord na rozdiel od NYSE nema fyzickd tstrednu, a vSetky trhové
objednavky investori uskutocnuju v elektronickej podobe.

2.1 Typy finan¢nych inStrumentov

Burzové trhy umoznuji obchodovat s réznymi druhmi finanénych instrumentov. Pre jed-
notlivé inStrumenty existuju rozne pravidla a Specifikd ako s nimi obchodovat. Tato pod-
kapitola sa bude snazit niektoré instrumenty a ich Specifikd objasnit, pricom sa vychadzalo
z nasledujiceho ¢lanku [16].

2.1.1 Forex

Pojmom Forex (Forex Exchange) sa ozna¢uje najvac¢si a najlikvidnejsi trh na svete obcho-
dujuci s cudzimi menami. Jednotlivé meny st zdruzené do menovych parov, ktoré uréuja
cenové ohodnotenie jednej meny voéi druhej. Menové péary sa delia na hlavné (obsahuju
americky doldr) a krizové (neobsahuji americky dolar).

Kedze sa sila meny meni relativne pomaly, investor potrebuje velky vstupny kapitél, aby
mohol dosiahnut zaujimavejsi zisk. Tento problém odstranuje mechanizmus zvany finanéna
péaka. Investor zlozi u svojho finanéného brokera' marzu, ktorda mu umoziiuje obchodovat
s vacsou Ciastkou, aku chcel povodne vynalozif na tito objedndavku. Pri spravne odhadnu-

!Sprostredkovatel finanénych operacii na burze



tom smere kurzu generuje omnoho vacsi zisk ako bez vyuzitia financnej paky. Avsak pri
zle odhadnutom smere kurzu investor generuje aj omnoho vécsiu stratu. Marza je v oboch
pripadoch po uzavreti pozicie vratena obchodnikovi na tcet. Nevyhodou forexového trhu
je jeho decentralizicia. Sklada sa z réznych telekomunika¢nych a elektronickych systémov,
ktoré st navzajom prepojené. Tym mozu vzniknit drobné odchylky hladanych hodnot pri
ich sledovani z réznych zdrojov.

2.1.2 Akcie

Akcia je cenny papier, ktory vytvara jeho majitelovi podiel na majetku akciovej spolo¢nosti,
ktora tito akciu vydava na predaj. Vacsina spoloc¢nosti vyplaca svojimi akcionarom podiel
na zisku celej spolo¢nosti v zavislosti na podiely, ktory dany akcionar vlastni. Tento vynos
sa nazyva dividenda. Dalsi vynos, ktory moze akciondr dosiahnut, sa nazjva kapitdlovy
vynos, pricom je postaveny na predaji akcie v pravy ¢as. Vo vacsSine pripadov sa do akcii
investuje dlhodobo, pricom sa vyplati sledovat vykonnost danej akciovej spoloc¢nosti z dl-
hodobého hladiska. Pri akcidch méze investor vac¢sinou Spekulovat len na rast akcie, pricom
pri Spekulovani na pokles si musi najst iny finan¢ny inStrument.

2.1.3 Akciové indexy

Akciové indexy predstavuju statisticky ukazovatel vykonnosti viacerych akciovych spoloc-
nosti. Tieto spoloc¢nosti st zaradené do jednotlivych indexov na zdklade svojej trhovej hod-
noty, sektoru podnikania ¢i inych ukazovatelov. Vaha spolo¢nosti v danom indexe byva
vicsinou pridelend dvoma sp6sobmi:

« Na zaklade trhovej kapitalizacie spolo¢nosti: viha v indexe je priamo imerna kapitali-
zacii spolo¢nosti, vyjadruje redlnu velkost spolo¢nosti v indexe (pocet akcii * hodnota
jednej akcie)

e Na zéklade ceny za akciu: vdha dand len cenou za akciu, neberie sa do ivahy kapita-
lizacia spolo¢nosti, nevyjadruje redlnu velkost spolo¢nosti

Do indexov sa oplati investovat hlavne z kratkodobého hladiska, lebo sa vyznacuju
vysokou likviditou. Medzi najznamejsie indexy patria americké S&P 500, tvoreny z 500
najvacsich akciovych spolo¢nosti v USA, a Dow Jones Industrial Average, ktory pozostava
z 30-tich najvyznamnejsich firiem priemyselného odvetia. Z eurépskeho akciového trhu st
to napriklad DAX alebo UK100.

2.1.4 Komodity

Medzi komodity patria bezné produkty z priemyselného (benzin), energetického (ropa,
zemny plyn) ¢i polnohospodarskeho (psenica, kakao, bravéové miso) sektora. Dalou vy-
znamnou skupinou st nerastné suroviny (zlato, platina). Cenu komodit ovplyviiuji roézne
faktory, ako napriklad ekonomické a politické udalosti, pocasie ¢i dopyt a ponuka danych
komodit. Vacsina komodit je kotovanych v americkom doléri, takze pri jeho oslabeni sa cena
a ponuka danych komodit zvysuje. Komodity umoznuji obchodovanie s finanénou pakou.

2.1.5 CFD kontrakty

Kontrakt pre vyrovnanie rozdielov (Contract for difference) je kontrakt medzi kupujicim
a predavajucim, ktory stanovuje, ze kupujici musi doplatit rozdiel medzi aktualnou cenou



aktiva a cenou v ¢ase uzavretia kontraktu. Investori dané aktivum nevlastnia, len Spekuluja
na jeho raste ¢i poklese. CFD kontrakty umoznuji obchodovat menové pary, akcie, komodity
i akciové indexy. Taktiez umoznuji pouzitie finan¢nej paky.

2.2 Typy obchodnych objednavok

Trhova hodnota produktu umiestneného na burze je popisana dvoma cenami. Cenou ask,
ktord urcuje najlepsiu cenu za ktori je mozné dany produkt kipit, a cenou bid, ktora naopak
urc¢uje najlepsiu cenu za ktoru je mozné tento produkt predat.

Obchodnik méze poslat limitni alebo trhovii (market) objednavku. Trhovd objednavka
predstavuje okamziti realizaciu obchodného prikazu. Konkrétne sa jedna o objednavky
Buy/Sell Market sluziace ako signal pre kupu/predaj produktu. Limitnd urcuje cenovii
hladinu na ktorej chece investor kipit/predat produkt. Po dosiahnut{ tejto hranice sa limitna
objedndvka zmeni na trhovia. Existuje viacero limitnych objednavok:

e Buy limit: nakupnd objednédvka, ktord sa zada na aktualnu trhovi cenu alebo pod nu

Sell limit: predajnéd objednavka, ktora sa zada na aktudlnu trhova cenu alebo nad nu

e Buy stop: ndkupna objednavka, ktora sa zada nad aktudlnu trhova cenu

Sell stop: predajnd objednavka, ktora sa zada pod aktudlnu trhovi cenu

Pre Buy/Sell limit objednavky plati, ze umozniuji investorovi obchodovat s lepsimi
cenami ako momentalne pontka trh. AvSak k splneniu tychto objednavok nemusi dojst,
pripadne sa splnia ¢iasto¢ne, pretoze trh sa mdze uberat opa¢nym smerom, ako predpokladal
investor. V takom pripade sa strica Sanca spravit lepsi obchod, ako by bolo mozné bez
pouzitia tejto stratégie.

Buy/Sell stop objednavky naopak poskytuji moznost ochranit svoje finanéné portfélio
pred stratami plynicimi z prudkého narastu aktualneho trendu. Tento prudky narast sa
zachyti a obchod sa uzavrie. Nevyhodou je, ze m6ze dojst ku kratkodobym vykyvom ceny, ¢o
moze investora pri nevhodne zvolenej hranici tejto objednavky pripravit o lepSiu obchodnt
poziciu.

2.3 Obchodné styly v investovani

Existuja rézne typy obchodnych stylov, ktoré investori pri obchodovani bezne uplatnuju.
Tieto styly sa vac¢sinou lisia v ¢ase, v ktorom je danéd obchodnd pozicia otvorena. Tato kapi-
tola objasnuje tie najzakladnejsie obchodné styly vyuzivané velkym mnozstvom investorov
[16].

Scalping

Jedna sa o najrychlejsi typ obchodovania. Obchodné pozicie st otvorené len niekolko sektind,
maximélne minut. Najvacsi doraz sa kladie na sledovanie toku realizovanych a limitnych
objednavok. Na zédklade tejto analyzy sa obchodnik rozhodne ako nalozi s danou obchodnou
poziciou. Tato stratégia je vhodna pre skisenejsich obchodnikov, kedZe je potrebné takmer
okamzite rozhodnuf, aky postup sa pre dany produkt zvoli. Pri ¢asovom natlaku sa moze
zaciato¢ny investor dopustit znatelnych chyb.



Intraday

Pri tejto stratégii investori oblubuju otvarat a uzavierat obchodné pozicie na klucovych
cenovych urovniach trhu. Tieto trovne vacsinou urcia pomocou metdédy Market Profile,
ktord znazortnuje miesta na trhu s najvic¢sou cenovou aktivitou [17]. Tiez sa snazi zobrazovat
cenové urovne na ktorych je cena podkladového aktiva nadhodnotend alebo podhodnotena.
Obchody trvaji obvykle niekolko minit az hodin, no pozicia sa uzatvara pred koncom
obchodného dna, a obchodnik cez noc nedrzi ziadnu poziciu.

Swing

Tento styl obchodovania patri medzi najziskovejsie. Je vhodny pre zacinajicich investorov,
kvoli nizsej frekvencii obchodov ako u predchddzajicich variant. Obchodné pozicie si otvo-
rené po dlhsie ¢asové obdobie, pricom moézu byt otvorené aj cez noc. Investori skiimaji nie
len aktualnu situdciu na trhu pomocou jednotlivych grafov akcii, ale aj ekonomické ukazo-
vatele jednotlivych spolo¢nosti, kedze sa snazia analyzovat trh z dlhodobejsieho hladiska.

Invest

Pri tejto variante st obchodné pozicie otvorené najdlhsi ¢as, pricom investori maju vacsinou
otvorené velké mnozstvo pozicii sicasne. Tato metdda, rovnako ako aj Swing, hodne vyuziva
ekonomické data jednotlivych spolo¢nosti, pricom sktima ich ekonomické zdravie a budici
potencial. Obecne plati, ze tento obchodny styl aplikuju ti najvacsi investori, ktori disponuja
velkym kapitalom.

2.4 Technicka analyza

Technicka analyza je metoda, ktora sa snazi predpovedat budici vyvoj cien pomocou syste-
matického skiimania a vyhodnocovania minulych trznych hodnot daného produktu. Tech-
nicky analytik, na rozdiel od fundamentalneho, vychadza z predpokladu, ze vSetky faktory
ovplyvnujice cenu aktiva st uz zahrnuté v aktudlnej trhovej cene. Teda predmetom sktima-
nia je graf skimaného produktu. V tomto grafe investori hladaju rozoznatelné a opakujtce
sa obrazce, ktoré mozu pomdct presnejsie predikovat budtci vyvoj ceny.

Pre zobrazenie ceny daného aktiva sa pouzivaju rozliécné grafy, no najpouzivanejsim je
takzvany svieckovy graf. Tento graf pozostava z takzvanych svie¢ok zobrazenych na obrazku
2.1. Jednotlivé sviecky zobrazuji vyvoj ceny aktiva pre vybrané hodnoty, pricom v kazdej
sviecke je zachytend otvaracia (high), uzatvaracia (close), najvyssia (high) a najnizsia (low)
cena za skiimané obdobie. Zelena farba sviecky signalizuje, ze uzatvaracia cena bola vyssia
ako otvaracia. Naopak ¢ervend signalizuje opac¢ny jav, a teda uzatvaracia cena bola mensia
ako otvaracia. Sviecka bez farby signalizuje rovnaki otviraciu a uzatvaraciu cenu. Tien
sviecky nemusi byt zobrazeny v pripade, Ze sa svieCka uzatvori na maxime alebo minime.

Popularnou metédou odhadovania budtceho vyvoja cien je mechanizmus trendovych
¢iar (obr. 2.2). V sledovanom grafe sa vyznacia dve priamky. Prva priamka vyznacuje hla-
dinu podpory (support), ktord v grafe vyznacuje miesto, kde sa cena v minulosti niekol-
kokrat otocila a rastla. Investori ocakavajua, ze pokial cena klesne k tomuto miestu znova,
odrazi sa a bude stipat. Druhd priamka uréuje takzvani hladinu odporu (rezistenciu).
Vyznacuje miesto, kde cena v minulosti otocila svoj nastoleny trend a zazala klesaf.

Investori pri obchodovani obvykle pouzivajta rézne indikatory, ktoré st zalozené na roz-
nych matematickych a Statistickych modeloch. Tieto indikatory st bezne dostupné v jednot-



livych obchodnych platformach, a pri spravnom pouzivani mézu zvysit Sancu na dosiahnu-
tie ziskového obchodu. Avsak ich najvéicsou slabinou je fakt, ze vic¢sina z nich je odvodena
z priebehu ceny. Teda jednd sa len o deriviciu ceny, ktord je navyse oneskorend o urcita
periédu. Medzi najznédmejsie indikétory patria napriklad RSI [20], kizavy priemer [19] &
Fibonacciho pasma [18] . No kedZe sa tdto praca primérne zameriava na analyzovanie trhu
pomocou fundamentélnej analyzy, nebude sa tymto indikdtorom ani vysSie spomenutym
prvkom technickej analyzy venovat vécsia pozornost.

Vrchny tieri

Telo sviecky

Spodny tieri

Rastlca sviecka Klesajuca sviecka

Obr. 2.1: Definicia svieckového grafu (prevzaty z [11])
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2.5 Fundamentalna analyza

Na rozdiel od technickej analyzy, ktord skiima aktudlne cenové pohyby a trendy na trhu,
fundamentalna analyza sa snazi predpovedat budici vyvoj trhu pomocou réznych financ-
nych a makroekonomickych ukazovatelov. Pomocou tychto dat ohodnocuje jednotlivé fi-
nanc¢né instrumenty, a porovnéva svoje ohodnotenie s aktualnou cenou na trhu. Teda ak je
vnutorné ohodnotenie akcie vécsie ako trhové ohodnotenie, akcia sa povazuje za podhod-
notend, a tym padom nastava vhodné prilezitost pre jej kipu. Pri nadhodnoteni ceny je
naopak najlepsou stratégiou predaj daného aktiva. Tento typ analyzy sa pouziva hlavne pri
dlhodobejsom investovani do velkych spolo¢nosti, kedy sa budtica cena finanénych instru-
mentov odhaduje az niekolko tyzdnov ¢i mesiacov vopred. Tento postup uplatnuji najmé
velky hraci na trhu, ktory disponuju velkym kapitdlom a maji tak moznost investovat do
velkych akciovych spolo¢nosti. No fundamentalna analyza v kombindcii s technickou méze
byt vyuzivana aj mensimi hrac¢mi, kedze investor tak nadobudne o danom aktive a jeho
obchodnom potencidli lepsiu predstavu.

Investori pouzivajuci tuto analyzu vyuzivaja pri skiimani danych akciovych spolo¢nosti
rozne sady udajov. NajpouzivanejSie s podnikové vykazy, geopolitické udalosti, politika
centralnych bank ¢i faktory zivotného prostredia. V tejto kapitole budi objasnené zakladné
fundamentalne ukazovatele, ktoré je pri tomto type analyzy potrebné presktimat. Vacsina
z nich je vyuzita aj v tejto praci, pricom ich vyznam a interpretacia ich hodnét st popisané
na zdklade knihy Fundamental Analysis For Dummies, ktori napisal Matt Krantz [15].

2.5.1 Indikatory vyuzivajice trhova kapitalizaciu

Tento typ fundamentalnych indikatorov vyuziva k ohodnoteniu danej spolo¢nosti jej trhovia
kapitalizaciu. Trhova kapitalizdcia urcuje trhovia hodnotu spolo¢nosti na zdklade poctu vy-
stavenych akcii a ceny za jednu akciu tejto spolo¢nosti. Vysledna hodnota trhovej kapita-
lizacie urcuje, ako je dana spolo¢nost ohodnotena trhom. V&csie spolo¢nosti maji trhovia
kapitalizaciu v hodnote niekolkych miliard doldrov, pricom investovanie do nich je relativne
bezpecné, no menej vynosné. Na druhej strane, investovanie do mensich spolo¢nosti moze
byt viac vynosné, no je potrebné pocitat s vacsim rizikom.

P /S ukazovatel

Ukazovatel P/S (Price to Sales Ratio) udéava cenu, ktort su investori na trhu ochotni platit
za jeden dolar, ktory spolo¢nost ziskala vramci svojich trzieb. Vypocet je dany podielom
trhovej ceny akcie a jednotkovej trzby spolo¢nosti z tejto akcie. Spolo¢nost napriklad gene-
ruje trzby 445 miliénov dolarov ro¢ne, a mé vystavenych 100 miliénov akcii. Celkové trzby
sa podelia po¢tom vystavenych akcii, a vysledkom bude hodnota trzieb na zdklade jednej
akcie ($4,55). Cena akcie sa podeli jednotkovou trzbou za akciu, ¢im sa dostane hodnota
P/S ukazovatela.

Trhova kci
P/S ukazovatel = ova cona arele

2.1
Jednotkova trzba z akcie (2.1)

Spolo¢nost sa povazuje za podhodnotend, ak je P/S mensi ako 1. Pri P/S vac¢sim ako 4
sa spolo¢nost povazuje za nadhodnotenti. Nevyhodou tohto ukazovatela je, Ze nezahrnuje do
vypoctu zisky spolo¢nosti, a teda je potrebné pouzitie aj inych ukazovatelov. Taktiez sa od-
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poruca pouzivat tento ukazovatel pre spolo¢nosti z rovnakého sektoru. Rozdielny sektor ma
vplyv na schopnost danych spolo¢nosti generovat zo svojich trzieb zisk, preto porovnavanie
P/S u spoloénosti z rozdielnych sektorov moze byt zavadzajice.

P/E ukazovatel

P/E (Price to Earnings Ratio) je jeden z najpouzivanejsich ukazovatelov pri fundamentélnej
analyze. Udava kolko musi obchodnik investovat do spolo¢nosti, aby obdrzal 1 doléar zo zisku
spoloc¢nosti. Vypocet je dany podielom trhovej ceny akcie a jednotkového zisku spolo¢nosti
z tejto akcie. Ak je napriklad cena jednej akcie spolo¢nosti $100, a dand spolo¢nost generuje
z jednej akcie zisk $5, tak P/E méa hodnotu $20.

Trhova cena akcie

P/E ukazovatel = (2.2)

Jednotkovy zisk z akcie

Obecne plati, ze ¢im je P/E ukazovatel mensi, tym je potrebna mensia vstupnd investi-
cia. No naopak vacsi P/E moze predikovat vacsie zisky spolo¢nosti v budiicnosti. Rovnako
ako pri P/S ukazovateli, aj v tomto pripade ma zmysel P/E pocitat pre spolo¢nosti z rovna-
kého sektoru. Dalsim obmedzenim je fakt, Ze akciové spolo¢nosti ¢asto vo svojich vykazoch
udavajua vacsie zisky, ako v skutoCnosti generujui. V takom pripade sa samozrejme tento
ukazovatel stdva zavadzajiacim.

PEG ukazovatel

PEG (Price/Earnings Growth Ratio) rozsiruje P/E ukazovatel, pricom sa snazi odhadnit
skutoéni cenu akcie tym, ze do vypoctu zahrnie rozdiel trovni ziskov z viacerych rokov.
Tento rozdiel sa najcastejsie vypocita z dvoch po sebe iddcich rokov.

P/E ukazatel

PEG ukazovatel =
Medziro¢ny rozdiel urovni ziskov

(2.3)

Pri PEG mensom ako 1 sa cena akcie povazuje za podhodnotenii, v opa¢nom pripade
nadhodnotent. Vdaka zahrnutiu trovni roé¢nych ziskov do tohto vypoctu je mozné odhadnnt
skuto¢ntt cenu akcii a rozhodnit sa investovat aj do spolocnosti, ktoré maju vicsie P/E.
Teda je potrebné vacsia vstupnd investicia, no ukazovatel PEG moze predikovat, ze vdaka
rasticim ziskom spolocnosti sa tato investicia oplati.

P /B ukazovatel

P/B (Price to Book Ratio) je dalsim vyznamnym indikdtorom v oblasti fundamentélnej
analyzy. Dava do pomeru aktualnu trhova cenu aktiva a cenu aktiva odvodent z finanénych
vykazov danej spolo¢nosti (book price). Spolo¢nost mé napriklad aktiva vo vyske 100 mi-
libnov dolarov, pasiva vo vyske 75 miliénov dolarov, pricom pontika na burze 10 miliénov
kusov akcii. Cena akcie odvodend z finan¢énych vykazov bude $2,50 ((100-75)/10). Pomer
tejto ceny s aktudlnou trhovou cenou udéva, ¢i je akcia podhodnotend (P/B < 1) alebo
nadhodnotena (P/B > 1). Nevyhodou tohto indikatora je fakt, ze moéze byt zdporny pri
dlhotrvajucich stratach danej spolo¢nosti, a je tym padom nepouzitelny. Tiez nie je prilis
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vhodny pre spoloc¢nosti, u ktorych prevlddaji nehmatatelné aktiva ako napriklad pocita-
Covy program ¢i technologicky postup. Tieto aktiva sa viazu na pasiva v mensej miere, takze
je vhodné pouzit iny indikator, kedze P/B funguje na ziklade korelacie medzi aktivami
a pasivami spolo¢nosti.

2.5.2 Indikatory sledujice manazment spoloc¢nosti

Pre tieto indikatory je typické, Ze hodnotia spolo¢nost na zdklade schopnosti manazo-
vat svoje aktiva a pasiva. Cim efektivnejsie spolo¢nost dokaze hospodarif, tym je vicsia
Sanca, ze sa jej v budicnosti bude darif. NajznamejSimi indikdtormi v tejto oblasti st ROA
a ROEF.

ROA ukazovatel

Indikdtor ROA (Return On Assets) urcuje celkovii hodnotu zisku, ktory generuje spoloc-
nost pomocou svojich aktiv. Tato hodnota sa vyjadri podielom ¢istého prijmu spolo¢nosti
a celkovej hodnoty vSetkych aktiv. Hodnota ROA presahujica 5% je povazovani za uspo-
kojujicu. Nevyhodou tohto indikdtoru je, Ze neberie do ivahy zadiZzenost podniku. Taktiez
sa odporiuca pouzivat tento ukazovatel pre spolo¢nosti z rovnakého sektora, kvoli ich po-
dobnosti v strukture aktiv.

Cisty prijem podniku
Celkova hodnota aktiv

ROA ukazovatel = (2.4)

ROE ukazovatel

ROE (Return On Equity) urcuje, rovnako ako ROA, schopnost spolo¢nosti manazovat
svoje zdroje. No pri vypocte berie do iivahy vlastny kapital podniku, dany rozdielom aktiv
a pasiv spolo¢nosti. ROE pod hodnotou 10% signalizuje neefektivne manazovanie zdrojov
spolo¢nosti. AvSsak je potrebné si uvedomit, ze vysoké ROFE nemusi nutne predstavovat
efektivne fungujicu spolocnost. Narast hodnoty tohto ukazovatela moéze byt spdsobeny
mensou hodnotou aktiv podniku, pripadne vysokou zadlZenostou. V oboch pripadoch je
menovatel daného vzorca vyrazne mensi, ¢o zvysuje hodnotu ROE, ale zaroven znizuje jeho
vypovednost.

Cisty prijem podniku

ROE uk tel =
tazovate Aktiva — Pasiva

(2.5)

Hrub4 ziskova marza

Investori s niou urcujui pomer medzi generovanym ziskom a celkovymi trzbami podniku.
Teda kolko percent z trzieb bolo premenenych na zisk. Jednad sa o jeden z najhodnotnej-
sich ukazovatelov, no treba brat do tvahy, Ze nie je vhodny pre porovnavanie podnikov
z rdznych sektorov. Spoloc¢nosti z technologického ¢i farmaceutického odvetia maja vyrazne
vyssie hodnoty hrubej ziskovej marze, ako napriklad podniky z polnohospodarskeho ¢i au-
tomobilového priemyslu.

Cisty prijem podniku
Trzby podniku

(2.6)

Hruba ziskova marza =
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2.5.3 Indikatory sledujice zadiZenost spolo¢nosti

ZadlZenost podniku udéva velkost cudzieho kapitélu, ktory je podnikom zhodnocovany za
ucelom dosiahnutia jeho podnikatelského planu. Velka zadlzenost moze poznacit udrzatel-
nost spolo¢nosti, ¢o predstavuje riziko, ktoré je pred investovanim potrebné zvazif.

D/E ukazovatel

D/E indikator (Debt To Equity Ratio) urcuje stupen zadlZenosti podniku. Vypodita sa
ako podiel celkovej hodnoty cudzich finanénych prostriedkov podniku a vlastného kapitalu,
ktory je dany rozdielom medzi aktivami a pasivami spoloCnosti. Samozrejme nizsia hodnota
D/FE indikétora signalizuje lepsie finan¢éné zdravie daného podniku. Zépornd hodnota je spo-
jena s velkym rizikom, kedze je vysledkom vysokej zadlZenosti podniku. Vyssia zadlZenost
u zacinajucich spolo¢nosti nemusi nutne pre investora znamenat, ze by sa tejto investicii
mal vyhnit. Pokial mé tento podnik kvalitne vypracovany podnikatelsky plan, a je schopny
dodrzat objem produkcie, ktory si stanovil, vyssia zadlZenost nemusi predstavovat vysoké
riziko.

Cudzi kapital
Aktiva — Pasiva

D/E ukazovatel = (2.7)

Bezna likvidita

Je dand podielom obeznych aktiv a celkovou hodnotou kratkodobych zavézkov. Udéva
schopnost podniku splacat svoje kratkodobé zavazky prave pomocou tejto polozky aktiv.
Keby obezné aktiva nestacili na splatenie tychto zavéizkov, spolo¢nost by musela najst iny
zdroj, pravdepodobne predat nejaku ¢ast z hmotného majetku. To samozrejme vykazuje zlé
finan¢éné zdravie podniku, takze investori preferuji vyssiu hodnotu beznej likvidity. Sektor
v ktorom podnik operuje urcuje pripustni hodnotu tohto indikatora. V odveti s nizkymi
zasobami bude idedlny pomer mensi, ako v odveti s vysokymi zdsobami a dlhsimi dobami
splatnosti.

2.6 Vyuzitie makroekonomickych ddajov v AOS

Makroekonomické tidaje, tykajice sa sektoru ¢i krajiny kde dana spolo¢nost podnika, sa
daju taktiez vyuzit k predikcii budiceho vyvoja na trhu. Okrem tudajov ako st HDP, inflacia
¢i nezamestnanost, ktoré si vSeobecne zname, existuje aj mnozstvo viacej Specializovanych
indikatorov, ktoré si vyuzivané najmé v oblasti investovania. V tejto podkapitole buda
objasnené dva takéto indikatory, ktoré sa zaroven vyuzili pre potreby tejto prace.

Vynosova krivka

Vymnosova krivka zobrazuje vynosy (tirokové sadzby) dlhopisov s réznou dobou splatnosti.
Jej sklon udéva predstavu o budiicom vyvoji irokovych sadzieb a smerovani ekonomiky.
Existuja dva zakladné typy vynosovych kriviek. Prvou je takzvand Normadlna vynosova
krivka, ktord naznacuje, ze vynosy dlhopisov s dlhSou dobou splatnosti prevysuju tie
s kratSou dobou splatnosti. V takom pripade sa da ocakdvat hospodarska expanzia,
a situdcia na trhu by tak mala mat pozitivny charakter. Druhy krivkou je takzvana In-
vertovana vynosova krivka, ktord naopak predpoveda bliziace sa obdobie recesie a zlych
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hospodarskych ¢asov. Pri tomto type krivky, st vynosy dlhopisov s dlhsou dobou splatnosti
vyraznejsie pod vynosmi kratkodobych dlhopisov.

Indikatory recesie

Obdobie recesie neodmyslitelne patri ku kazdému ekonomickému cyklu. Toto obdobie spre-
vadzaju vysSia nezamestnanost, prepustanie, klesajice trzby a zisky podnikov ¢i nizsia
dostupnost tverov. Detekcia tirovne v ktorej sa ekonomika dostane na svoje tplne dno,
pricom sa nésledne tento trend otoci, je nelahka tloha. Analytici bert do ivahy hore uve-
dené sprievodné signaly, a skiimaju ich priebeh, pricom po doékladnej analyze vyprodukuja
vysledné indikatory, ktoré by mali definovat nadchadzajicu ekonomicku situdciu. Prikla-
dom je skupina indikdtorov OECD? From Peak Through The Trough, ktora sa na zéaklade
poslednej zaznamenanej trovne peak® snazi predikovat, ¢ sa trh nachddza v stave recesie.
Pokial je tomu tak, investor by mal zaujat defenzivnejsiu stratégiu a chranit svoje portfolio
pred znehodnotenym.

2Organisation of Economic Development
3Najvyssi stav ekonomickej expanzie, kedy na trhu prevldda optimizmus a akcie maji stipajici trend
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Kapitola 3

Aktualne trendy v oblasti
automatickych obchodnych
systémoch

Automatické obchodné systémy (dalej AOS) si pocitaové programy, ktoré st na trhu
schopné obchodovat samostatne na zaklade vopred stanovenych pravidiel. Nepretrzito sle-
duja vyvoj cien na trhu ¢i fundamentalne ukazovatele jednotlivych podnikov, pricom ich
vnutorna logika zabezpeci spracovanie a vyhodnotenie tychto dat. Pomocou aktudlnych
dat a obchodnej stratégie, na ktorej st postavené, generuju signaly pre vstup alebo vystup
z obchodnej pozicie. Ako bolo spomenuté v ivodnej kapitole, vyuzitie AOS pri investovani
na burze méa svetlé ale aj tmavsie stranky, pricom investor by si mal byt vedomy oboch
tychto aspektov. V tejto kapitole buda preto objasnené vyhody a nevyhody vyuzitia AOS,
pricom tu budu taktiez prezentované aktudalne trendy v oblasti vyvoja AOS. Teda predov-
Setkym rozne investi¢né stratégie, ktorymi sa riadia uz existujice AOS.

3.1 Architektira automatickych obchodnych systémoch

Architekttira bezne pouzivanych AOS pozostdva z niekolkych ¢asti (obr. 3.1). Na zacia-
tok je potrebné vytvorit takzvané univerzum finanénych derivatov, do ktorych sa bude
investovat. K tomu je potrebny rozsiahlejsi prieskum finanénych trhov, tak aby vybrané
derivaty ¢o najviac vyhovovali stanovenej obchodnej stratégii. To znamené, ze pokial sa
investor chce napriklad vyhnat investovaniu do spolo¢nosti s velkou zadlZenostou, nebude
do svojho univerza vyberat akcie podnikov, ktoré su silno zavislé na cudzom kapitdle. Na-
sledne prichddzaji na radu vstupné data celého systému. Tieto data st vyberané na zdklade
investic¢nej stratégie, ktora si stanovil investor, pricom tvorca systému je zodpovedny za to,
aby tieto data spiﬁali potreby investi¢nej stratégie. Komponenty Alpha, Risk a Transac-
tion Cost model su jadrom celého AOS, pricom vyhodnocuju vstupné data a zabezpecuju
naplnenie investi¢nej stratégie. Alpha model je pouzivany pre urcenie budiceho vyvoja na
trhu a urcenie najvhodnejSicho momentu pre realizaciu obchodnych prikazov. Risk model
sa stard o to, aby signaly generované Alpha modelom dodrzovali povoleni troven rizika,
ktoru si stanovil investor. Teda pokyn k realizovaniu obchodného prikazu od Alpha modelu
moze byt ignorovany, pokial by bol risk plynici z realizovania tohto prikazu vacsi, ako je
investor ochotny akceptovat. Dalsou stucastou AOS je Transaction Cost model, ktory kon-
troluje uroven poplatkov plyntcich z realizovania obchodného prikazu. Pokial by ocakavany
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profit zo vstupu do obchodnej pozicie nestacil na pokrytie tychto vydavkov, tak sa tento
obchodny prikaz nezrealizuje. Vystup z tychto troch komponent ide spolu so vstupnymi
datami do Portfolio Construction modelu, ktory spravuje obchodné portfélio investora.
V obchodnom portféliu sa na zaklade signalov z Alpha modelu priebezne aktualizuji pocty
akcil jednotlivych spolo¢nosti, ktoré investor drzi. Pri kazdej takejto zmene zapoc¢ne svoju
¢innost Ezecution model, ktory uz zadava konkrétne objednavky na trhu. Ezecution model
zaroven umoznuje nacasovat okamih realizacie tejto objednavky tak, ze hlada optimalnu tr-
hovti cenu, ktord ¢o najlepsie spliia poziadavky z nizsich vrstiev systému. No vyuzitie tejto
funkcionality je celkom riskantné, kedze najdenie optiméalnejSej trhovej ceny nie je isté, a
AOS tak moze zadat obchodny prikaz prilis neskoro. Preto je menej riskantné vykonat
obchodné prikazy okamzite po prijati signalu z nizsich vrstiev systému.

Algorithmic trading strategies

Research Data
%

(Real-time/Historical; market/non-market)

Pre-trade Analysis

! ! !
Alpha Risk Transaction Cost
Model Model Model
Trading Signal [———————— l ___________________ I

Model

Post-trade analysis

Obr. 3.1: Architektira AOS (prevzaty z [4])

3.2 Silné a slabé stranky automatického obchodovania

AOS sa v investovani vyuzivaji z viacerych dovodov. Ich najvac¢si prinos spociva v tom,
ze kompletne odstranuju z investovania Iudsky faktor, ktory byva najviac¢sim zdrojom fi-
nanc¢nych strat na burze. Investor sa c¢asto odkloni od svojej investicnej stratégie vply-
vom davového zmyslania. Vidi, ze na trhu zacal prevladat urc¢ity trend (akcie prudko
rasti/klesaji), v dosledku ¢oho velké mnozstvo investorov sleduje tento trend a prispieva
k jeho rastu. Casto je ochotny tento trend nasledovat, hoci vébec nie je v silade s jeho
investi¢nou stratégiou. Dévodom je, ze nadobudne pocit o spravnosti tohto kroku, kedze sa
zda byt spravny pre velké mnozstvo investorov. No trhy sa dynamicky menia a volatilita nie-
ktorych finanénych derivatov mdze nadobudat velkych hodnot. Vtedy sa pomyselné misky
vah otocia, a investor zaCne na akciich, ktoré drzi stracat. Tieto straty sa moézu vysplhat
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do takych vysok, ze investor bude niteny odist z burzy. Ludsky faktor sa Casto prejavuje
aj v prilisnej pasivite. Na investora pdsobi obava zo staty omnoho intenzivnejsie ako vidina
mozného zisku. Vdaka tomu vykonava iracionalne rozhodnutia, a ¢asto uprednostni pasi-
vitu pred vstupom do obchodnej pozicie. Tym mu nendvratne unikni investicne vyhodné
prilezitosti. AOS tieto pochybenia Iudského faktoru odstranuju tym, ze sa kompletne drzia
stanovenej investi¢nej stratégie. TYm vyrazne zvySuji Sance na dosiahnutie zisku. DalSou
vyhodou AOS je ich rychlost exektcie. Pocitac je schopny pri splneni stanovenych podmie-
nok generovat obchodné prikazy ihned, ¢im sa moze zvysit ziskovost systému hlavne pri
volatilnejsich finanénych derivatoch a velkom objeme obchodu. Taktiez je schopny pouzi-
vat niekolko réznych stratégii v ¢ase a vyhladavat prilezitosti na viacerych trhoch. Tym
sa lepsie rozdeli potenciondlne riziko medzi jednotlivé instrumenty, ¢im sa zvysi Sanca na
dosiahnutie celkového zisku.

No pouzite AOS prinésa aj niekolko nevyhod. Schopnost AOS spravne predikovat pohyb
cien na trhoch sa testuje na historickych datach. Tvorcovia AOS ¢asto pri optimalizacii sys-
tému nechtiac systém prisposobia vyvoju historickych cien, ¢o sposobi, ze AOS po nasadeni
do 7ivého obchodovanie dosahuje vyrazne horsie vysledky. Dalou nevyhodou je, Ze vytvo-
renie dostato¢ne komplexnej stratégie, ktora berie do vahy vSetky scendre, ktorymi sa trhy
moézu uberat, je v podstate nemozné. Pokial nie je stratégia AOS dostatoéne komplexna,
nebude schopnd predpovedat prudké zmeny na trhu. To moze predstavovat devastacné na-
sledky pre investorov obchodny tucet. Taktiez je potrebné AOS neustale monitorovat. Pri
vyraznejSom poklese jeho vykonnosti je potrebné ¢o najrychlejsie optimalizovat cely systém
¢i obchodné portfélio, aby sa predislo vyraznejSim stratam.

3.3 Pouzivané investicné stratégie

Tato kapitola poskytuje prehlad o najpouzivanejsich investi¢nych stratégiach vyuzivanych
v oblasti AOS [28]. Vacsina dnesnych AOS sa riadi stratégiou high-frequency trading, ktora
sa snazi v kratkom c¢ase umiestnit ¢o najviac objednavok na viacerych trhoch. Uz z tohto
tvrdenia je zrejmé, ze tato praca ide proti pradu, kedze cielom tejto prace je vytvorit AOS,
ktory bude fungovat na principoch dlhodobého investovania.

Stratégie zalozené na sledovani trendov

Tento typ investi¢nej stratégie sa vo velkej miere liSi od investi¢nej stratégie tejto prace. Ob-
chodné prikazy st generované iba na zaklade aktudlnych trendov na trhu. Tieto trendy st
sledované a predikované s vyuzitim roéznych indikdtorov technickej analyzy, ako st kizavy
priemer, trendové ciary ¢i Fibonacciho ¢isla. Jednd sa o stratégiu, ktora je najlahsia na
implementaciu, kedze nezahrnuje ziadne hlbsie predikcie ceny daného aktiva. D4 sa pove-
daft, ze iba sleduje trendy na burze, no nesnazi sa ich presnejsie predikovat s dostatoénym
casovym predstihom. Typickym predstavitelom je stratégia sledovania 50 a 200 dnového
kizavého priemeru daného aktiva. Pokial sa hodnota 50 diiového kizavého priemeru dostane
nad droven 200 dnového, AOS generuje signal na nakup daného aktiva. Naopak predajny
signél sa vygeneruje pokial hodnota 50 diiového kizavého priemeru padne pod troveti 200
dnového.
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Vyuzitie arbitraze

Cielom tejto stratégie je ndkup dualne kétovanych akcil za nizsiu cenu na jednom trhu,
a ich sucasny predaj za vyssSiu cenu na inom trhu. Tieto cenové rozdiely sa na akciovych
trhoch obcas vyskytnd, pricom AOS, ktory je schopny tento rozdiel zachytif, predstavuje
idedlny nastroj pre rychle dosiahnutie zisku. AvsSak pouzitie tejto stratégia je na hranici
legalnosti, kedze niektori brokeri varuju pred tymto spésobom investovania, a pripadne
odhalenie trestaju.

Stratégie zalozené na matematickych modeloch

Tato stratégia kombinuje presne uré¢eny moment vstupu a vystupu z obchodnej pozicie.
Tento moment sa ur¢i na zaklade splnenia predom stanovenych podmienok. Kazda pod-
mienka je popisand urc¢itym matematickym vzorcom, kedze tato stratégia vychadza z pred-
pokladu, ze takmer kazda funkcia obchodnej stratégie sa da vyjadrif a realizovat nejakym
vypoctom. Pre realizdciu daného prikazu musia byt vic¢sinou splnené vsetky tieto pod-
mienky.

Stratégia strednej reverznej hodnoty

Zakladnym predpokladom tejto stratégie je, ze prilis vysoké a nizke ceny daného aktiva sa
docasné, a periodicky sa vracaji na svoju priemernu uroven. AOS, ktoré sa riadia touto
stratégiou sa snazia definovaf tito priemerni cenovi uroven. Pokial cena aktiva vyskoci
vysoko nad tato troven, tak generuju predajny signdl, v opacnom pripade signal ndkupny.

Fundamentalne stratégie

Ako uz napovedd samotny nédzov, tato stratégia vyuziva pre predikciu cien predovsetkym
prvky fundamentélnej analyzy. Vychadza z predpokladu, Ze naozajstni hodnotu aktiva
udavaja jeho fundamentalne ukazovatele. Teda napriklad u akcii obchodovanych spolo¢nosti
ich objem trzieb & troveii ziskov a zadlZzenosti. Na zéklade tychto indikdtorov AOS uréi
vnutorni hodnotu aktiva a porovna ho s aktudlnou cenou na trhu. Pokial je vnatorna
hodnota vyssia ako cena na trhu, aktivum sa povazuje za podhodnotené, a generuje sa
nakupny signil. V opa¢nom pripade je aktivum nadhodnotené, a tak AOS predpokladé, ze
jeho cena bude klesat. Vtedy sa generuje predajny signal.

Vyuzitie technolégii umelej inteligencie

Posledna stratégia, ktora bude v tejto kapitole objasnend, vyuziva k predikcii vyvoja cien na
burzach technolégie umelej inteligencie, konkrétne strojové ucenie. Zakladnym principom
tejto metddy je vytvorit taky AOS, ktory je schopny adekvatne reagovat na roézne vstupné
hodnoty bez toho, aby bol na to explicitne naprogramovany. Tieto reakcie budu vychadzat
z poznatkov, ktoré sa program naucil na trénovacich datach. Tieto tréningové data st ob-
vykle historické ceny akcii a rozne indikatory technickej a fundamentalnej analyzy. Vstupné
data tohto systému by mali byt ¢o najviac nekorelované a ¢asovo stacionarne, aby bola za-
ru¢end ¢o najvacsia robustnost a komplexnost vysledného systému. Popularita vyuzivania
technoldgii umelej inteligencie v obchodovani spociva v tom, Ze sa snazia napodobnif proces
ludského ucenia sa a logického uvazovania. No narozdiel od ¢loveka si schopné spracovat
a vyhodnotif omnoho vacsie mnozstvo dat za radovo kratsi ¢asovy okamih. To vyrazne
zvysuje pravdepodobnost dosiahnutia ziskovosti. Je mozné vyuzit viaceré algoritmy umelej
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inteligencie v zavislosti na pozadovanom vystupe AOS. Pokial je na vstupe napriklad via-
cero parametrov, ako si hodnoty technickych a fundamentalnych ukazovatelov, je mozné
hodnoty tychto parametrov pomocou neurénovych sieti alebo rozhodovacich stromov kla-
sifikovat. Vysledok tejto klasifikdcie urci, ¢i AOS bude generovat nakupny alebo predajny
signal.

3.4 Programové prostriedky pre tvorbu AOS

Kedze zastupenie AOS na burzich s cennymi papiermi neustale rastie, nie je prekvapenim,
ze na trhu existuje mnozstvo nastrojov a platforiem, ktoré poméahaju investorovi vytvorit
AOS podla jeho preferencii a zvolenej investi¢nej stratégie. V tejto kapitole bude predsta-
venych niekolko takychto nastrojov, no predovsetkym platforma QuantConnect, ktora sa
vramci tejto prace vyuzila k tvorbe AOS.

3.4.1 Multicharts

Multicharts' je elektronicka obchodnd platforma uréend k analyze finanénych trhov a k exe-
kucii obchodnych prikazov. Jednotlivé objednavky zasielané prislusnému brokerovi mézu
byt vykonavané manualne investorom, alebo automaticky pomocou AOS. Multicharts pod-
poruje Siroké mnozstvo brokerov, poskytovatelov finanénych dat a moznost importu vlast-
nych historickych dat. Platforma disponuje taktiez sirokou podporou pre testovanie vytvore-
ného AOS na historickych datach, pricom umoznuje vyuzitie réznych indikatorov technickej
analyzy. Podporovanym skriptovacim jazykom pre popis investicnej stratégie je jazyk Easy-
Language, ktory bol vyvinuty spolocnostou TradeStation prave pre potreby automatického
obchodovania. Multicharts umoznuje importovat skripty prave v tomto programovacom
jazyku.

3.4.2 MetaTrader 4

MetaTrader 4° je dalsia elektronicka obchodnd platforma umoziiujtica tvorbu AOS. Svo-
jim uzivatelom pontika integrované prostredie (MQL4 IDE), umoznujice efektivne vytva-
rat AOS pomocou objektovo-orientovaného jazyka MQL4. Preklad a odladenie vysledného
programu je samozrejme sucastou tohto editora. Po preklade je aplikicia automaticky tran-
sportovand do komponenty Strategy tester, kde sa da otestovaf na historickych datach.
Platforma umoznuje vytvoreny AOS publikovat, pripadne umiestnit na trh s podobnymi
systémami, kde sa mdze predat za cenu stanovenu jeho tvorcom.

3.4.3 QuantConnect

Pre potreby tejto prace sa vyuzila prave tato platforma. Jedné sa o open-source algoritmicka
obchodnt platformu, ktord svojim prihlasenym uzivatelom poskytuje historické a aktualne
ceny obchodovanych inStrumentov, moznost zivého obchodovania, ¢i dokladné otestovanie
vytvoreného AOS na historickych datach®. Podporovanymi programovacimi jazykmi pre
tvorbu AOS st Python a C#. QuantConnect umoznuje investovanie do vSetkych zndmych
finanénych derivatov, ako su akcie, komodity, menové pary, CFD kontrakty, kryptomeny

https://wwwmulticharts.com/
https://www.metatraderd.com/en/automated-trading
3https://www.quantconnect.com/
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Ci opcie, pricom u nich disponuje relevantnymi datami a indikatormi, ktoré investor moze
vyuzit v svojom algoritme. Pri bezplatnej verzii i¢tu méa uzivatel pristup k vSetkym tymto
datam, a ma moznost otestovat AOS v historickom obdobi, ktoré si zvoli. V pripade za-
ujmu o nasadenie vytvoreného systému do zivého obchodovania, navysenia vypocetnych
prostriedkov ¢i ziskania technickej podpory od vyvojarov spoloc¢nosti, je potrebné si pri-
platit. V cCase pisania tejto prace, Quantconnect ponika 4 druhy licencie, ktoré sa liSia
v ponuke vypocetnych prostriedkov ¢ limitoch pri ladeni programu®. Najlacnejsia licen-
cia umoznujica zivé obchodovanie stoji $10 na mesiac. Brokerov, ktorych si investor moze
vybrat pri zivom obchodovani, zobrazuje tabulka 3.1. Pri Interactive Brokers, OANDA
a FXCM je dokonca mozny takzvany Paper Trading, kedy investorov ucet obchoduje za
virtudlne peniaze, ¢im sa moéze v zivom obchodovani overit vykonnost celého AOS, a teda
nie len na historickych datach’.

Broker Podporované derivaty
Interactive Brokers | Akcie, FOREX, komodity, opcie
OANDA FOREX, CFD
Coinbase Pro Crypto
Bitfinex Crypto
FXCM FOREX, CFD

Tabulka 3.1: Zoznam podporovanych brokerov pri zivom obchodovani

Medzi najvicsie vyhody platformy QuantConnect patri moznost vyuzitia frameworku
SDFY (Strategy Development Framework), ktory pontika predprogramované moduly kopiru-
juce zakladnu architektiru AOS z kapitoly 3.1. Teda uzivatel nutne nemusi implementovat
celt architektiru AOS a vzajomné vazby medzi nimi, pokial vyuzije tieto predprogramované
moduly. Kazdy modul vramci SDF je popisany v dokumentacii, ktora uzivatela oboznami
ako s jednotlivymi modulmi pracovat a ako ich prisposobit svojmu investi¢nému zameru.
Dalsou silnou strankou je velmi prehladna dokumentécia, ktora popisuje zakladné koncepty
AOS, spracovanie dat, integrovanie svojich dat ¢i moznosti vyuzitia umelej inteligencie. Pri
kazdej sekcii st pritomné ukazky implementacie, ktorymi sa investor moze inspirovat.

QuantConnect poniika svojim uzivatelom okrem historickych cien roéznych finanénych
derivatov (akcie, komodity, menové pary ...) aj fundamentdlne ukazovatele obchodovanych
spolo¢nosti. Tieto data st poskytované v réznych rozliSeniach podla potrieb uzivatela (se-
kunda, minita, hodina, den ...). Tieto data st dodané uzivatelovi, ktory ich pomocou pri-
slusnych funkcii popisanych v dokumentacii spracuje a zacleni do svojho programu. Pre
potreby tejto prace boli samozrejme pouzité len niektoré z tychto dat (viz kapitola 4.3).

Testovacie prostredie pouzivané pre overenie validity vysledného AOS je velmi kom-
plexné a prehladné. Investorovi zobrazuje stihrnné Statistiky popisuju vykonnost jeho sys-
tému v sledovanom obdobi. Medzi takéto zakladné ukazovatele patri PSR (Probabilistic
Sharpe Ratio), ktory udava velkost ndvratnosti stratégie voci riziku, ktoré sa muselo pod-
stupit. Medzi dalSie ukazovatele patri navratnost, zisk, poplatky ¢i celkovy objem obchodov.
QuantConnect umoznuje investorovi integrovat pokrocilejsie testovacie techniky, ktoré mu
umoznuju optimalizovat jeho AOS. AvSak uzivatel si musi za tuto funkcionalitu priplatit.

“https://www.quantconnect.com/pricing
Shttps://www.quantconnect.com/docs/live-trading/overview
Shttps://www.quantconnect.com/docs/algorithm-framework/overview
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Pri tvorbe AOS sa da postupovat dvoma spdsobmi. Uzivatel méze AOS implemento-
vat bud v integrovanom prostredi, ktoré ponika platforma, alebo méze vyuzit open-source
engine s ndzvom LEAN CLI’. Tento engine mu umozni implementovat systém lokélne,
a zaroven vyuzit testovacie prostredie cloudovej verzie. Otestovanie AOS mo6ze prebehnit
aj lokdlne, no uzivatel by si musel doplatif za stiahnutie relevantnych finan¢énych dat
z QuantConnect. LEAN CLI umoznuje aj synchronizaciu s cloudovym uétom uzivatela,
kedy stiahne uz implementované projekty z cloudového tuctu, pricom uzivatel moéze v nich
pokracovat lokalne.

Pri porovnani s ostatnymi obchodnymi platformami vysiel QuantConnect ako jasny vi-
taz. Pontka mnozstvo finanénych dat v roéznych rozliSeniach, moznost kvalitne otestovat
vysledny AOS ¢i mnozstvo predprogramovanych modulov, ktoré ulah¢éuju implementaciu
AOS. Dalsim pozitivom je prehladné dokumentécia, ktora zabezpeéi, Ze investor moze vy-
uzivat tato platformu ¢o najvhodnejsim spésobom.

3.5 Statistické ukazovatele sledované pri testovani AOS

V oblasti vyvoja AOS existuje mnozstvo Statistickych ukazovatelov, ktorymi sa hodnoti vy-
konnost vytvoreného AOS. Pre potreby tejto prace boli okrem zakladnych ukazovatelov ako
navratnost, percentualna tspesnost stratégie, pocet obchodov ¢i iroven poplatkov, vyuzité
aj pokrocilejsie meritka vykonnosti. Cielom tejto podkapitoly je objasnit tieto pokrocilejsie
Statistické metddy.

Smerodajna odchylka portfdélia

Smerodajné odchylka portfélia, vypocitand ako druhd odmocnina jeho rozptylu [9], v ob-
lasti investovania urcuje volatilitu portfélia a s tym stvisiaci risk celej stratégie [29]. Pre
jej vypocet je potrebnd smerodajnd odchylka vynosov kazdej investicie v portfdliu, vihy
jednotlivych investicii (napriklad doba po ktort st v portféliu) a troven koreldcie medzi
kazdym parom aktiv v portféliu. Vysoka uroven smerodajnej odchylky portfélia naznacuje
vyssie riziko celého portfélia, a teda budica ndvratnost investicie bude pravdepodobne vola-
tilna a nestabilna. Nizsia hodnota naopak indikuje stabilnejsiu troven navratnosti investicie.
Ak napriklad nejakd investicia slubuje priemernt nivratnost 20% so smerodajnou odchyl-
kou 5%, konecna navratnost moze byt od 15% po 25%. Tu je vidno, ze vysSia smerodajna
odchylka naozaj sposobuje vysoku volatilitu ndvratnosti investicie.

Sharpe ratio

Vymnos portfélia — Bezrizikova sadzba

Sharpe ratio = (3.1)

Smerodajné odchylka portfdlia

Tento statisticky ukazovatel sa v oblasti AOS pouziva na urcenie velkosti navratnosti
stratégie voéi riziku, ktoré sa muselo podstupit [27]. Pod tymto rizikom si je mozné predsta-
vit investovanie do rizikovych instrumentov, finanéni pdku (viz 2.1.1) ¢ vysoku volatilitu
trhu v sledovanom obdobi. Pri vypocte sa dava do pomeru navratnost celého portfdlia,
zniZend o vymos z bezrizikového dlhopisu®, a smerodajné odchylka portfélia. Inymi slovami,

"https://www.lean.io/cli/
8Jedn4 sa o takzvant bezrizikovii sadzbu, typicky cenny papier z ministerstva financif
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ukazovatel predstavuje dodato¢ni sumu vynosu, ktord investor ziska za jednotku zvySenia
rizika. Vysledna hodnota medzi 0 a 0,5 znamena, ze odvodené vynosy su lepsie ako bezrizi-
kova sadzba, ale nadmerné rizikd s nimi spojené ich prevysuju. Naopak hodnota vacsia ako
0,5 indikuje, ze vynosy su nad bezrizikovou sadzbou a aj nad rizikami z nich plyntcimi.
Hodnoty vécsie ako 1 st najoptiméalnejsie a dlhodobo tazko udrzatelné. Pri negativnych hod-
notach je interpreticia tohto ukazovatela zlozitejsia. Vysoka volatilita portfélia urobi pri
negativnom vynose celkovii hodnotu menej negativnu (vyssi menovatel), ¢o nespravne indi-
kuje, ze vykonnost stratégie nebola az taka zla. To isté plati aj pre opacny pripad, kedy pri
mensom negativnom vynose moze volatilita nadobtudat mensie hodnoty (nizs$i menovatel),
a tak vyslednd hodnota indikuje horsiu vykonnost, akd bola dosiahnuté. Nevyhodou tohto
indikatoru je fakt, Ze nie vhodny na porovnavanie medzi viacerymi stratégiami, pretoze ap-
roximuje normalne rozdelenie vynosov. Tento nedostatok odstranuje indikator Probabilistic
Sharpe Ratio, ktory pri vypocte berie do iivahy aj smerodajni odchylku predom zvoleného
akciového indexu [1]. Tento ukazovatel sa teda pouzije pri porovnavani stratégii s podobnym
Sharpe Ratio, pricom sa vyberie stratégia s va¢sim Probabilistic Sharpe Ratio.

Treynor ratio

Treynor ratio slizi podobne ako Sharpe ratio k urceniu vynosov, ktoré investor obdrzi
z kazdej jednotky rizika [12]. Cielom je opét dosiahnut ¢o najvacsiu hodnotu tohto uka-
zovatela. No rozdiel je v tom, Ze tento ukazovatel vyuziva namiesto smerodajnej odchylky
portfélia takzvany Beta ukazovatel [13]. Ten meria tendenciu portfélia menit jeho névrat-
nost v zavislosti na zmenu navratnosti trhu ako celku. Presnost celého ukazovatela zavisi
na spravne zvolenom benchmarku’, pomocou ktorého sa vypoéita Beta ukazovatel.

Information ratio

Vymnos portfélia — Vynos benchmarku

(3.2)

Information ratio =
Smerodajna odchylka oboch vynosov

Cielom tohto ukazovatela je porovnat navratnost portfélia a referenéného benchmarku,
ktorym je spravidla akciovy index, ako napriklad S&P 500 [21]. Rozdiel vynosov portfilia
a benchmarku sa podeli smerodajnou odchylkou oboch vynosov. Tato smerodajna odchylka
uddva konzistenciu portfélia generovat troven vynosov vécésich/mensich ako index. Nizsia
hodnota tejto odchylky indikuje, ze portfélio ma konzistentne lepsie vynosy ako index,
v opac¢nom pripade je index dlhodobejsie vynosnejsi. Kladnd hodnota Information ratio
znaci, ze na konci sledovaného obdobia boli vynosy stratégie nad vynosmi indexu. Zaroven
plati, Ze ¢im vicsia je tdto hodnota, tym konzistentnejSie prekrocili vynosy portfélia refe-
ren¢ny index. Hodnota 0,4 a vysSia sa povazuje za uspokojivia. Pri zdpornej hodnote by sa
mal pouzivat v kombindcii s ostatnymi ukazovatelmi, lebo nezohladnuje vynosy prisposo-
bené riziku ako napriklad Sharpe ratio. Inymi slovami, tento ukazovatel moze nadobudntt
negativnu hodnotu, aj ked stratégia generuje vyssie vynosy prisposobené riziku, ako gene-
ruje referencény index.

981471 na porovnanie jeho vykonnosti s vykonnostou sledovanej stratégie
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Kapacita investicnej stratégie

Kapacita investi¢nej stratégie odhaduje maximalnu troven kapitalu, s ktorou médze bot
investovat bez toho, aby doslo k poklesu vykonnosti stratégie vplyvom trhovych podmie-
nok [3]. Vyssie hodnoty tejto kapacity su typické hlavne pre stratégie, ktoré vyclenuju
prostriedky obchodného portfélia do akcii s vyssim objemom obchodovania. K urceniu vy-
slednej kapacity stratégie, je najskor potrebné urcit kapacitu kazdej investicie, s ktorou bot
obchoduje. K tomuto vypoc¢tu dochadza kazdy tyzden v sledovanom obdobi. Pri vypocte
sa napriklad vyuziva pocet predajnych prikazov pre dand akciu alebo rézne faktory, ktoré
odstratiuji odchylku sposobent ¢astym obchodovanim s akciou'". Nésledne sa vyberie akcia
s najnizsou kapacitou, pomocou ktorej sa dopocita tyzdennd troven kapacity celej stratégie.

Kapacita najhorsej akcie
Pocet obchodov s akciou ( 3 3)

max(Vaha predajného objemu, Vaha kipnej sily)

Tyzdenna kapacita =

V citateli celého zlomku je podiel kapacity vybranej akcie a poctu jej obchodov za po-
sledny tyzdeni. V menovateli sa vyberie vi¢Sia z vdh predajného objemu'' a kiipnej sily
vybranej akcie. Vaha predajného objemu je dana podielom predajnych objemov vybranej
akcie a celého portfélia. Vaha kipnej sily sa vypocita podielom kipnej sily vybranej akcie
a celkovej hodnoty portfélia. Nasledne sa tieto tyzdenné kapacity rozlozia do celého sledova-
ného obdobia pomocou $pecidlneho vahového vzorca [3]. Tym sa dostane celkovd kapacita
stratégie.

3.6 XGBoost algoritmus a jeho vyuzitie v AOS

XGBoost (eXtreme Gradient Boosting) patri k algoritmom strojového ucenia, pricom je
zalozeny na metéde zvanej boosting. Cielom boosting metody je sekvenciou niekolkych mo-
delov (typicky rozhodovacich stromov) zoradenych za sebou opravovat nedostatky svojich
predchodcov v tejto sekvencii. Prvy model je postaveny na tréningovych datach, druhy
model zlepsuje vysledky prvého modelu, treti druhého modelu, a tak dalej. Vytvorenie
finalneho klasifikitoru pomocou tejto metédy je zachytené na obrazku 3.2. Zltid oblast
v modeli by mala obsahovat iba minusové znamienka, zelend iba kladné. V pripade, ze
model klasifikuje niektoré znamienko nespravne, prisudi sa mu vyssia vaha a su zaslané
dalsiemu klasifikdtoru. Tento proces sa opakuje az do stavu, kedy su vsetky polozky v tré-
ningovej mnozine predikované spravne, alebo pokial uz bolo pridané maximalne mnozstvo
modelov.

Nadstavbou hore uvedeného procesu tvorenia klasifikdatoru je metéda Gradient Boos-
ting, ktord sa snazi znizit stratovi funkciu, ktora predstavuje rozdiel medzi predikovanou
a aktudlnou hodnotou v tréningovej sade dat. Tato stratovi funkciu minimalizuje pomocou
takzvaného znizovania gradientu, ktory meni vahy pridelené trénovacim diatam na ziklade
aktudlneho sklonu stratovej funkcie. XGBoost je rozsirenie metédy Gradient Boosting, ktoré
ma za ciel maximalizovat rychlost a presnost celého modelu. Medzi jeho najvéicsie prednosti
patri [23]:

0Gim castejsie je akcia obchodovans, tym je tazdie vkrocit do vidsej obchodnej pozicie bez vysokého
vplyvu trhu
"Predajny objem je suma stuéinu ceny a objemu predanej akcie v sledovanom obdobi
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Obr. 3.2: Princip fungovania boosting met6dy (prevzaty z [26])

o Siroks aplikovatelnost - vhodny pre regresiu, klasifikdciu ¢ uzivatelsky definované
problémy s predikciou

e Portabilita - bezi hladko na OS Windows a Linux, podporuje programovacie jazyky
Python, C++, R, Java, Scala, Julia

o Paralelizmus - podpora paralelného stavania stromov, ¢im sa vyrazne redukuje vypo-
Cetny cas

¢ Regularizacia - penalizacia zlozitejSich modelov za i¢elom zabranenia prepliiovania
modelu (overfitting)

N ’ . ’ . . s~ . N . . ’ . 2
« Krizova validicia - algoritmus dokdze pomocou techniky krizovej validécie'”? samos-
tatne urcit pocet iteracii v jednom behu

XGBoost kniznica umoznuje vyuzitie réznych parametrov, ktoré umoznuji optimalizo-
vat vykon celého modelu. Medzi najvyznamnejsie parametre patria:

o Booster - urcuje typ problému (gbtree - klasifikdcia, gblinear - regresia)
o nthreads - pocet vlakien potrebnych k spusteniu XGBoost

e early_stopping_rounds - podpora predéasného zastavenia algoritmu po pevnom po-
Cte iteracii

e gamma - miniméalne zniZenie strat potrebné k vytvoreniu dalsieho oddielu na listovej
drovni

« max_ depth - maximélna hibka stromu

Vo vSeobecnosti patri XGBoost algoritmus k najrychlejsim metédam vyuzivajicim Gra-
dient Boosting [22]. Aj to bol jeden z dovodov jeho vyuzitia v tejto préci.

2https://machinelearningmastery.com/k-fold-cross-validation/
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Kapitola 4

Navrh automatického obchodného
systému

Ako bolo spomenuté v predoslych kapitolach, cielom tejto prace je vytvorit AOS, ktorého
investi¢na stratégia je postavena na predikovani vyvoja cien akcii z dlhodobého hladiska.
Toto predikovanie sa uskutocnuje na zdklade vyhodnocovania finanénych vykazov skiima-
nych podnikov. Preto sa ako hlavny zdroj inSpiracie brali existujice prace, ktoré pre vytvo-
renie AOS vyuzili investicni stratégiu postaven na fundamentalnej analyze.

4.1 Existujtuce prace

Prace na tému AOS vznikli aj na FIT VUT v Brne. Cielom tychto prac bolo, rovnako ako
aj u tejto prace, dokazat, ze zahrnutie fundamentalnej analyzy do investiCnej stratégie ma
vplyv na zvysenie ziskovosti pri investovani. V prvej praci sa pre vygenerovanie obchodnych
prikazov pouzila LSTM neurénova siet [10]. Na jej vstup boli dodané historické ceny akcii
a tiez rozne fundamentalne data. No okrem klasickych fundamentov ako je inflacia alebo
nezamestnanost, autor vyuzil aj rézne kvantitativne zdroje dat. Najzaujimavejsim prikla-
dom spomedzi takychto dat bolo vyuzitie idajov o popularite vyhladavania obchodnych
fraz z Google Trends. Autor vychadzal z predpokladu, Ze existuje koreldcia medzi budicim
vyvojom trhu a najcastejsie vyhladavanymi obchodnymi frazami. Z experimentov v tejto
praci vzislo, Ze vyuzitie fundamentalnej analyzy prinieslo 8% zlepsSenie v oblasti predikcie
budtceho vyvoja cien. No vyuzitie dat z Google Trends vyraznejsie zlepSenie neprinieslo.
V dalsej praci autor porovnaval vykonnost AOS, ktory vyuzival iba technicki analyzu,
a AOS, ktory vyuzival aj technicki aj fundamentdlnu analyzu [8]. Pri pouziti LSTM neuré-
novej siete bolo dosiahnutie 280% zhodnotenie kapitalu. Dalsia praca skiimala vplyv senti-
mentéalnej analyzy vyrokov extrahovanych z najrelevantnejsich finanénych sprav [24]. Tieto
data spolu s historickymi cenami boli spracovani XGBoost algoritmom, ktory je vyuzity aj
v tejto praci. Hoci vysledny AOS dosahoval tspesnost predikcie na trovni 73%, zahrnutie
sentimentdlnej analyzy nemalo vyraznejsi vplyv na tspesnost AOS.

Pri vsetkych hore uvedenych pracach bol zaznamenany pozitivny vplyv na zahrnutie
fundamentalnej analyzy do investi¢nej stratégie AOS. No nie vSetky typy fundamentalnych
dat sa prejavili na zvysSeni tspesSnosti systému. Mozné pri¢ina je popisand v nasledujuicej
kapitole.
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4.2 Inteligentny investor

. Najvécsi zdroj inSpiracie pre vytvorenie vhodnej investicnej stratégie pochadzal z knihy
Akciové investice od Daniela Gladisa [5]. Tato kniha je uréend predovSetkym pre dlhodo-
bych investorov, ktori sa snazia odhadnif vnitorna cenu akcii hlavne na zaklade fundamen-
tov sledovanych spolo¢nosti. Takychto investorov autor nazyva Inteligentngmi, lebo pred
zadanim obchodného prikazu dokladne analyzuji bezpecnost vkladu a primerany vynos.
Investi¢né operacie, ktoré nesplnuju tento popis su len Spekulécie. Tento nézor zdiela s ta-
kymi legendami investovania ako st Benjamin Graham alebo Warren Buffett, pricom prave
na poznatky tychto investorov sa v knihe velmi c¢asto odkazuje. V tejto kapitole budd na
zaklade tejto knihy prezentované kItucové body, ktorymi by sa dlhodoby investor vyuzivajuci
fundamenty spolo¢nosti mal riadif. Investi¢na stratégia, ktora sa zvolila pre potreby tejto
prace, sa riadi prave tymito bodmi.

4.2.1 Kruh kompetencii

Na akciovych trhoch figuruje velké mnozstvo spolocnosti s roznym druhom zamerania.
Vyber spolo¢nosti do ktorych chceme investovat je proces, ktorému by sa mala venovat na-
lezita pozornost. Zakladom k vytvoreniu uspesnej obchodnej stratégie je vytvorit obchodné
portfoélio, ktoré bude obsahovat spolo¢nosti, ktorych podnikaniu rozumieme. Rozumiet pod-
nikaniu spolo¢nosti znamené chapat, ¢o podnik robi a ako funguje, na ¢om zavisi jeho rast,
vdaka comu dosahuje zisk, a ako stoji v porovnani s konkurenciou. Do istej miery to zna-
mend predvidat troven jeho ekonomickych vysledkov, a tym padom budicu hodnotu jeho
akcil. Spolo¢nosti u ktorych sme schopni toto predvidat, lezia v takzvanom kruhu kompe-
tencii. Pokial sa bude obchodné portfélio investora skladat vyhradne zo spolo¢nosti, ktoré
nelezia mimo jeho kruh kompetencii, Sanca na dosiahnutie ziskovosti je omnoho vécsia. Je
zrejmé, Ze miera porozumenia jednotlivych spoloc¢nosti a schopnost predvidat ich ekono-
mické vysledky nikdy nebude stopercentnd, no investor by si mal vyberaf spolo¢nosti, kde
bude ¢o najvyssia.

4.2.2 Tvorba investicného portfélia

Pri tvorbe obchodného portfélia by investor mal brat do tvahy svoj kruh kompetencii.
Niekdy moéze byt vyhodnejsie mat vo svojom portfoliu mensi pocet spolo¢nosti, ale s tym,
ze rozumieme podnikaniu vSetkych tychto spolo¢nosti. Portfélio zac¢inajiceho investora by
nemalo byt prili§ velké. Preco kupovat dvadsiatu najlepsiu investiciu, ked mdzeme radsej
prikapit viac z prvej alebo druhej najlepsej investicie? Je zrejmé, ze portfélio by malo
obsahovat spolocnosti z viac ako jedného alebo dvoch odveti. Tym sa zabezpeci lepsia
diverzifikdcia portfélia, ¢o investor oceni pokial dané odvetvie zasiahnu horsie c¢asy. No
treba pamétat na to, ze pridédvanie spolo¢nosti do portfélia len preto, aby sa zvysila jeho
diverzifikacia moze ubrat na jeho kvalite. Existuja dva typy portfélia. Ofenzivnejsie ladené,
ktoré je najviac ziskové v normalnom ekonomickom obdobi, alebo defenzivne ladené, ktoré
je naopak najziskovejsie v obdobi kriz. Obecne plati, ze ich kombinacia sa neda vytvorit.
Predstava, ze dokdzeme predvidat pohyby trhu a podla toho menit portfélio z defenzivneho
na ofenzivne a naopak, je naivna. Pokial je primarnym cielom investora ochrana kapitdlu
v tazkych dobach, potom je tento ciel nezlucitelny s cielom maximalizovat zisk v dobrych
obdobiach.

Pri vybere spoloc¢nosti, ktoré pridame do obchodného portfélia, treba postupovat opatrne.
Dana spoloc¢nost by okrem toho, Ze sa nachadza v kruhu kompetencii investora, mala mat
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trvalo udrzatelné konkurenéné vyhody. Takéto spolocnosti ¢asto podnikaji v odvetviach,
ktoré maju vysoké bariéry pre vstup. Prikladom mo6zu byt potreba vysokej pociatocnej in-
vesticie, jedinec¢nost aktiv, patent na vyrobu, zavislost klientov, znacka, nizsie prevadzkové
naklady ¢i kultira spoloc¢nosti. Také spolo¢nosti sa nachadzaju napriklad medzi spotreb-
nymi firmami (Coca-Cola, Pepsi, Nestlé, Philip Morris), vo financidch (Mastercard, Wells
Fargo), v oboru technoldgii (IBM, Oraccle, Apple) ¢i obchodu (Walmart). Naopak v od-
vetviach ako s aerolinky, oceliarne, automobilky, ropné spoloc¢nosti ¢i telekomunikacie je
Sanca na najdenie vhodnej spolo¢nosti mensia. Pre tieto odvetia sa typické nizke bariéry
pre vstup do tohto odvetvia, chronicky nadbytok kapacit, neexistencia znacky, vyuzivanie
vysokého dlhu, nemoznost cenovej tvorby. Dobra spolo¢nost ma presne opacné vlastnosti.
Nepotrebuje pracovat s vysokym dlhom, lebo ma nizke prevadzkové ndklady, a ma silnd
schopnost cenotvorby.

Po zostaveni prvotného portfélia pride na radu tvaha ako ¢asto ho obmernovat. Tento
proces obmeny pozostava z nasledujucich casti :

o Nakup najlepsich investicii
e Uvolnenie hotovosti na nich predajom horsich investicii
e Vyhnutie sa najhorsim investiciam ich predajom

e Drzanie hotovosti, ked sa nenaskytuju atraktivnejsie investicie

Portfélio dlhodobého investora nepotrebuje byt tak casto obmienané ako u kratkodo-
bého investovania. Pokial sa investor rozhodne nejakt investiciu vymenif za novi, mal by
si byt isty, Zze nova investicia bude generovat omnoho vacsi zisk ako ta stara. Musi totiz
pocitat s tym, Ze sa u novej investicie nemusi naplnit ocakavany vynos, a teda investor by
utrpel stratu, pokial by vyradil stari investiciu s ur¢itym vynosom. Tiez by mal priebezne
kontrolovat vynosy jednotlivych akcii a stanovit si hranicu, kedy vyska tohto vynosu nie je
dostato¢na, a danej akcie sa zbavit. Je potrebné mysliet na aktualnu vysku trokovych sa-
dzieb. V pripade ich rastu sa ceny akcii dostdavaju pod tlak, a pokial nie je medzi trokovymi
sadzbami a vynosom danej akcie dostatoény rozdiel, treba sa danej akcie zbavif.

4.2.3 Miera rizika investicie

Pred realizaciou investicie je potrebné odhadniif mieru rizika, ktord tato investicia prinasa.
Najucinnejsim sposobom je zistit troveri zadlzenosti danej spolo¢nosti. Tu je potrebné si
vs§imat, ¢i spolo¢nost disponuje dostatocne velkym mnozstvom aktiv, ktorymi méze finan-
covat svoj dlh. Pokial troven zadlZenosti presahuje aktiva spoloc¢nosti, danej spolo¢nosti sa
treba vyhnut. Vinimku mozu tvorit zadinajice spolo¢nosti, u ktorych je zadlZzenost istotne
na vyssej irovni. No tu je potrebné vykonat dékladnd analyzu, ktora potvrdi, zZe spolo¢nost
a jej aktiva budu v buducich rokoch rast.

Dalsfm meritkom pre znizenie rizika investicie je takzvany bezpe¢nostny vankus (margin
of safety). Jednd sa o metédu, ktord poméaha investorovi minimalizovat riziko investicie. Jej
zmysel spociva v tom, ze investor kipi dané aktivum, pokial je jeho aktudlna trhova cena
vyrazne pod odhadovanou cenou aktiva (obr. 4.1, oblast Buy Zone). V takom pripade je
aktivum podhodnotené, a da sa ocakavat, ze jeho hodnota bude ¢asom rast. Jedna sa teda
o rozdiel medzi aktualnou nadkupnou cenou a vnitornou hodnotou aktiva. Cim vadsi je tento
rozdiel, tym je vacsi ocakavany vynos a zaroven lepsia obrana proti negativnemu vyvoju.
Investor si tento rozdiel voli sdm, pricom by mal myslief na to, aby mal dostato¢nii obranu
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proti negativnemu vyvoju, a zaroven aby tato hranica nebola neprimerane velka. V takom
pripade by mu mohli ujst dobré investi¢né prilezitosti.
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Obr. 4.1: Princip bezpeénostného vankisa (prevzaty z [25])

4.2.4 Dobre fungujica spolo¢nost

Aby sme boli schopni odhadnit dobre fungujicu spolo¢nost, je potrebné si vsimat aj iné
fundamenty ako boli uvedené v kapitole 2.5. Jednd sa o vlastnost podnikov, ktortt mnoho
investorov zanedbava. Touto vlastnostou je vhodnéa alokacia kapitalu. Dobre fungujica spo-
lo¢nost by mala svoj nadobudnuty kapital bud reinvestovat, vyplatit na dividendach alebo
pouzit na odkupenie svojich akcii (tla¢i cenu svojich akcii hore). Manazment spolo¢nosti,
ktord nadobudnuty kapitdl nechava lezat, vytvara danej spolo¢nosti zlé meno. Takymto
spoloc¢nostiam by sa mal investor vyhntt. Spoloc¢nosti, ktoré svoj nadobudnuty kapital vy-
placaji na dividendach alebo odkupuju s nim svoje akcie, pontikaji pre investora najlepsie
moznosti. V oboch pripadoch vracia podnik prebytocny kapitdl akcionarom, akurat rozdiel-
nou formou.

4.3 Pouzité finan¢éné data

Vsetky potrebné finanéné data, ¢i uz historické ceny akcii alebo fundamenty spolo¢nosti,
su stahované prostrednictvom open-source cloudovej platformy QuantConnect (viz 3.4.3).
Historické data QuantConnect poskytuje pomocou API k datam marketingovej spoloc-
nosti QuantQuote so sidlom v New Yorku. Uzivatelia maji k dispozicii historické ceny
akcii pre 8000 akciovych spolo¢nosti poéinajic rokom 1998'. Tieto déta st k dispozicii
v roznych rozliSeniach (sekundovych, minitovych, hodinovych ¢i na dennej baze).

Dalsfm potrebnym zdrojom dat st fundamentélne data obchodovanych spolo¢nosti, ako
st jednotlivé pomerové ukazovatele (viz kapitola 2.5), ¢i tirovne trzieb, ziskov a zadlZenosti.
Tieto data QuantConnect dodéva svojim uzivatelom prostrednictvom spolo¢nosti Morning-
star vo viacerych rozliSeniach (1 mesiac, 2 mesiace, 3 mesiace. . . ). Potrebné data si, rovnako
ako u historickych cien, dostupné od roku 1998°.

"https://www.quantconnect.com/docs/research/historical-data
https://www.quantconnect.com/docs/research/fundamental-data
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Posledné délezité finanéné data si makroekonomické ukazovatele ako inflicia, HDP ¢i

vynosova krivka (viz kapitola 2.6). QuantConnect ich poskytuje opaf v roznych rozlise-
niach pomocou FRED databéze, ktort spravuje Federdlna rezervnd banka v St Louise’,
a pomocou dét z amerického Ministerstva financii’.

3https://www.quantconnect.com/docs/alternative-data/federal-reserve-economic-data
“https://www.quantconnect.com/docs/alternative-data/us-department-of-treasury
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Kapitola 5

Implementacia

V tejto kapitole budd popisané Specifika a zdkladné aspekty implementacie vysledného
AOS. Ako uz bolo spomenuté v predoslych kapitolach, k vytvoreniu programu sa pouzila
platforma QuantConnect a programovaci jazyk Python. Okrem standardnych kniznic pre
spracovanie a analjzu dat, ako si NumPy' a Pandas’, sa pre potreby tejto prace vyuzili
kniznice XGBoost® a scikit-learn?, ktoré umoziuji vyuzit prvky umelej inteligencie. Pre
splnenie cielov tejto prace bola zvolend varianta, v ktorej bolo vytvorenych 5 AOS, ktoré sa
mierne liSia v svojej obchodnej stratégii, no vychadzaji z navrhnutych zasad v kapitole 4.2.
Nasledujice podkapitoly popisuji implementac¢nu logiku kazdého z tychto piatich AOS.

5.1 Spolo¢né implementacné postupy vytvorenych AOS

Hoci kazdy z piatich vytvorenych botov pouziva pri obchodovani mierne odlisnua stratégiu,
spojuje ich niekolko spolo¢nych implementac¢nych znakov, ktoré si popisané v tejto pod-
kapitole. Jednym z dévodov tychto spolo¢énych znakov je fakt, ze QuantConnect vyzaduje
dodrzanie urcitych postupov ¢i uz pri selekcii akcii, ktoré sa pridaji do obchodného portfélia
investora, alebo pri zadavani obchodnych prikazov.

Prvé dva AOS vyuzivaju framework SDF (viz 3.4.3), medzi ktorého najvicsie vyhody
patri automatické rebalancovanie obchodného portfélia. Komponenta Portfolio Construc-
tion model prijima pre kazda akciu z univerza takzvané Insight objekty od Alpha modelu
(viz 3.1). Ten im priradil predpokladany trend (rastici/klesajuci), na zéklade ktorého sa
dand akcia kupi/predd, pricom po dobu platnosti tohto objektu sa s danou akciou uz ni¢
viac nerobi. Ak po exspiracii objektu nie je rastici trend obnoveny, akcia sa mdze predat
kvoli uvolneniu kapitalu pre nové investicie. Pocet naktupenych akcii zavisi od typu Portfolio
Construction modelu. Pre tcely tejto prace sa zvolil Equal WeightingPortfolioConstruction-
Model, ktory kazdej investovanej akcii prideli rovnaka vahu tak, aby kazdé investicia ob-
drzala rovnaky podiel z aktualne dostupného kapitalu. Zostavajice AOS tento framework
nevyuzivaju, a rebalancuji obchodné portfélio samostatne.

Kazdy bot aplikuje na vsetky aktualne dostupné akcie, ktoré posiela na vstup Quantcon-
nect, dvojvrstvovy filter zlozeny z funkcii CoarseSelectionFilter a FineSelectionFilter. Prva
vrstva umoziiuje filtrovanie akcif na zaklade ich aktuélnej ceny, objemovej likvidity®, burzy

"https://numpy.org/

*https://pandas.pydata.org/
3https://xgboost.readthedocs.io/en/stable/python/python_intro.html
“https://scikit-learn.org/stable/

®Objemov likvidita je cena akcie vynasobend jej dennym objemom
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na ktorej sa akcia obchoduje ¢i pritomnosti fundamentalnych dat. Druhd vrstva uz ponika
selekciu podla konkrétnych fundamentalnych ukazovatelov a ich hodn6t, pricom vystupom
tejto vrstvy je uz findlne univerzum, s ktorym bude bot obchodovat. Po prevedeni celej
selekcie sa pre novo pridané a odstranené akcie zavola funkcia OnSecuritiesChanged, kde sa
na tuto zmenu v univerze da nélezito zareagovat. Pri vyuziti frameworku SDF pokracuje
tok programu do funkcie Update, kde sa vyhodnotia potrebné finanéné dita a generuju sa
obchodné prikazy. V opacnom pripade sa tato funkcionalita realizuje vo funkcii OnData.

Dalsou spolo¢nou vlastnostou je fakt, ze kazdy bot vyuziva pri zaddvani objednavok
triedu CustomFillModel, ktora zabezpeci, Ze pri nakupe/predaji akcie sa bude pracovat
s otvaracou cenou a nie s bid/ask cenou. Taktiez sa tym zabrani zbytoénym poplatkom
v pripade, ze by sa objednavka zadala pred otvorenim burzy za uzatvaraciu cenu z predos-
lého dna, a otvaracia cena nového dna sa prudko zmeni.

5.2 AQOS vyberajtici akcie s najlepsimi fundamentalnymi uka-
zovatelmi

Cielom prvého AOS je kazdy kvartal v roku vybrat maximalne 100 akcii s aktualne najvac-
Sou objemovou likviditou a porovnat ich aktudlne fundamentalne ukazovatele. Vo funkcii
CoarseSelectionFilter sa vyberie tychto 100 akcii, pricom sa overi, ¢i ma QuantConnect
pre ne k dispozicii fundamentalne déta’, a & si obchodované na americkom trhu. Vystup
z tejto prvej vrstvy celého filtrovacieho mechanizmu prichddza do funkcie FineSelectionF'il-
ter, kde sa overi, ¢i akcie maji definované fundamenty pre skiimané obdobie’, a ¢ spoloé-
nost patri do jedného z predom definovanych sektorov. Do tejto skupiny patri technologicky,
zdravotnicky, finanény, spotrebitelsky sektor a taktiez sektory s nehnutelnostami a verej-
nymi sluzbami (energeticky a plynarensky priemysel). Vychadzajic z kapitoly 4.2.2 sa prave
u tychto sektorov daju ocCakavat najvicsie konkurencéné vyhody, a teda je u nich najvac-
Sia Sanca na generovanie zisku. Poslednym overovacim kritériom v tejto funkcii je doba,
po ktort je spolo¢nost obchodovana na burze. Minimdalna hranica je aspon 7 rokov, ¢o
zabezpeci, ze bot bude pracovat s relativne etablovanymi spolo¢nostami.

Pri kazdom pridani/odobrati akcii z univerza sa vo funkcii OnSecuritiesChanged ak-
tualizuje triedny atribut sectors. Tento slovnik udrzuje pre kazdy z predom definovanych
sektorov aktualnu mnozinu akcii, ktoré patria do daného sektora a st sicastou univerza.
Nasledne sa vo funkcii OnData porovnavaju fundamentalne ukazovatele akcii z kazdého
sektora zvlast, kedze Struktura aktiv a pasiv spolo¢nosti z réznych sektorov sa 1isi, a neod-
porica sa porovnavat ich fundamentélne ukazovatele (viz 2.5). Preto sa pre kazdy sektor
vytvoria Styri zoznamy, kde kazdy zoznam obsahuje zoradené akcie podla daného funda-
mentalneho ukazovatela od najlepsie po najhorsie ohodnotené. Tymito ukazovatelmi si PE
(Price to Earnings Ratio), ROE (Return On Equity), PM (Profit Margin) a DE (Debt to
Equity Ratio). Pre kazda akciu sa nésledne séitaju indexy, ktoré jej prislichaji vo vytvo-
renych zoznamoch, a vytvori sa findlny zoznam, kde st akcie zoradené od najmensej po
najvacsiu hodnotu tohto sictu. V tomto momente st akcie v danom sektore zoradené od
najlepsej po najhorsiu investiciu podla ich aktudlnych hodn6t fundamentov. Nasledne sa
vyberie 20% najlepsie ohodnotenych akcii, pricom sa pre kazdd vybrati investiciu vytvori

5QuantConnect neposkytuje pre vietky akcie fundamentilne déta, takze to treba overit
"V niektorych kvartdloch mézu fundamenty chybat, hoci QuantConnect pre dant akciu podporuje pristup
k fundamentom
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Insight objekt. Tento objekt bude pre dant akciu signalizovat ndkupny poziciu, pricom bude
platny do konca aktualneho kvartalu.

5.3 AOS odhadujtci ziskovost akcie cez ROE ocenovaciu me-
tédu

Investi¢na stratégia tohto bota sa od predoslého lisi vo viacerych aspektoch. V prvom rade sa
univerzum dynamicky nemeni kazdy kvartal, ale je tvorené predom definovanymi akciami
uvedenymi v tabulke 5.1. Tieto spolo¢nosti st zndme svojimi konkurenénymi vyhodami
plyntcimi z ich znacky, prostredia podnikania ¢i nizkymi prevadzkovymi nakladmi [6], a st
tak podla kapitoly 4.2.2 idedlnymi kandidatmi na generovanie zisku. Takychto spolo¢nosti
je istotne viac, no vybralo sa prave tychto 8, ¢i uz z dévodu uvedeného vyssie, alebo kvoli
tomu, Ze patria k najuspesnejSim spolo¢nostiam sveta.

Ticker | Spolo¢nost
APPL Apple
AMZN Amazon
NFLX Netflix
MSFT Microsoft
WMT Walmart
PEP Pepsi
KO Coca-Cola
MCD | McDonald’s

Tabulka 5.1: Zoznam akcii pridanych staticky do univerza botom ¢.2

Rebalancovanie portfolia prebieha tiez rozdielnym spdsobom, kedze pre ROE metdédu,
prevzatu z knihy Akciové investice od Daniela Gladisa, je potrebné ziskat historické prie-
mery ROE a PE ukazovatelov [7]. Na zac¢iatku kazdého kvartdlu sa pomocou funkcie Set-
RatioHistory ulozia do triednych zoznamom aktudlne hodnoty PE a ROE ukazovatelov,
a nad ich hodnotami sa vypocita historicky priemer od zaciatku sledovaného obdobia az
po sucasnost. V pripade, ze hodnoty fundamentov pre aktualny kvartal nie si definované,
ulozia sa do triednych zoznamov aktudlne historické priemery. Obchodné prikazy si gene-
rované kazdé tri roky v posledny kvartal v roku, pricom medzi tym dochidza k zberu PE
a ROE hodndt. Nésledne sa bot snazi pomocou ROE metédy odhadntt cenu, ktort nado-
budne dana akcia o tri roky. Postup, ktory sa aplikuje na vsetky akcie v univerze zobrazuje
nasledujuici pseudokdd:

for i in securities:
equity = i.totalEquity / i.NumOfShares
for j in range(3):
ProfitOnStock[j] = (equity * ROEAveragelfi]) - i.dividend
equity += ProfitOnStock]j]
if ProfitOnStock[-1] * PEAveragefi] > 1.1 * i.Price:
LongPosition(i)

Pre kazdu spolo¢nost sa podelenim celkovej hodnoty vlastného kapitalu s poc¢tom jej
vystavenych akcii stanovi poc¢iatocna hodnota vlastného kapitalu pripadajica na jednu jej
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akciu. Nasledne sa tato hodnota medzirotne meni o prirastok zo zisku na akciu. Tento
zisk sa vypocita z aktualnej hodnoty vlastného kapitalu pripadajiceho na jednu akciu,
historického priemeru ROE fundamentu a hodnoty dividendy z danej akcie. Poslednym
krokom je porovnanie hodnoty zisku na jednu akciu z konca tretieho roka, vynasobeného
s historickym PE priemerom, s aktualnou cenou akcie. Vychadzajuc z kapitoly 4.2.3 sa
pri ndkupe akcie aplikuje bezpecnostny vankas. Vypocitand vntatorna hodnota akcie musi
byt aspon o 10% vyssia ako aktudlna cena danej akcie. Tym sa zmensuje riziko, ze by
potencionalna chyba v odhade vnuatornej hodnoty akcie sposobila financéni stratu. Pokial
teda nedo6jde k prekroceniu bezpecénostného vankusa, vytvori sa Insight objekt pre otvorenie
nakupnej pozicie s dobou platnosti na tri roky.

5.4 AQOS s diverzifikovanym a manualne rebalancovanym port-
foliom

Tento a aj zostavajuce dva AOS nevyuzivaju SDF framework, takze k rebalancovaniu port-
félia dochadza rozdielnym sposobom. Princip selekcie akcii do univerza je rovnaky ako
u prvého bota (viz 5.2), pricom skiimané fundamenty sa oproti prvému AOS skoro nezme-
nili. K $tyrom zakladnym fundamentom pribudol ukazovatel GP (Gross Profit)®. K reba-
lancovaniu obchodného portfélia a zasielaniu obchodnych prikazov dochadza raz za kvartél.
Ohodnocovanie akcii pomocou fundamentov sa tiez nezmenilo, pricom sa opit vyberie 20%
najlepsie ohodnotenych akcii. Aby sa zabezpecila vhodna diverzifikicia portfélia, stanovili sa
maximalne pocty akcii, ktoré mézu byt zaradené do obchodného portfélia. V univerze si ak-
cie zo Siestich sektorov, pricom do portfélia m6zu byt z jedného sektora pridané maximalne 4
akcie. Pokial by bola tato hranica prekrocend, porovna sa skére pridelené akcii, ktora ma byt
vlozena do portfélia, s najhorsie ohodnotenou akciu v danom sektore, ktora sa uz nachadza
v portféliu. V pripade, Ze ma novéa akcia lepsie skére ako uz investovand, tak sa uzatvori
otvorend pozicia investovanej akcie, a do portfélia sa priradi nova akcia. Pocet nakiapenych
kusov akcii daného podniku sa urci volanim vstavanej funkcie SetHoldings, ktord ako argu-
ment berie percentudlnu cast kapitdlu pouzitti na nakup akcie. Tato funkcia na zdklade toho
vrati pocCet kusov akcie, ktory sa ma kupit. Aby sa vyhlo pripadnému nedostatku nakupnej
sily, pri kazdom nakupe akcie sa tento pomer vypocita rovnomernym prepocitanim medzi
maximalny mozny pocet akcif v portfliu’.

5.5 AQOS pridelujici akciAm vahy na zaklade fundamentov

Investi¢na stratégia tohto AOS sa vo velkej miere podoba predchiadzajucemu AOS. Ma
rovnaku selekciu akcii do univerza, aktualizuje univerzum raz za kvartal, pouziva rovnaké
fundamenty a metédu pridelovania skore akcidm. AvSak k rebalancovaniu portfélia docha-
dza iba raz za rok. Bot vytvori zoznam z 20% najlepSie ohodnotenych akcii, a rozdeli
ho na polovicu. Hornej polovici s najlepsim hodnotenim prideli vahu 1.5 a spodnej 1.0,
pricom sa zaroven ulozia pridelené vahy z minulého kvartialu. Nésledne sa pre kazda ak-
ciu, ktord sa pridava do portfélia prvy krat, posle do funkcie SetHoldings percentudlna
cast kapitalu vynasobena vdhou danej akcie. Teda spolo¢nosti s vyssou vidhou budi mat
v portféliu vacsi pocet kusov akcii. Pokial sa spolocnost uz nachiadza v obchodnom portfé-
liu, tak sa funkcia Setholdings zavola len ak sa vahy z minulého a aktudlneho kvartdlu lisia.

8Gross Profit je tiroven trzieb po odéftani nakladov na vijrobu
994 akcii = 6 sektorov * max 4 akcie z jedného sektoru
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V pripade, Ze sa vdha oproti minulému kvartdlu znizila, tak sa volanim tejto funkcie preda
ur¢ity objem danej akcie, ¢im sa uvolni kapital pre akcie s vysSou vahou.

5.6 AOS klasifikujici akcie cez XGBoost rozhodovaci strom

Posledny AOS vyuziva pri generovani obchodnych prikazov klasifikdciu akcii pomocou XG-
Boost algoritmu (viz 3.6). Univerzum tohto bota je statické, kedze sa pre kazdu akciu
pocitaju historické priemery a rozne iné ukazovatele vykonnosti, v dosledku ¢oho by sa
pri pouziti dynamického univerza zvysili naroky na vypoctovi néarocnost. Zoznam vy-
bratych akcii je uvedeny v tabulke 5.2, pricom pri vybere tychto akcii sa vyuzili rov-
naké predpoklady ako pri botovi ¢.2 (viz 5.3). Sledovanymi fundamentami st PE (Price
to Earnings Ratio), ROE (Return On Equity), DE (Debt to Equity Ratio), GP (Gross
Profit), ROIC (Return on Ivested Capital) a velkost vlastného kapitalu (Equity). Zber
historickych hodndét a vypocet ich priemeru sa realizuje, rovnako ako u bota ¢.2, raz
za kvartdl v sabore InputDataFilter.py. Pokial hodnota fundamentu za aktualny kvartal
chyba, nahradi sa hodnotou historického priemeru daného fundamentu. Kazdy kvartal sa
zaroven vypocita odhadovand vnitornd hodnota akcie na konci budiceho tretieho roka,
a to pomocou ROE metédy (viz 5.3) vo funkcii ComputeStockValue a v stibore XGBo-
ostAlgorithm.py. V tomto subore tiez dochadza k ukladaniu historickych hodnot a prie-
merov fundamentov zozbieranych v sibore InputDataFilter.py, k vytvoreniu zoznamu pre-
diktorov a cielovej premennej pre XGBoost model, ¢i tréningu alebo predikcii modelu.
K tréningu modelu dochadza kazdy treti rok v posledny kvartal, aby sa zozbieralo dosta-
toné mnozstvo dat, ktoré sa posli na vstup modelu. Obchodné prikazy sa zasielaji na-
sledujuci kvartal po tréningu modelu, pricom sa volanim funkcie GetRecentFundamentals
ziskaju aktualne hodnoty fundamentov danej akcie z posledného kvartalu, ktoré sa posli na
vstup natrénovaného modelu. Model vykonava predikciu pomocou funkcie PredictDirection.
Pokial model predikuje rastici trend pre dant akciu, generuje sa nakupny signal volanim
funkcie SetHoldings. V opacnom pripade sa volanim rovnakej funkcie generuje predajny
signal, no so zapornym percentudlnym podielom kapitalu, ktory sa ma uvolnit.

Ticker | Spolo¢nost
APPL Apple
MSFT Microsoft
WMT Walmart
PEP Pepsi
KO Coca-Cola
MCD | McDonald’s
IBM IBM

Tabulka 5.2: Zoznam akcii pridanych staticky do univerza botom ¢.5

5.6.1 Tréning XGBoost modelu

Tréningovy proces modelu prebieha vo funkcii TrainModel. Na zaciatok sa volanim funkcie
GetPredictors ziskaju potrebné prediktory danej akcie. Cely zoznam prediktorov je vo for-
mate pandas.DataFrame, ktory predstavuje 2-dimenzionalnu datovi struktdru so stlpcami
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PE | ROE | ... | PE_Rate | ROE_Rate | ... | Price | In_ Value | Score

1. kvartal
2. kvartal

Tabulka 5.3: Ilustra¢né zlozenie struktiry s prediktormi danej akcie

s potencionalne rozdielnymi datovymi typmi'’. Kazdy riadok predstavuje kvartal, ku kto-
rému sa viazu dané hodnoty prediktorov ulozené v stipcoch. Tato Struktira sa rozsiruje
kazdy kvartdl o aktudlne fundamenty danej akcie. Jej zlozenie aj s konkrétnymi menami
prediktorov zachytava nasledujica ilustracna tabulka 5.3. Medzi prediktormi sa nacha-
dzaju hodnoty skiimanych fundamentov, pravdivostné hodnoty urcujtce ¢i je aktudlna hod-
nota fundamentov priaznivejsia ako historicky priemer (PE_ Rate, ROE_ Rate...), aktudlna
cena akcie, vypocitand vnutornd hodnota akcie a skore pridelené danému kvartalu. Toto
skére udava pocet fundamentalnych ukazovatelov, ktorych aktualna hodnota je priaznivej-
Sia ako ich historicky priemer. Nasledne sa vytvori cielova premennd. Nadobudne hodnotu 1
v pripade, ze aspon polovica zo vsetkych fundamentov ma v dany kvartal priaznivejsiu hod-
notu ako ich historicky priemer (skére >= 3), a vnitornd hodnota akcie je aspon o 15%
vacsia ako aktualna cena akcie. V opacnom pripade sa jej prideli hodnota -1. Kladna cie-
lova premennd by v danom kvartaly indikovala ndkupnu poziciu, zapornd naopak predajni
poziciu.

7 testovacich dovodov sa do mnoziny prediktorov pridali dva makroekonomické ukazo-
vatele (viz 2.6), ktoré by mali uréit pripadné obdobie recesie, vdaka ¢omu by bot pristupoval
k nakupnym pozicidm opatrnejsie. Pokial aby aspon jeden z tychto prediktorov indikoval
obdobie recesie, prediktor Score by sa znizil o hodnotu jeden, ¢im by sa znizila pravdepo-
dobnost nakupu akcie. No kedze doplnenie tychto makroekonomickych ukazovatelov viedlo
k zhorseniu vysledkov (viz 6.5), toto rozsirenie sa do kone¢nej implementécie tohto bota
nedostalo.

Cel4 struktara s prediktormi sa za tcelom tréningu rozdeli v pomere 80:20, kde 80%
dat pripad4 na tréning modelu a 20% na testovanie korektnosti modelu. Toto rozdelenie
zabezpedi funkcia train_test split z kniznice scikit-learn. Tato funkcia zabezpedéi spravnu
proporciu rozdelenia dat do testovacej a tréningovej mmnoziny. To znamend, ze pokial sa
medzi prediktormi nachadza viacej kladnych ako zadpornych cielovych hodndt, tak tato
proporcia bude zachovana aj medzi testovacou a trénovacou mnozinou.

https://pandas.pydata.org/docs/reference/api/pandas.DataFrame.html
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Kapitola 6

Testovanie AOS na historickych
datach a nadobudnuté vysledky

V tejto kapitole st uvedené zvolené parametre pouzité pri testovani AOS a vysledky, ktoré
jednotlivé AOS dosiahli. Pre prvé styri AOS sa zvolila rovnaka sada testovacich paramet-
rov. Uspesnost jednotlivych botov sa overovala v troch ¢asovych obdobiach, pri¢om sa
vychadzalo z tabulky 6.1, kde st zachytené vynosy na americkych trhoch v réznych histo-
rickych obdobiach [2]. Prvé zvolené obdobie bolo od 1.1.1998 do 1.1.2010, kedy na trhoch
po vicsinu ¢asu prevladala takzvanid medvedia nalada'. Druhé obdobie bolo od 1.1.2010 do
1.1.2020, kedy sa naopak trhom velmi darilo, a prevliddala takzvana by¢ia nalada’. Posledné
obdobie nad ktorym sa AOS spustili, bolo od 1.1.1998 od 1.1.2020, ¢im sa do testovania
zahrnuli sticasne stratové aj ziskové obdobie. Zaroven sa pri testovani skiimal vplyv vysky
pociatoéného kapitdlu s ktorym sa zacina investovat. Z toho dévodu sa AOS spustali v kaz-
dom sledovanom obdobi s dvoma rozdielnymi hodnotami podciatoéného kapitdlu ($10000
a $100000).

Historické obdobie | Celkova navratnost | Ro¢na navratnost
1929-1941 -35% -3%
1942-1968 3844% 15%
1969-1978 38% 3%
1979-1999 2984% 18%

2000-Mar 2009 -46% -6%
Mar 2009-2021 812% 19%

Tabulka 6.1: Historické vynosy na americkych akciovych trhoch

Pri AOS vyuzivajicom XGBoost algoritmus (viz 5.6) sa tiez zvolili hore uvedené hod-

noty pociato¢ného kapitalu, no zvolilo sa iba jedno testovacie obdobie, a to od 1.1.2003 do
1.1.2021. Do6vodov bolo viacero. V prvom rade, bot generuje obchodné prikazy kazdé tri
roky, takze je vhodné zvolit dlhsie ¢asové obdobie. Dalsfm dévodom bol fakt, ze staticky
vybranym spolo¢nostiam obcas chybali hodnoty niektorych fundamentov. Toto obmedzenie
sa tykalo rokov na prelome 20. a 21. storocia. Hoci je tato situacia implementacne osetrena

!Ceny finanénych indtrumentov prudko klesaji, ¢asto v dosledku recesie
2Ceny finanénych instrumentov prudko rasti
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(pri chybajicej hodnote fundamentu sa ulozi jeho historicky priemer), v situdcii kedy his-
toricky priemer nie je eSte vypocitany, sa chybajica hodnota nemé ¢im nahradit. V takom
pripade je mnozina s prediktormi zanesend nevhodnymi hodnotami, v dosledku ¢oho nie je
mozné funkciou train_test split rozdelit prediktory do tréningovej a testovacej sady (viz
5.6.1). Z toho dévodu sa oproti predoslym botom posunul pociatocény datum testovania
z 1.1.1998 na 1.1.2003, kedy uz k podobnému chovaniu nedochadzalo. Za benchmark, voci
ktorému sa porovndvala vykonnost vSetkych botov, sa zvolil index S&P 500 (viz 2.1.3).

6.1 Testovanie bota ¢.1

V tejto podkapitole st uvedené vysledky testovania bota vyuzivajiceho automatické reba-
lancovanie portfélia a selektovanie akcii s najlepsimi fundamentami (viz 5.2). Na obrazku
6.1 a v tabulke 6.2 st zobrazené vysledky z obdobia od 1.1.1998 do 1.1.2010 s pocdiatoénym
kapitalom $10000.
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Obr. 6.1: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.1 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie

PSR 0,144% Sharpe Ratio 0,295

Pocet obchodov 909 Celkova navratnost 90,862%
Vyhernost 58% Stratovost 42%
Zlozeny roény vynos 5,53% | Ro¢nd smerodajni odchylka 0,198
Maximélny pokles kapitalu | 56,7% | Nezrealizované zisky/straty | $3139
Information Ratio 0,239 Treynor Ratio 0,06
Poplatky -$951,6 Kapacita stratégie $22M

Tabulka 6.2: Vysledky testovania bota ¢.1 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $10000
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Z priebehu grafu na hore prilozenom obrazku je vidno, zZe obchodny tcet zaznamenal
najvacsi pokles v obdobi takzvanej dot-com bubliny® a v obdobi Globélnej finanénej krizy
z roku 2008. Uroveni maximélneho poklesu kapitalu dosiahla dokonca hodnoty az 56,7%.
No aj napriek tymto vyraznejsim poklesom, dokazal bot v sledovanom obdobi zhodno-
tit pociatocény kapitdl o 90,86%. Kapacita investicnej stratégie dosiahla taktiez solidnu
hodnotu, a to az 22 miliénov dolarov. Poplatky z realizacie obchodnych prikazov sa vy-
Splhali az na troven $951,6. Tu je pri¢inou vysoky pocet obchodov, ktory sa pri zvole-
nej stratégii ocakédval, a taktiez dizka testovacieho obdobia. Hodnoty PSR a Sharpe ra-
tio nadobudli iba priemerné hodnoty, takze celkové vynosy sice prevysuju bezrizikovi
marzu, no riziko, ktoré plynie z tejto stratégie je stdle na vysokej trovni. Pri¢inou je
pravdepodobne vyssia hodnota smerodajnej odchylky portfélia, kedze vynosy zo straté-
gie boli v sledovanom obdobi velmi volatilné, a to najmé v horsich ekonomickych obdo-
biach. Polozka Nezrealizované zisky/straty” dosiahla uspokojivi troven. Ukazovatele In-
formation Ratio a Treynor Ratio nadobudli taktiez priemerné hodnoty. Z toho je mozno
usudit, ze vysledny vynos zvolenej stratégie ma v porovnani s referené¢nym indexom len
0 nieco lepsiu Sancu na generovanie konzistentne kladného vynosu. No napriek tomu sa
daju vysledky tohto bota povazovat za uspokojivé, kedze dosiahol relativne dobré vysledky
aj napriek testovaciemu obdobiu, ktoré je povazované za vysoko nepriaznivé (viz tabulka
6.1).

Pri testovani tohto bota v rovnakom obdobi, ale s pociatoénym kapitdlom $100000, sa
dosiahli obdobné vysledky (viz obrazok 6.2 a tabulka 6.3). U vicSiny Statistickych ukazo-
vatelov doslo dokonca k miernemu zlepseniu. Najvacsi rozdiel oproti predoslému testu je vo
vyske navratnosti a vyske poplatkov. Névratnost je viacsia o zhruba 15%. Poplatky sa na
druhej strane zvysili az na troven $3262,37, no to je samozrejme sposobené tym, Ze sa vdaka
vacsiemu pociatoénému kapitalu zadavali objedndvky s vac¢sim objemom. Z dosiahnutych
vysledkov je ale mozné konstatovat rovnaké zavery ako u predoslého testu. Inymi slovami,
zvysSenie pociatocného kapitalu v danom testovacom obdobi vyraznejsiu zmenu neprinieslo.

Celkové statistiky stratégie

PSR 0,193% Sharpe Ratio 0,318
Pocet obchodov 935 Celkova navratnost 105,985%
Vyhernost 60% Stratovost 40%
Zlozeny roény vynos 6,203% | Ro¢nd smerodajné odchylka 0,2
Maximalny pokles kapitalu | 55,9% Nezrealizované zisky /straty | $34118
Information Ratio 0,288 Treynor Ratio 0,064
Poplatky -$3262,37 Kapacita stratégie $22M

Tabulka 6.3: Vysledky testovania bota ¢.1 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $100000

30bdobie na prelome tisicro¢i, prudko rastla hodnota spolo¢nosti z internetového sektora, po ochladeni
rapidne klesala a vela podnikov skrachovalo

“Nezrealizovany zisk/strata je nérast/pokles hodnoty aktiva oproti ¢ase jeho kiipy, no toto aktivum sa
zatial nepredalo a jeho pozicia je otvorend
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Obr. 6.2: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.1 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $100000

Nasledujica cast tejto podkapitoly sa bude venovat vysledkom testov z obdobia od
1.1.2010 do 1.1.2020. Obrazok 6.3 a tabulka 6.4 zobrazuja vysledky, ktoré dosiahol bot
v danom obdobi pri poc¢iatoénom kapitale $10000. Z dosiahnutych vysledkov je mozné vy-
Citat, ze bot dosiahol vyrazne lepSie vysledky ako pri testovani v obdobi recesie. Dokazuje
to nie len dosiahnuty vynos (az 182,54%), ale aj hodnoty ukazovatelov PSR a Sharpe Ra-
tio. Ich hodnoty indikuju, zZe troven budicich vynosov bude prevysovat bezrizikovi marzu
aj rizika spojené s ich dosiahnutim. Kapacita celej investi¢nej stratégie sa tiez niekolko-
nasobne navysila, a to az na hodnotu $130M. Uroveri maximélneho poklesu kapitalu sa
znizila na hodnotu 22,5%, ¢o je predovsetkym dosledok globalneho ekonomického rastu
v sledovanom obdobi (viz tabulka 6.1), vdaka ¢omu bol trh menej volatilny. Jediny ukazo-
vatel pri ktorom sa zaznamenalo zhorsenie, je Information Ratio, ktory nadobudol dokonca
zaporna hodnotu, ¢o indikuje, ze referen¢ény index nadobudol lepsiu vynosnost. No pri ne-
gativnej hodnote tohto ukazovatela treba pamétat na to, ze Information Ratio neberie do
uvahy vynosy prisposobené riziku ako napriklad Sharpe ratio (viz 3.5). Kedze ukazova-
tele PSR a Sharpe ratio dosiahli nadpriemerné hodnoty, da sa predpokladat, Ze je tomu
tak aj v tomto pripade. Teda stratégia ma potencial generovat vynosy prisposobené riziku
minimélne na takej irovni ako referenény index.

Pri spusteni{ bota v rovnakom obdobi, ale s poc¢iatoénym kapitdlom $100000, sa dosiahli
prekvapivo jemne horsie vysledky (viz obrazok 6.4 a tabulka 6.5). PSR a Sharpe Ratio
maji o nieCo nizsie, ale stale nadpriemerné hodnoty. Najvac¢si pokles bol zaznamenany pri
ndvratnosti stratégie, kedze oproti minulému testu klesla priblizne o 18%. Ostatné ukazo-
vatele dosiahli priblizne rovnaku droven, takze vysledky stratégie je mozné povazovat za
uspokojivé.
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Obr. 6.3: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.1 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 7,232% Sharpe Ratio 0,639
Pocet obchodov 711 Celkova navratnost 182,54%
Vyhernost 68% Stratovost 32%
Zlozeny ro¢ny vynos 10,939% | Roc¢né smerodajnd odchylka 0,131
Maximélny pokles kapitdlu | 22,5% | Nezrealizované zisky/straty | $5618
Information Ratio -0,262 Treynor Ratio 0,088
Poplatky -$716,92 Kapacita stratégie $130M

Tabulka 6.4: Vysledky testovania bota ¢.1 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociato¢nym kapi-
talom $10000
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Obr. 6.4: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.1 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 5,329% Sharpe Ratio 0,595
Pocet obchodov 744 Celkova navratnost 164,155%

Vyhernost 69% Stratovost 31%
Zlozeny roény vynos 10,195% | Rocnd smerodajnd odchylka 0,132
Maximalny pokles kapitalu | 23,1% Nezrealizované zisky/straty | $50893
Information Ratio -0,333 Treynor Ratio 0,082
Poplatky -$1325,28 Kapacita stratégie $130M

Tabulka 6.5: Vysledky testovania bota ¢.1 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $100000

Posledné obdobie v ktorom sa bot spustil a otestoval bolo od 1.1.1998 do 1.1.2020, pri-
¢om vysledky pre pociatocny kapital $10000 st zobrazené na obrazku 6.5 a v tabulke 6.6.
Ukazovatele PSR a Sharpe Ratio nadobudli nizke hodnoty. Podobne ako u testovania z ob-
dobia recesie, hlavnou pri¢inou by mala byt vysoka volatilita trhu v sledovanom obdobi, ¢o
potvrdzuje aj hodnota maximélneho poklesu obchodného portfélia (az 55,7%). Najvacsim
pozitivom je vysoké ndvratnost stratégie, ktord bola na trovni 495,586%, hoci nizsie hod-
noty Information Ratio a Treynor Ratio tento dojem mierne kazia. Kapacita celej stratégie
bola zo vSetkych doterajSich testoch na najvyssej trovni, a to az $140M.

Pri pociatoénom kapitdle $100000 sa obdrzali obdobné vysledky (viz obrazok 6.6
a tabulka 6.7), a vyraznejsia zmena okrem vyssich vynosov (az 652,314%) sa nezazname-
nala. Z uvedenych vysledkov je mozné skonstatovat, ze bot dosahoval uspokojivé vysledky aj
v takto dlhom testovacom obdobi.
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Obr. 6.5: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.1 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociato¢nym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,043% Sharpe Ratio 0,425
Pocet obchodov 1659 Celkova navratnost 495,586%

Vyhernost 66% Stratovost 34%
Zlozeny roény vynos 8,443% | Ro¢nd smerodajni odchylka 0,173
Maximalny pokles kapitalu | 55,7% Nezrealizované zisky/straty | $10475
Information Ratio 0,115 Treynor Ratio 0,075
Poplatky -$1740,56 Kapacita stratégie $140M

Tabulka 6.6: Vysledky testovania bota ¢.1 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $10000
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Celkové statistiky stratégie
PSR 0,099% Sharpe Ratio 0,471
Pocet obchodov 1711 Celkova navratnost 652,314%
Vyhernost 67% Stratovost 33%
Zlozeny roény vynos 9,6% Roc¢né smerodajna odchylka 0,173
Maximalny pokles kapitalu | 55,7% Nezrealizované zisky /straty | $151344
Information Ratio 0,211 Treynor Ratio 0,083
Poplatky -$6894,87 Kapacita stratégie $140M

Tabulka 6.7: Vysledky testovania bota ¢.1 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociato¢nym kapi-
talom $100000
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Obr. 6.6: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.1 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $100000

6.2 Testovanie bota ¢.2

V tejto kapitole sii uvedené vysledky testovania AOS, ktory vyuzival pri nakupe akcii
ROE ocenovaciu metédu, pricom obchodoval s predom definovanym univerzom s akciami
(viz 5.3). Prvé testovanie prebehlo, rovnako ako aj u predoslého bota, v obdobi recesie od
1.1.1998 do 1.1.2010. Vysledky pre pociatoény kapital $10000 st zobrazené na obrazku 6.7
a v tabulke 6.8. Z priebehu grafu je vidno, ze ani dve tazké obdobia recesie, ktoré sa vyskytli
v sledovanom obdobi, vyraznejsie nepoznacili zvolenu stratégiu, a bot dosiahol nadprie-
merné vysledky. Dokazuje to nie len ndvratnost 646,521%, ale aj hodnoty ukazovatelov PSR
a Sharpe ratio, ktoré nadobudli nadpriemerné hodnoty. Nadpriemerné hodnoty nadobudli aj
ukazovatele Information ratio a Treynor Ratio, ktoré indikuji, Ze bot méa vysoky potencial,
v porovnan{ s referenénym indexom, generovat konzistentne kladny vymos. Uroven poplat-
kov je oproti minulym testom na omnoho nizsej trovni ($91,73), no to je samozrejme sposo-
bené mensim poctom obchodov, ktoré bot zrealizoval. Kapacita celej stratégie je ukazovatel,
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u ktorého sa zaznamenal najvacsi prepad oproti minulym testom (iba $120K). Pri zvyseni
pociatocného kapitdlu na $100000 sa dokonca vysledky testovania v obdobi recesie zlep$ili
(viz obrazok 6.8 a tabulka 6.9). Navratnost stratégie sa vysSplhala na 918,206%, pri¢om
k dalsiemu zlepSeniu doslo aj u ukazovatelov PSR a Shrape ratio (12,088% respektive 0,78).
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Obr. 6.7: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.2 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociato¢nym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 7,267% Sharpe Ratio 0,698
Pocet obchodov 20 Celkova navratnost 646,521%
Vyhernost 100% Stratovost 0%

Zlozeny ro¢ny vynos 18,223% | Roc¢né smerodajnd odchylka 0,212
Maximélny pokles kapitdlu | 48,6% | Nezrealizované zisky/straty | $38987
Information Ratio 0,698 Treynor Ratio 0,185
Poplatky -$91,73 Kapacita stratégie $120K
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Tabulka 6.8: Vysledky testovania bota ¢.2 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $10000




Celkové statistiky stratégie
PSR 12,088% Sharpe Ratio 0,78
Pocet obchodov 18 Celkova navratnost 918,206%
Vyhernost 100% Stratovost 0%
Zlozeny roény vynos 21,319% | Roc¢né smerodajnd odchylka 0,218
Maximalny pokles kapitalu | 48,6% Nezrealizované zisky /straty | $602410
Information Ratio 0,841 Treynor Ratio 0,201
Poplatky -$1079,84 Kapacita stratégie $100K

Tabulka 6.9: Vysledky testovania bota ¢.2 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociato¢nym kapi-
talom $100000
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Obr. 6.8: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.2 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $100000

Zmena testovacieho obdobia od 1.1.2010 do 1.1.2020, pri poc¢iatoénom kapitale $10000,
nepriniesla tak velki vynosnost ako v obdobi recesie, no ukazovatele PSR a Sharpe Ratio
dosiahli rddovo vyssie hodnoty (viz obrazok 6.9 a tabulka 6.10). Tak rddovo vyssie hodnoty
znadia, ze stratégia bude takmer s istotou generovat vyssie vynosy ako bezrizikova marza,
a prevysi rizikd spojené s ich dosiahnutim. Pri kapacite stratégie sa oproti obdobiu recesie
zaznamenalo zlepSenie, kedze dosiahla troven az $16M. Podobné vysledky sa dosiahli aj pri
pociatoénom kapitale $100000 (viz obrazok 6.10 a tabulka 6.11).
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Obr. 6.9: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.2 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 52,414% Sharpe Ratio 1,082
Pocet obchodov 31 Celkova navratnost 442 ,904%
Vyhernost 100% Stratovost 0%

Zlozeny ro¢ny vynos 18,422% | Roc¢né smerodajnd odchylka 0,122
Maximélny pokles kapitdlu | 22,1% | Nezrealizované zisky/straty | $34927
Information Ratio 0,39 Treynor Ratio 0,174
Poplatky -$31 Kapacita stratégie $16M
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Tabulka 6.10: Vysledky testovania bota ¢.2 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitalom $10000
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Obr. 6.10: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.2 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociatoé¢nym kapi-

talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 55,014% Sharpe Ratio 1,002
Pocet obchodov 31 Celkova navratnost 474,093%
Vyhernost 100% Stratovost 0%
Zlozeny ro¢ny vynos 19,085% | Ro¢n4 smerodajnd odchylka 0,124
Maximélny pokles kapitdlu | 22,7% | Nezrealizované zisky/straty | $380985
Information Ratio 0,441 Treynor Ratio 0,178
Poplatky -$49,66 Kapacita stratégie $16M

Tabulka 6.11: Vysledky testovania bota ¢.2 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitdlom $100000

V testovacom obdobi od 1.1.1988 do 1.1.2020 sa pre obe trovne pociatoéného kapitdlu
opéat zaznamenali nadpriemerné vysledky (obrazok 6.11 a tabulka 6.12 pre pociato¢ny kapi-
tal $10000, obrézok 6.12 a tabulka 6.13 pre pociatocny kapital $100000). Prakticky vsetky
Statistické ukazovatele dosiahli vysoko nadpriemerné hodnoty, pricom ziaden dalsi bot ne-
dokéazal takéto vysledky dosiahnut. No tu je potrebné brat do tvahy, Ze takdto tspesnost
sa dosiahla najmé kvoli akciam, ktoré sa do univerza na zaciatku vybrali. Tyka sa to nie
len tohto testovacieho obdobia, ale aj predoslych dvoch. Spoloc¢nosti ako Apple, Microsoft
¢i Pepsi disponuji na trhu velkymi konkurenénymi vyhodami (viz 4.2.2). Je vSeobecne
zname, ze st vysoko ziskové a ich hodnota v Case prudko rastla. Takze je logické, ze pokial
sa napriklad na zaciatku nasho storoéia kupia akcie spoloénosti Apple (v ¢ase ked jej akcia
nestdla ani $1), tak tato investicia sa do roku 2020 niekolkonasobne vrati. Prikladom toho
st dosiahnuté trovne ziskov v tomto obdobi. No je ddlezité urcit okamih, kedy je dant
akciu najvyhodnejsie kipit ¢i predat. A k tomu slizila ROE ocenovacia metéda, na ktorej
je postavend stratégia tohto bota.
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Kedze statisticky ukazovatel Vihernost v kazdom sledovanom obdobi nadobudol hod-
notu 100%, je na mieste konstatovat, ze ROE metdéda fungovala bezchybne. Ndmetom na
rozsirenie by mohlo byt otestovanie tejto metédy na akcidch spolo¢nosti, ktoré nie su tak
zname a ziskové, no tiez si dokazu zachovat konkurencné vyhody. No ndjdenie takych spo-
lo¢nosti si vyzaduje previest analyzu trhu a preskimat velké mnozstvo vykazov. Postup pre
pripadné automatizovanie tohto hladania je potrebné si dobre premysliet.
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Obr. 6.11: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.2 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 16,417% Sharpe Ratio 0,896
Pocet obchodov 40 Celkova navratnost 8597,769%
Vyhernost 100% Stratovost 0%
ZloZeny ro¢ny vynos 22,490% | Rocnd smerodajnd odchylka 0,192
Maximélny pokles kapitalu | 48,6% | Nezrealizované zisky/straty | $691880
Information Ratio 0,758 Treynor Ratio 0,203
Poplatky -$137,38 Kapacita stratégie $24M

Tabulka 6.12: Vysledky testovania bota ¢.2 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitalom $10000
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Obr. 6.12: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.2 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 21,552% Sharpe Ratio 0,939
Pocet obchodov 34 Celkova navratnost 12548,411%

Vyhernost 100% Stratovost 0%

Zlozeny ro¢ny vynos 24,591% | Roc¢nd smerodajni odchylka 0,199
Maximalny pokles kapitalu |  44,2% Nezrealizované zisky /straty | $9795761

Information Ratio 0,829 Treynor Ratio 0,216
Poplatky -$1744,83 Kapacita stratégie $44M

Tabulka 6.13: Vysledky testovania bota ¢.2 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitdlom $100000

6.3 Testovanie bota ¢.3

V tejto podkapitole st uvedené vysledky AOS, ktory rebalancoval portfélio manualne, pri-
¢om uplatnoval striktné pravidla pri diverzifikdcii portfélia (viz 5.4). Pouzitd finan¢na
stratégia dokdzala vo vSetkych troch testovacich obdobiach obdrzat kladné vynosy, no
ich troven a hodnoty ostatnych Statistickych ukazovatelov sa liSili. V obdobi recesie od
1.1.1998 do 1.1.2010 sa pre obe urovne pociatoc¢ného kapitalu obdrzali uspokojivé, aj ked
pre kapitdl $100000 mierne lepsie vysledky (viz obrazok 6.13 a tabulka 6.14 pre kapi-
tal $10000, obrazok 6.14 a tabulka 6.15 pre kapital $100000). V oboch pripadoch boli
dosiahnuté priemerné hodnoty PSR a Sharpe Ratio, ¢o indikuje, ze vynosy stratégie su
nad vynosmi bezrizikovej marze, no z dlhodobého hladiska neprekracuju rizikd spojené
s ich dosiahnutim. Polozka Mazximdlny pokles kapitdlu dosiahla vyssich hodné6t, no tu
je, rovnako ako u predoslych pripadoch, dévodom vyssia volatilita trhu kvoli krizovym
obdobiam, ktoré sa v tejto dekdde vyskytli. No ukazovatele Information Ratio a Trey-
nor Ratio nadobudli kladné hodnoty, takze stratégia generovala lepsie vynosy ako refe-
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ren¢ny index. Na zaver treba poznamenat, Ze sa jednalo skutocne o tazké obdobie recesie,
a preto je mozné povazovat vysledky z tohto obdobia za celkom uspokojivé (hoci vynosy
nedosiahli az takd velkd droven).
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Obr. 6.13: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.3 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,41% Sharpe Ratio 0,376
Pocet obchodov 216 Celkova navratnost 116,75%
Vyhernost 57% Stratovost 43%
Zlozeny ro¢ny vynos 6,654% | Ro¢né smerodajnd odchylka 0,154
Maximélny pokles kapitdlu | 56,6% | Nezrealizované zisky/straty | $7707
Information Ratio 0,312 Treynor Ratio 0,073
Poplatky -$216,19 Kapacita stratégie $890K

Tabulka 6.14: Vysledky testovania bota ¢.3 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociato¢nym ka-
pitalom $10000
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Obr. 6.14: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.3 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoé¢nym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,706% Sharpe Ratio 0,422
Pocet obchodov 172 Celkova navratnost 121,481%
Vyhernost 60% Stratovost 40%
Zlozeny ro¢ny vynos 6,846% | Ro¢n4 smerodajnd odchylka 0,133
Maximélny pokles kapitdlu | 46,0% | Nezrealizované zisky/straty | $67527
Information Ratio 0,259 Treynor Ratio 0,082
Poplatky -$338,71 Kapacita stratégie $870K
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Tabulka 6.15: Vysledky testovania bota ¢.3 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociato¢nym ka-
pitdlom $100000




Testovanie v obdobi od 1.1.2010 do 1.1.2020 prinieslo opat nadpriemerné vysledky (viz
obrazok 6.15 a tabulka 6.16 pre kapital $10000, obrdzok 6.16 a tabulka 6.17 pre kapi-
tal $100000). Vynosy nedosahovali tak zavratni troven ako pri AOS vyuzivajuicom ROE
ocenovaciu metédu, no ostatné ukazovatele ako PSR, Sharpe Ratio ¢i Mazimdlny pokles
kapitdlu dosiahli vysoko nadpriemerné hodnoty. Hodnota maximélneho poklesu kapitalu
okolo 17% indikuje, Ze stratégia je relativne konzistentnd, a moc nepodlieha volatilite trhu.
No samozrejme treba brat ohlad na to, Ze sa jednalo o obdobie, kedy sa trh nachidzal
v obdobi expanzie. Jedinym negativom boli malé hodnoty ukazovatelov Information Ratio
a Treynor Ratio. Pri podiato¢nom kapitale $10000 bol Information Ratio dokonca zdporny.
Tu je treba opét brat do tvahy, ze tento indikdtor neberie do Gvahy vynosy prisposobené
riziku (viz 3.5). A kedze ukazovatele Sharpe Ratio a PSR si vysoko nadpriemerné, da sa
ocCakavat, ze aj napriek tomuto negativu bude stratégia schopnd generovat vynosy prisp6-
sobené riziku na podobnej trovni ako index.
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Obr. 6.15: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.3 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 37,403% Sharpe Ratio 0,957
Pocet obchodov 172 Celkova navratnost 240,692%

Vyhernost 69% Stratovost 31%

Zlozeny ro¢ny vynos 13,033% | Roc¢né smerodajnd odchylka 0,098
Maximélny pokles kapitdlu | 17,9% | Nezrealizované zisky/straty | $16821
Information Ratio -0,099 Treynor Ratio 0,132
Poplatky -$172,00 Kapacita stratégie $80M

Tabulka 6.16: Vysledky testovania bota ¢.3 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitalom $10000
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Obr. 6.16: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.3 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociatoé¢nym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 44,256% Sharpe Ratio 1,01
Pocet obchodov 166 Celkova navratnost 285,899%
Vyhernost 72% Stratovost 28%
Zlozeny ro¢ny vynos 14,45% | Ro¢nd smerodajni odchylka 0,102
Maximélny pokles kapitdlu | 17,0% | Nezrealizované zisky/straty | $205917
Information Ratio 0,077 Treynor Ratio 0,139
Poplatky -$205,07 Kapacita stratégie $84M
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Tabulka 6.17: Vysledky testovania bota ¢.3 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitdlom $100000




Vysledky z posledného testovacieho obdobia od 1.1.1998 do 1.1.2020 zobrazuji obrazok
6.17 a tabulka 6.18 pre kapital $10000, a obrazok 6.18 a tabulka 6.19 pre kapital $100000.
Vymnosy pri oboch typoch kapitaloch vzrastli na najvyssiu troven spomedzi vsetkych tes-
tovacich obdobi. No na druhej strane, ostatné Statistické ukazovatele nadobudli priemerné
hodnoty. Vynimkou je Sharpe Ratio, ktoré pri oboch trovniach kapitdlu nadobudlo hodnotu
okolo 0,5, ktord sa z dlhodobého hladiska povazuje za uspokojivi. Nizsie hodnoty ostat-
nych ukazovatelov znadia, ze vynosy tejto stratégie nemusia byt konzistentne nad vynosmi
referen¢ného indexu, no aj tak sa daji obdrzané vysledky povazovat za uspokojivé.
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Obr. 6.17: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.3 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s poc¢iatoé¢nym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,427% Sharpe Ratio 0,551
Pocet obchodov 275 Celkova navratnost 568,231%

Vyhernost 61% Stratovost 39%

Zlozeny ro¢ny vynos 9,012% | Ro¢n4 smerodajnd odchylka 0,127
Maximélny pokles kapitdlu | 50,7% | Nezrealizované zisky/straty | $39447
Information Ratio 0,091 Treynor Ratio 0,094
Poplatky -$275,21 Kapacita stratégie $750K

Tabulka 6.18: Vysledky testovania bota ¢.3 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitalom $10000
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Obr. 6.18: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.3 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociatoé¢nym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,418% Sharpe Ratio 0,55
Pocet obchodov 313 Celkova navratnost 639,674%
Vyhernost 67% Stratovost 33%
Zlozeny ro¢ny vynos 9,516% | Roc¢n4 smerodajnd odchylka 0,136
Maximélny pokles kapitdlu | 55,5% | Nezrealizované zisky/straty | $431181
Information Ratio 0,168 Treynor Ratio 0,093
Poplatky -$646,65 Kapacita stratégie $820K
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Tabulka 6.19: Vysledky testovania bota ¢.3 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitdlom $100000
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6.4 Testovanie bota ¢.4

Tento AOS, ktory prideloval akcidm vahy na zdklade ich fundamentov (viz 5.5), nadobudol
tiez relativne solidne vysledky. V obdobi recesie si vsak, ako aj u predoslych pripadoch,
neviedol az tak dobre. Vynosy pre obe tirovne kapitdlu st sice nad droviiou 100%, no uka-
zovatele popisujice potencial stratégie generovat konzistentne zisk nadobudli priemerné
hodnoty (viz obrazok 6.19 a tabulka 6.20 pre kapital $10000, obrézok 6.20 a tabulka 6.21
pre kapital $100000). Uroveiti kapitdlu sa v tomto obdob{ prudko menila, ¢o potvrdzuje
vysoké uroven polozky Mazximdlny pokles kapitdlu. Bertic do tivahy nizSie hodnoty ostat-
nych statistickych ukazovatelov, tato stratégia pravdepodobne nemé potencial generovat
konzistentne kladné vynosy v obdobiach recesie. Avsak vyssie hodnoty Information Ratio
a Treynor Ratio znacia, ze stratégia generovala v tomto obdobi lepsie vynosy ako referencny
index, ¢o je pozitivna vlastnost, kedZe sa jednalo o naozaj tazké obdobie recesie.
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Obr. 6.19: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.4 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie

PSR 0,136% Sharpe Ratio 0,295

Pocet obchodov 59 Celkova navratnost 101,491%
Vyhernost 7% Stratovost 23%
Zlozeny ro¢ny vynos 6,008% | Ro¢nd smerodajni odchylka 0,271
Maximélny pokles kapitdlu | 70,4% | Nezrealizované zisky/straty $6194
Information Ratio 0,352 Treynor Ratio 0,057
Poplatky -$61,24 Kapacita stratégie $9M

Tabulka 6.20: Vysledky testovania bota ¢.4 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociato¢nym ka-
pitalom $10000
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Obr. 6.20: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.4 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociatoénym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,177% Sharpe Ratio 0,314
Pocet obchodov 62 Celkova navratnost 115,103%

Vyhernost 87% Stratovost 13%

Zlozeny ro¢ny vynos 6,586% | Ro¢n4 smerodajnd odchylka 0,234
Maximélny pokles kapitdlu | 66,0% | Nezrealizované zisky/straty | $55282
Information Ratio 0,383 Treynor Ratio 0,061
Poplatky -$189,63 Kapacita stratégie $8M
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Tabulka 6.21: Vysledky testovania bota ¢.4 v obdobi 1.1.1998-1.1.2010 s pociato¢nym ka-
pitdlom $100000




Pri testovani v obdobi ekonomickej expanzie boli naopak dosiahnuté pre obe trovne
pociatocéného kapitdlu nadpriemerné vysledky (viz obrdzok 6.21 a tabulka 6.22 pre kapital
$10000, obrazok 6.22 a tabulka 6.23 pre kapital $100000). Bot bol schopny nie len gene-
rovat vysoky vymnos, ale dokonca dosiahol nadpriemerné hodnoty u vsetkych sledovanych
Statistickych ukazovatelov. Z toho mozno usudit, ze v obdobiach ekonomickej expanzie je
schopny konstantne generovat vyssi vynos ako referencny index, a zaroven prevysit rizika
spojené s jeho dosiahnutim. Kapacita celej stratégie dosiahla taktiez vysoko nadpriemerné
hodnoty, ¢o znaci, Zze bot ma potencial generovat este vyssi zisk.
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Obr. 6.21: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.4 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociatoé¢nym kapi-

talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 39,373% Sharpe Ratio 0,991
Pocet obchodov 33 Celkova navratnost 461,656%
Vyhernost 83% Stratovost 17%
Zlozeny ro¢ny vynos 18,824% | Roc¢n4 smerodajnd odchylka 0,139
Maximélny pokles kapitdlu | 17,2% | Nezrealizované zisky/straty | $43577
Information Ratio 0,735 Treynor Ratio 0,131
Poplatky -$33,0 Kapacita stratégie $230M

Tabulka 6.22: Vysledky testovania bota ¢.4 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociato¢nym ka-

pitalom $10000
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Obr. 6.22: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.4 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s poc¢iatoé¢nym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 39,193% Sharpe Ratio 0,988
Pocet obchodov 29 Celkova navratnost 444,928%
Vyhernost 83% Stratovost 17%
Zlozeny ro¢ny vynos 18,466% | Ro¢nd smerodajnd odchylka 0,136
Maximélny pokles kapitdlu | 16,2% | Nezrealizované zisky/straty | $433807
Information Ratio 0,684 Treynor Ratio 0,131
Poplatky -$47.73 Kapacita stratégie $330M
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Tabulka 6.23: Vysledky testovania bota ¢.4 v obdobi 1.1.2010-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitdlom $100000




Posledné testovacie obdobie bolo klasicky od 1.1.1998 do 1.1.2020. Tu sa dokézala na-
vysit u oboch udrovniach kapitalu celkovd vynosnost, no rovnako ako u minulého bota,
doslo k znizeniu ukazovatelov PSR a Sharpe Ratio na priemernti hodnotu (viz obrazok 6.23
a tabulka 6.24 pre kapitdl $10000, obrazok 6.24 a tabulka 6.25 pre kapital $100000). Do-
vodom je pravdepodobne fakt, ze bot nedokazal v obdobi recesie adekvatne zareagovat na
vysoku volatilitu trhu, ¢o poznacilo tieto ukazovatele tak, ze ani pocas obdobia ekonomickej
expanzie nedoslo k ich vyraznejsiemu zlepseniu. Avsak vynosy tejto stratégie opat prevysili
vynosy referencného indexu, kedze Inforamation Ratio a Treynor Ratio dosiahli vyssich
hodnét.
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Obr. 6.23: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.4 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,071% Sharpe Ratio 0,46
Pocet obchodov 75 Celkova navratnost 943,844%

Vyhernost 88% Stratovost 12%

ZloZeny ro¢ny vynos 11,243% | Roc¢na smerodajna odchylka 0,266
Maximélny pokles kapitdlu | 70,3% | Nezrealizované zisky/straty | $89960
Information Ratio 0,408 Treynor Ratio 0,076
Poplatky -$77,14 Kapacita stratégie $22M

Tabulka 6.24: Vysledky testovania bota ¢.4 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitalom $10000
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Obr. 6.24: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.4 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociatoénym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,091% Sharpe Ratio 0,473
Pocet obchodov 75 Celkova navratnost 954,553%
Vyhernost 89% Stratovost 11%
Zlozeny ro¢ny vynos 11,295% | Ro¢né smerodajnd odchylka 0,216
Maximélny pokles kapitdlu | 72,2% | Nezrealizované zisky /straty | $883550
Information Ratio 0,409 Treynor Ratio 0,079
Poplatky -$204,80 Kapacita stratégie $17M
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Tabulka 6.25: Vysledky testovania bota ¢.4 v obdobi 1.1.1998-1.1.2020 s pociato¢nym ka-
pitdlom $100000




6.5 Testovanie bota ¢.5

V tejto podkapitole st uvedené vysledky testovania AOS, ktory vyuzival k ohodnocovaniu
akcii XGBoost algoritmus (viz 5.6). Testovanie prebiehalo od 1.1.2003 do 1.1.2021, pri¢om
vysledky pre obe trovne pociatoéného kapitdlu boli priblizne rovnaké (viz obrazok 6.25
a tabulka 6.26 pre kapitdl $10000, obrazok 6.26 a tabulka 6.27 pre kapital $100000). Medzi
najvacsie pozitiva tohto AOS patri vynos nad troviiou 100%, relativne vysokd tspesnost
(okolo 70%, ¢o dokazuje, ze XGBoost algoritmus bol relativne tspesny) a nizka volatilita
stratégie (viz polozka Mazimdlny pokles kapitdlu). Ostatné ukazovatele ako Sharpe Ratio ¢i
Information Ratio nedosiahli uspokojivé hodnoty, takze vynosy tejto stratégie z dlhodobého
hladiska pravdepodobne neprevysia vynosy referen¢ného indexu. Jednym z dévodov preco je
tomu tak, moze byt casova periéda v ktorej dochadza k obchodom. Obchodné prikazy su za-
davané kazdé tri roky (kvoli zberu dostatoéného mnozstva dat pre model, viz 5.6), pricom sa
mohlo staft, ze sa tak zmeskali vhodnejsie okamihy na ndkup, ¢i predaj danych investicii. Na-
metom do budicna by mohlo byt ndjdenie takej ¢asovej periddy, v ktorej by dochadzalo cas-
tejsie k obchodom, no zaroven by model mal na vstupe dostatoé¢né mnozstvo dat potrebnych
k optiméalnemu tréningu.

Strategy Equity im 3m1ly Al X

Equity Daily Performance
25k

DD¢+1+H'Tm*ﬁI_6lﬁ+.
T $0 20k
TDIEI“D IIFD#'?

I:ll'—'| 15k

Alnbg

-d nt
...EI”DT !*nﬁ' 10k

5k

I mN_N__m _H _Ill.l_ 0

S0URLLLIO) 1B AR

=20
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Obr. 6.25: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.5 v obdobi 1.1.2003-1.1.2021 s pociatoé¢nym kapi-
talom $10000
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Obr. 6.26: Vyvoj velkosti kapitalu bota ¢.5 v obdobi 1.1.2003-1.1.2021 s pociatoé¢nym kapi-
talom $100000

Celkové statistiky stratégie

PSR 0,039% Sharpe Ratio 0,351

Pocet obchodov 33 Celkova navratnost 110,450%
Vyhernost 1% Stratovost 29%
Zlozeny ro¢ny vynos 4,217% | Ro¢nd smerodajnéd odchylka 0,096
Maximélny pokles kapitdlu | 29,1% | Nezrealizované zisky/straty -$356
Information Ratio -0,37 Treynor Ratio 0,112
Poplatky -$33,35 Kapacita stratégie $12M

Tabulka 6.26: Vysledky testovania bota ¢.5 v obdobi 1.1.2003-1.1.2021 s pociato¢nym ka-
pitalom $10000

Celkové statistiky stratégie
PSR 0,039% Sharpe Ratio 0,351
Pocet obchodov 34 Celkova navratnost 111,402%

Vyhernost 72% Stratovost 28%
Zlozeny ro¢ny vynos 4,243% | Ro¢nd smerodajnd odchylka 0,096
Maximélny pokles kapitdlu | 29,3% | Nezrealizované zisky/straty -$4306
Information Ratio -0,368 Treynor Ratio 0,112
Poplatky -$97,16 Kapacita stratégie $12M

Tabulka 6.27: Vysledky testovania bota ¢.5 v obdobi 1.1.2003-1.1.2021 s pociatoénym ka-
pitdlom $100000
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Ako bolo spomenuté v kapitole 5.6.1, z testovacich dévodov boli na vstup modelu pridané
dva makroekonomické ukazovatele naviac (vynosova krivka a OECD indikatory recesie).
Tieto ukazovatele mali identifikovat bliziace sa obdobie recesie, a tak spresnif predikciu
modelu. No ich pridanie do mnoziny prediktorov pre obe trovne pociatoé¢ného kapitalu
zhorsilo vykonnost stratégie, takze sa nakoniec z finilnej verzie implementacie tohto bota
vyradili. Aspon pre nazornost si v tabulke 6.28 uvedené vysledky testovania s kapitalom
$10000, v ktorom sa zahrnuli vysSie spomenuté makroekonomické ukazovatele.

Celkové statistiky stratégie

PSR 0,0% Sharpe Ratio 0,113
Pocet obchodov 28 Celkova navratnost 16,889%
Vyhernost 68% Stratovost 32%
Zlozeny roény vynos 0,882% | Ro¢nd smerodajni odchylka 0,09
Maximélny pokles kapitalu | 45,0% | Nezrealizované zisky /straty | -$1573
Information Ratio -0,451 Treynor Ratio 0,063
Poplatky -$28,26 Kapacita stratégie $9,6M

Tabulka 6.28: Vysledky testovania bota ¢.5 v obdobi 1.1.2003-1.1.2021 s pociatoénym ka-
pitdlom $10000 a po pridani makroekonomickych ukazovatelov

6.6 Porovnanie vykonnosti botov voc¢i benchmarku

V tejto podkapitole st pre prehlad uvedené vysledky porovnévania vykonnosti kazdého bota
s akciovym indexom S&P 500. Vyuzitie benchmarku patri k najznamejsim meritkom vykon-
nosti investi¢nej stratégie, no je potrebné brat do tvahy aj ostatné ukazovatele vykonnosti
uvedené v predoslych podkapitolach. V tabulke 6.29 st uvedené vymnosy jednotlivych botov
v porovnani s vynosmi S&P 500 vo vSetkych testovacich obdobiach. Pre jednoduchost st
uvedené vysledky len pre pociatocny kapital $10000.

1.1.1998-1.1.2010 | 1.1.2010-1.1.2020 | 1.1.1998-1.1.2020 | 1.1.2003-1.1.2021
Bot &.1 34,47% -26,08% 15,84% X

Bot ¢.2 567,56% 57,73% 2267,44% X

Bot &.3 73,96% 20,9% 44,35% X

Bot ¢.4 59,60% 58,21% 142,63% X

Bot &.5 X X X 262,1925%

Tabulka 6.29: Uroveni vinosov botov s poéiatoénym kapitdlom $10000 v porovnani s S&P
500

7 hodno6t uvedenych v tejto tabulke je mozné konstatovat, ze AOS dokazali v takmer
vSetkych obdobiach generovat vyssie vynosy ako S&P 500. Vytvorené investi¢né straté-
gie su skor defenzivne ladené, kedze v obdobiach ekonomickej expanzie sa im v porov-
nani s indexom az tak nedarilo. Pre bota ¢.5 sa tieto zavery konstatovat nedaju, kedze sa
z dévodu jeho investi¢nej stratégie zvolilo iba jedno testovacie obdobie. Vynos o 62% nizsi
ako u indexu znaci, ze u tohto bota je este nejaky priestor na jeho optimalizaciu.
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Kapitola 7

Zaver

Cielom tejto prace bolo vytvorit niekolko AOS, ktoré budu na zaklade fundamentélnych
ukazovatelov spolo¢nosti generovat nakupny alebo predajny signdl pre dané akcie. Kazdy
z vytvorenych botov aplikoval mierne odlisnu stratégiu k ohodnocovaniu akcii ¢i diverzifi-
kacii portfélia, no vsetky stratégie vychadzali z praktik, ktoré sa pouzivajui pri dlhodobom
investovani s vyuzitim fundamentov spolocnosti. Vysledky testovania mali nielen zhodnotit
uspesnost kazdého bota, ale aj zodpovedat otazku, ¢i zahrnutie fundamentalnej analyzy do
investi¢nej stratégie zvySuje Sance na generovanie zisku.

K implementacii AOS sa vyuzil framework online platformy QuantConnect, ktord bola
zdrojom vSetkych finan¢énych dat, a zaroven umoznila otestovat vytvorené systémy na his-
torickych datach. Testovanie prebiehalo s réoznymi iroviiami pociatoc¢ného kapitdlu v obdo-
biach recesie, ale aj ekonomickej expanzie, ¢im sa overila komplexnost vytvorenych stratégii.

Pre potreby tejto prace sa vytvorilo 5 AOS. Prvy z nich prideloval kazdy kvartél jed-
notlivym akcidm skére podla hodnot ich fundamentov, pricom vybral 20% najlepSie ohod-
notenych akcii do ktorych investoval. Vo vSetkych sledovanych obdobiach generoval kladné
vimosy, pricom najnizsie dosiahol v obdobi ekonomickej recesie. Dalsi bot vyuzival ocetio-
vaciu ROE metddu, s ktorou sa snazil odhadniit budicu hodnotu akcii, ktortt porovnaval
s ich aktudlnou cenou. Generoval ndkupny signal v pripade, ze vypocitand hodnota da-
nej akcie bola aspon o 10% nad droviiou jej aktudlnej ceny. Tento bot dosiahol najlepsie
vysledky, kedze vo vSetkych sledovanych obdobiach generoval vysoké zisky, a zaroven bol
schopny dosiahnuf lepsie vysledky ako referencny index. Treti bot uplatnoval striktné pra-
vidla pri diverzifikacii portfélia, pricom uplatnoval rovnaki metédu ohodnocovania akeii
ako bot ¢.1. Kladné vynosy boli dosiahnuté vo vsetkych sledovanych obdobiach, pricom
najmensie boli opat dosiahnuté v obdobi recesie. Stratégia neprekrocila svojou vykonnos-
tou referenény index iba v obdobi ekonomickej expanzie, no celkovo sa na zaklade dosia-
hnutych vysledkov da povazovat jej vykonnost za uspokojivii. AOS ¢.4 prideloval spoloc-
nostiam na zadklade ich fundamentov vahy, ktoré urcovali objem ich akcii, ktoré sa ku-
pia/predaji. Kedze boli dosiahnuté podobné vysledky ako u predchédzajiceho bota, je
mozné konstatovat takmer rovnaké zavery ako u predoslého pripadu, hoci bot ¢.4 doka-
zal prekonat referenény index aj v obdobi ekonomickej expanzie. Posledny bot vyuzival
k ohodnocovaniu akcii XGBoost algoritmus, ktory rozsiruje funkcionalitu gradientnych roz-
hodovacich stromov. Medzi pozitiva tejto stratégie patril kladny vynos a relativne vysoka
uspesnost XGBoost algoritmu pri predikcii budiceho trendu danych akcii. Avsak z priemer-
nych hodndt ostatnych sStatistickych ukazovatelov je mozno konstatovat, ze stratégia nema
z dlhodobého hladiska velky potencial generovania konstantne kladného vynosu.
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7 dosiahnutych vysledkov je mozné konstatovat, ze po dokladnom nastudovani danej
problematiky sa podarilo vytvorit AOS schopné pomocou fundamentilnej analyzy dosa-
hovat uspokojivii vykonnost. Tym sa potvrdilo, Zze fundamentalna analyza méa v oblasti
automatického obchodovania svoje opodstatnenie, a zvysuje Ssance na dosiahnutie zisko-
vosti. Nametom pre rozsirenie tejto prace by mohlo byt zaclenenie technickej analyzy,
kde by sa spolu s fundamentami spolo¢nosti vyuzivali aj techniky sledujice priebeh ceny
v grafe danej akcie. Touto kombinaciou by sa mohli dosiahnut este lepsie vysledky. Vynos-
nost ROE metédy vyuzitej v botovi ¢.2 by sa mohla otestovat aj pri spolo¢nostiach s mensou
popularitou, ako si Pepsi ¢i Apple. No najdenie takych spolo¢nosti, ktoré maja tiez vy-
soké konkuren¢éné vyhody, no nie s tak znadme, je ¢asovo naroc¢né. V pripade automatizacie
tohto hladania je potrebné si zvoleny postup riadne premysliet. Dalsim rozsirenim by mohlo
byt néjdenie vhodnejsej Casovej periédy zadavania obchodnych prikazov pri botovi ¢.5.
Ten zadaval tieto prikazy kazdy treti rok kvoli dostato¢nému zberu dat pre model, ¢im sa
mohli zmeskat vyhodnejsie okamihy pre kupu ¢i predaj danej akcie. Ndjdenie takej periddy,
v ktorej by dochadzalo cCastejsie k obchodom, no zaroven by model mal na vstupe dosta-
tofné mnozstvo dat potrebnych k optimalnemu tréningu, by mohlo zvysit vykonnost tohto
bota.
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