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This paper deals with technical analysis and its forecasting ability in the intradaily foreign exchange
market. The objective of this study is to investigate whether technical indicators are able to provide
prediction superior to ,,buy and hold“ strategy. Each indicator is tested with series of parameters in
time series of different frequency (5, 15, 30, 60 min). The profitability of each indicator is examined in

simple trading modell.
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Stale velmi uznavana teorie efektivnich trhti ve své
slabé forme tika, ze devizové kurzy odrazeji veskeré
dostupné informace a jejich zmény jsou nahodilé uda-
losti nezavislé na historickych hodnotach. Ptfesnéji
feceno stavajici devizové kurzy jiz v sobé maji zabu-
dované veskeré dostupné informace takovym zpu-
sobem, Ze obchodovani na zaklad¢é téchto informaci
nevede k dosazeni nadprimérného zisku. Budouci
vynos je roven dnesnimu vynosu plus ¢astce zavislé
na nové v soucasnosti neznamé informaci mezi dnes-
kem a budoucim datem. Pravée tuto informaci nelze ze
soucasného vyvoje ziskat. Proto na trhu neni mozné
dosahovat dlouhodobé a opakované vyssich ziskl
(ocisténych o riziko a transakéni naklady) nez pfi
strategii ,,kup a drz®.

Hypotéza efektivnich trhti byla az do zacatku
devadesatych let prevladajicim zptidobem vysvétleni
soucasného i budouciho vyvoje kurzt cennych papirt
a ostatnich aktiv. Az do soucasnosti je vsak stale pred-
métem diskuse.

Praktikové na finanénich trzich se nikdy s hypo-
tézou efektivnich trhl neztotoznili a vzdy se snazili
maximalizovat své zisky predev§im pomoci technické
a fundamentalni analyzy. Zejména v kratkém obdobi

je hlavnim analytickym nastrojem technicka analyza.

Od pocatku devadesatych let se zacinaji objevovat
prvni prace, které tvrdi, ze finan¢ni trhy nejsou tak
efektivni, jak se diive myslelo. Tyto prace jsou zamé-
feny na zkoumani tzv. intradennich dat, predevsim na
velmi kratké ¢asové okamziky.

Prispévek se zabyva ziskovosti vybranych tech-
nickych indikatorti na intradennim devizovém trhu.
Prace ma dvé roviny. Prvni se zabyva optimalizaci
parametrti vybranych indikatorti, druha se vénuje
pouzitelnosti optimalizovanych indikatori na caso-
vych fadach s riznou frekvenci.

Technicka analyza

Zakladni otazkou kazdého investora je predpoveéd
budouciho vyvoje cen. Ze vSech metod, které byly
v minulosti pouzity k pfedpovidani budouciho vyvoje
cen akcii, komodit ¢i devizovych kurzil, je nejpouzi-
vanéjsi a nejoblibenéjsi technicka analyza.

Technicka analyza posuzuje grafy historického
vyvoje kurzd finanénich aktiv, casto s pomoci
deskriptivni statistiky, k odvozeni budouci obchodni
strategie. Existuji tfi zakladni piedpoklady, ve které
zastanci technické analyzy veri.
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1. Cena aktiva je utvafena na zakladé nabidky a
poptavky. VSechny fundamentalni, ekonomické, poli-
tické, psychologické a jiné informace jsou v cenach
jiz zahrnuty, proto neni tfeba se zabyvat fundamen-
talni analyzou. Technicka analyza nesleduje priciny
téchto zmén.

2. Ceny aktiv se pohybuji v trendech a formacich,
které vétsinou trvaji po uréitou dobu a jsou tedy dete-
kovatelné. Jinak feceno, ceny aktiv se nepohybuji
nahodné.

3. Chovani trhu se v ¢ase opakuje. Pfi odhaleni opa-
kujiciho se vzoru chovani v raném stadiu je mozné
provést obchodni piikaz a v pripadé, kdy se cena
aktiva chova podobn¢ jako v minulosti, realizovat
zisk.

V technické analyze existuji dva hlavni pfistupy.
Prvni je zalozen na rozpoznani a interpretaci grafic-
kych formaci — obrazci vzniklych na grafu ceny a
objemu obchodu. Tento pfistup ma fadu nedostatku.
Hlavnim problémem je subjektivni rozpoznani kon-
krétniho obrazce. Pfestoze tento pfistup je nejstarsi a
nejrozsahlejsi soucasti technické analyzy, vzhledem
k nemoznosti matematické formulace a naslednému
pouziti pfi pocitacovém zpracovani o ném nebude
dale pojednavano. Druhy pfistup je zalozen na pou-
zivani technickych indikatort, které generuji signaly
k nakupu ¢i prodeji. Protoze technické indikatory
jsou zalozeny na vypoctech, je mozné je vyuzit
jako soucast obchodnich systému, které na zakladé
chovani téchto indikatort mohou generovat nakupni
a prodejni signaly. Prace se cilené vénuje pouze
vybranym technickym indikatorim a jejich pouziti
pfi obchodovani s vyuzitim Casovych fad s riznou
periodicitou.

Technicka analyza na devizovém trhu

Technicka analyza je Casto pouzivanou technikou
pro kratkodobé predpovédi, zatimco dlouhodobé
predpovédi jsou castéji zalozeny na fundamentalni
analyze.

Prizkum vedeny skupinou Group of Thirty
(1985) zjistil, ze 97 % bank a 87 % investi¢nich
domt véfi ve schopnosti technické analyzy a vyu-
ziva ji v obchodovani na devizovém trhu. Syste-
maticky vyzkum dualezitosti technické analyzy na
devizovém trhu zacal praci Allen a Taylor (1990),
popt. Taylor a Allen (1992). Taylor a Allen provedli
pruzkum londynského devizového trhu jménem
Bank of England. Z vice nez 400 dotaznikt zasla-
nych jednotlivym dealeriim se navratilo ptes 60 %,
v nichz v kratkém c¢asovém horizontu (méné nez 1
den) pouziva technickou analyzu cca 90 % respon-
dentti a 60 % ji povazuje za nejméné stejné dile-
zitou jako fundamentalni analyzu. V del§im caso-
vém horizontu se vyuziti fundamentalni analyzy
zvysuje, pficemz v horizontu 1 rok a vice spoléha

33 % respondentl pouze na fundamentalni analyzu
a 85 % dava pfednost fundamentalni analyze pied
technickou. Asi 2 % respondentll nepouziva fun-
damentalni analyzu v zadném casovém horizontu.
Stézejni vysledky této prace byly potvrzeny dal§imi
pracemi v Némecku (Gehrig a Menkhoff, 1997),
Hong Kongu (Lui a Mole, 1998), USA (Cheung a
Chinn, 2001), Rakousku a Svycarsku (Oberlechner,
2001), Japonsku a Singapuru (Cheung a Wong,
2000).

Taylor a Allen (1992) potvrzuji, Ze vétSina respon-
dentll mezi obchodniky na mezibankovnim devizo-
vém trhu v Hong Kongu, Tokiu a Singapuru vyuziva
v kratkém obdobi s uspéchem jinou nez fundamen-
talni analyzu.

Podle studie Lui a Mole (1998) provedené mezi
dealery na devizovém trhu v Hong Kongu pouziva
85 % respondentll fundamentalni i technickou ana-
Iyzu, pricemz v krat§im obdobi je Castéji pouzivana
technickd analyza a v delSim obdobi analyza funda-
mentalni.

Cheung a Chinn (1999) v jejich studii na devizo-
vém trhu v USA tvrdi, Ze pouze 30 % obchodniki 1ze
charakterizovat jako pouze technické obchodniky.
Zabudovani novych informaci o fundamentalnich
udajich nastava velmi rychle a tyto zpravy jsou
na trzich v USA relativné vice vyznamné nez na
jinych trzich. Makroekonomicka analyza neztraci na
vyznamu v dlouhém obdobi.

Gehrig a Menkhoff (2003) provedli vyzkum na
zéklad¢ stejného dotazniku, ktery byl pouzit v praci
Taylora a Allena (1992), a potvrzuji rostouci vyznam
technické analyzy v poslednim desetileti.

Oblibenost technické analyzy, ve spojeni se slabou
vykonnosti ekonomickych modelti v oblasti predikce
devizovych kurzli, bude pfes existenci studii popiraji-
cich jeji G¢innost i v budoucnu vysoka (Taylor, 1995;
Evans a Lyons, 1999).

Pouziti technické analyzy jako metody umoziujici
systematické vysvétleni chovani devizovych kurz je
stale pfedmétem diskuse. Nékteré studie (napt. Allen
a Taylor, 1990) tvrdi, ze nékteti analytikové pti pred-
poveédi hlavnich ménovych kurzi pomoci technické
analyzy dosahuji lepSich vysledkli nez je nahodny
proces.

Prestoze je technickd analyza mezi obchod-
niky velmi oblibena, existuji studie (napi. Curcio,
Goodhart,1993; Malkiel, 1996; Curcio, Goodhart,
Guillaume, Payne, 1997), které tvrdi, ze neni mozné
s jeji pomoci dosdhnout trvale lepsich vysledkd nez
trh. Predevs§im se jedna o pouziti technické analyzy
na dennich ¢i tydennich datech.

Vzhledem k tomu, Ze technické indikéatory prav-
dépodobné mohou byt v kratkém obdobi voditkem k
nadprimérnému zisku, bude testovano jejich pouziti
na intradennich datech s riznymi parametry.
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Cil prace

Cilem ¢lanku je empiricky prozkoumat ziskovost
vybranych technickych indikator na intradennich
devizovych kurzech. V praci je analyzovan nejvice
obchodovany ménovy par — EUR/USD. Byly ana-
lyzovany Casové fady kurzl za prvni dva obchodni
tydny v listopadu 2003 s frekvenci 5, 15, 30 a 60
min.

Hypotéza 1: Lze nalézt takové parametry jednotli-
vych indikatorQ, pfi kterych dochazi k maximalizaci
zisku pfi libovolné frekvenci (5, 15, 30, 60 min).

Hypotéza 2: S rostouci frekvenci dat se zvysuje
ziskovost technické analyzy.

Hypotéza 3: Uréité hodnoty parametrti maji vliv na
¢etnost nakupnich a prodejnich signald, a tim ovliv-
nuji vysi dosazeného zisku.

METODIKA

Pouzité technické indikatory

Jednoduchy klouzavy primér (Simple Moving
Average)

Je aritmetickym primérem poslednich n pozoro-
vani. VSechna pozorovani maji stejnou vahu (1/n),
indikator tedy nerespektuje staii ani miru vlivu jed-
notlivych dat.

SMA (n) = —,11 Sa,
=0
prot>n

SMA, (n) = SMA, (n,a) = jednoduchy klouzavy
primér délky n v €ase t poCitany z kurzu a,
n = délka priméru

Pouziti:

Prektizeni ceny a klouzavého praméru

Nakup:a_ <S_ (n) & a >S (n) (cena vyroste nad
svij klouzavy prumer)

Prodej:a_ >S_ (n) & a <S (n) (cenaklesne pod
svij klouzavy priamér).

VaZeny klouzavy priomér (Weighted MA)

Je typem klouzavého priméru s linearnim rozloze-
nim vah. Nejvétsi vahu maji nejnovéjsi data, smérem
do minulosti se vahy snizuji.

WMAI(}’I) = ﬁ g(l/l —i) a .=

| (na,+(n—-a,_+..+2a,, +a

—i t=n+2

/—n+1)

B

[l
.

WMA (n)=WMA (n,a) vazeny klouzavy primér
delky n v Case t pocitany z kurzu a,.

Variabilni klouzavy priimér

Je specialnim piipadem exponencidlniho klouza-
vého priméru s dvéma vyrovnavacimi konstantami,
pficemz druha vyrovnavaci konstanta se méni v Case
podle volatility. Nejvétsi vahu maji soucasna data,
smérem do minulosti vahy exponencialné klesaji.

Rekurentni vyjadteni:

VMA (n) = VMA  (n) + o ¢ (a — VMA | (n) =
=aga+(l-ag) VMA  (n)

VMA, (n) =a,

Prot>k+m+1=41

VMA  (n)=VMA (n) = variabilni klouzavy primér
délky nv Case t

o= (2/n+1) ... prvni vyrovnavaci konstanta (jako
u exponencialniho klouzavého priméru)

¢, = druha vyrovnavaci konstanta, ktera se méni
v Case v zavislosti na volatilité, tzv. volatility ratio

VHF (k)

[ AR

® T vHE, kde VHF, (k) je indikator Vertical

horizontal filter.
Explicitni vzorec:
=2 i1
VMA | (n) = Z(:) ( agoH_HO (1- 0‘40,,,-)“,,,-) +
= J=
=2
+/1:£ (1- agotfj)ocl.

Zmény vyrovnavaci konstanty podle momentalni
volatility maji oproti vySe uvedenym klouzavym
primérim vyhodu. V dobé vysoké volatility zptisobi
vyssi citlivost klouzavého priméru (tj. indikator dava
vice signalll) a naopak v dobé relativni stability kurzu
je klouzavy pramér méné citlivy. Cim je volatilita
vy88i, tim vyS$8i je vyrovnavaci konstanta ¢, a tim
vy$$i vahu maji soucasna data.

Relative strength index

100
U(n)
1+ D)

RSI(n) =100 —

+

1 n=1
U(n) ~n l_;) [al—[ - a/—[—l]

1 = _
Un) = n & la,, —a,.]
Horni =h h e (50, 100)
Dolni, =d d € (0, 50)
prot=n

n = parametr indikatoru, udava délku obdobi,
v némz se sleduji cenové zmény
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RSI, (n) = index relativni sily v case t pro obdobi

délky n

U (n) = soucet kladnych cenovych zmén za obdobi
délky n

D (n) = soucet zapornych cenovych zmén za obdobi
délky n

h, d = konstanty udéavajici vysi horni, resp. dolni
hranice

Horni, Dolni, = konstantni funkce slouzici jako
horni, resp. dolni hranice pohybu indikatoru

Pouziti:

Nakup: RSI' (n) <d
nici)

Prodej: RSI' (n) >h  (RSI vyroste nad horni hra-
nici)

Moving
(MACD).

Indikdtor MACD je specialnim pfipadem indika-
toru MAS (Moving Average Spread). Pocita se jako
rozdil kratkodobého a dlouhodobého exponencial-
niho klouzavého priméru.

MACD, (o 1, al) =E (al) - E (a2)

Trigger (MACD) =E, (9, MACD)

MACD, = indikator MACD v Case t

E (n) = exponencidlni klouzavy primér délky n,
v Case t pocitany z kurzu, i =1, 2

E (o) = exponencidlni klouzavy primér s vy-
rovnavaci konstantou o, v Case t poCitany z kurzu,
i=1,2

Trigger, (MACD)) = trigger indikatoru MACD

Indikator MACD osciluje kolem nuly, neni shora
ani zdola omezeny.

Pouziti:

Trigger indikatoru versus indikator

Nékup: MACD | < Trigger , (MACD ) &
MACD, > Trigger (MACD )

(indikator MACD vyroste nad svij trigger)

Prodej: MACD | > Trigger , (MACD ) &
MACD, < Trigger (MACD )

(indikator MACD vyroste nad svij trigger).

(RSI klesne pod dolni hra-

Average  Convergence  Divergence

Obchodni systém

Predpokladejme jednoduchy obchodni systém
zalozeny na technické analyze s nasledujicimi pred-
poklady:

* Predpokladame spread mezi bid a ask cenou ve
vysi 0,05 %

* Abstrahujeme od dal$ich transakénich naklada

* Na zacatku obchodovani nemame investovany
zadné finanéni prostiedky

* Volné finan¢ni prostfedky jsou neomezené

* Abstrahujeme od uroceni uctu vynost

* Pti signalu ,,BUY* nakoupime jednu jednotku cizi
meény za aktualni cenu

*Pfi signalu ,,SELL* prodame vSechny jednotky
cizi mény za aktualni cenu.

Pozn. 1: Volné finanéni prostiedky jsou neomezené
z diivodu moznosti nakoupit kdykoliv za jakoukoliv
aktualni cenu.

Pozn. 2: Pozadavek prodeje vSech jednotek cizi
meény pfi signalu ,,SELL® je veden nasledujici mys-
lenkou: Pti signalu ,,BUY* nakoupime jednu jednotku
cizi mény. Jestlize dalsi signal je opét ,,BUY*, nakou-
pime dalsi jednotku cizi mény. Pfi signalu ,,SELL* by
nebylo logické prodavat pouze jednu jednotku.

Pozn. 3: Je mozné, Ze na konci testovaciho obdobi
zustane nakoupeno nekolik jednotek cizi mény.
Prestoze kurz neni vhodny na prodej, pro porovnani
ziskovosti je tfeba nakoupené jednotky prodat za
aktualni cenu.

Pozn. 4: V tabulkach s vysledky se piikaz SELL lisi
od definice uvedené vyse - ptikaz SELL je genero-
van v pripad¢ splnéni vyse uvedenych podminek pro
prodej za ptedpokladu vlastnéni min. 1 jednotky cizi
mény.
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Vysledky
SMA (n)
Frekvence 5 min Frekvence 15 min
n= BUY SELL Zisk 1 Zisk 2 BUY SELL Zisk 1 Zisk 2
5 292 292 -0,0116 -0,1792 102 95 -0,0015 -0,0599
10 199 199 -0,0089 -0,1230 60 58 0,0056 -0,0286
15 164 164 -0,0065 -0,0999 49 49 0,0125 -0,0154
20 131 131 0,0007 -0,0743 40 40 0,0101 -0,0126
25 106 106 0,0064 -0,0542 31 30 0,0180 0,0004
30 107 107 0,0038 -0,0574 28 27 0,0137 -0,0021
35 104 104 0,0036 -0,0559 25 25 0,0126 -0,0015
40 96 96 0,0056 -0,0498 25 25 0,0042 -0,0099
50 74 74 0,0090 -0,0332 22 21 0,0120 -0,0003
100 57 57 0,0098 -0,0232 11 11 0,0116 0,0056

Pozn.: BUY ... pocet nakupnich signalti, SELL ... pocet prodejnich signald, Zisk 1 ... vynos za predpokladu nulového

spreadu a transakcnich ndkladd, Zisk 2 ... vynos pii uvazovani 0,05% spreadu.

SMA (n)
Frekvence 30 min Frekvence 60 min
n= BUY SELL Zisk 1 Zisk 2 BUY SELL Zisk 1 Zisk 2
5 38 38 0,0158 -0,0057 17 17 0,0163 0,0068
10 23 23 0,0060 -0,0069 11 11 0,0191 0,0131
15 18 18 0,0129 0,0028 5 5 0,0229 0,0198
20 15 15 0,0153 0,0070 4 4 0,0195 0,0175
25 11 11 0,0203 0,0143 5 5 0,0160 0,0134
30 10 10 0,0190 0,0136 5 5 0,0180 0,0154
35 11 11 0,0172 0,0112 4 4 0,0203 0,0183
40 10 10 0,0160 0,0106 3 3 0,0201 0,0187
50 8 8 0,0173 0,0130 4 4 0,0183 0,0163
100 3 3 0,0218 0,0204 1 1 0,0220 0,0217
WMA (a)
Frekvence 5 min Frekvence 15 min
a= BUY SELL Zisk 1 Zisk 2 BUY SELL Zisk 1 Zisk 2
0,05 106 105 0,0070 -0,0536 30 30 0,0151 -0,0018
0,1 161 160 -0,0029 -0,0951 44 44 0,0182 -0,0068
0,2 232 231 -0,0111 -0,1442 69 69 0,0109 -0,0284
0,3 277 276 -0,0114 -0,1704 87 87 0,0065 -0,0432
0,4 322 321 -0,0105 -0,1954 106 106 0,0010 -0,0596
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WMA (a)
Frekvence 30 min Frekvence 60 min
a= BUY SELL Zisk 1 Zisk 2 BUY SELL Zisk 1 Zisk 2
0,05 11 11 0,0177 0,0117 4 4 0,0200 0,0180
0,1 14 14 0,0194 0,0117 6 6 0,0195 0,0158
0,2 28 28 0,0105 -0,0053 9 9 0,0201 0,0147
0,3 34 34 0,0149 -0,0047 14 14 0,0194 0,0111
0,4 45 45 0,0142 -0,0116 17 17 0,0173 0,0072
VMA (o)
Frekvence 5 min Frekvence 15 min
a= BUY SELL Zisk 1 Zisk 2 BUY SELL Zisk 1 Zisk 2
k=10 k=10
0,2 240 240 -0,0142 -0,1525 73 73 0,0104 -0,0313
0,5 352 352 -0,0148 -0,2171 126 126 0,0000 -0,0727
0,8 460 460 -0,0035 -0,2697 153 153 0,0082 -0,0792
k=20 k=20
0,2 232 232 -0,0128 -0,1465 72 72 0,0099 -0,0315
0,5 352 352 -0,0140 -0,2172 123 123 -0,0013 -0,0720
0,8 441 441 -0,0038 -0,2574 156 156 -0,0005 -0,0908
k=30 k=30
0,2 233 233 -0,0129 -0,1472 69 69 0,0126 -0,0273
0,5 355 355 -0,0166 -0,2201 121 121 -0,0027 -0,0725
0,8 436 436 -0,0045 -0,2546 153 153 -0,0005 -0,0887
VMA (0)
Frekvence 30 min Frekvence 60 min
a= BUY SELL Zisk 1 Zisk 2 BUY SELL Zisk 1 Zisk 2
k=10 k=10
0,2 14 14 0,0103 -0,0066 9 9 0,0208 0,0154
0,5 49 49 0,0148 -0,0133 20 20 0,0167 0,0049
0,8 63 63 0,0127 -0,0235 31 31 0,0173 -0,0008
k=20 k=20
0,2 27 27 0,0117 -0,0041 9 9 0,0201 0,0146
0,5 52 52 0,0119 -0,0179 20 20 0,0173 0,0055
0,8 65 65 0,0122 -0,0246 27 27 0,0190 0,0032
k=30 k=30
0,2 27 27 0,0117 -0,0041 9 9 0,0201 0,0147
0,5 50 50 0,0123 -0,0164 21 21 0,0169 0,0045
0,8 66 66 0,0139 -0,0235 28 28 0,0165 0,0001
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RSI (h,d)
Frekvence 5 min Frekvence 15 min
h,d = BUY | SELL | Ziskl Zisk 2 BUY | SELL | Zisk1 | Zisk2
n=10 n=10
199 3 1 0,0704 0,0695 1 1 0,0047 0,0041
10 90 35 4 0,0062 | -0,0139 5 3 0,0117 0,0088
20 80 83 17 0,0388 | -0,0088 31 9 0,0436 0,0258
30 70 245 36 0,0803 | -0,0604 77 16 0,1415 0,0973
40 60 502 67 0,0494 | -0,2389 157 26 0,1559 0,0658
n=20 n=20
199 0 0 0,0000 0,0000 0 0 0,0000 0,0000
10 90 0 0 0,0000 0,0000 0 0 0,0000 0,0000
20 80 9 1 0,0248 0,0194 2 1 0,0249 0,0237
30 70 79 10 0,1376 0,0923 26 5 0,0601 0,0452
40 60 365 24 0,1914 | -0,0182 107 10 0,2345 0,1731
RSI (h,d)
Frekvence 30 min Frekvence 60 min
h,d = BUY | SELL | Ziskl1 Zisk 2 BUY | SELL | Ziskl | Zisk2
n=10 n=10
199 3 1 0,0586 0,0577 1 1 0,0233 0,0230
10 90 5 4 0,0756 0,0739 2 1 0,0416 0,0404
20 80 14 4 0,0030 | -0,0050 6 3 0,0175 0,0141
30 70 40 8 0,0637 0,0408 14 3 0,0627 0,0547
40 60 68 13 0,7270 0,0337 30 6 0,0151 | -0,0021
n=20 n=20
199 0 0 0,0000 0,0000 0 0 0,0000 0,0000
10 90 0 0 0,0000 0,0000 0 0 0,0000 0,0000
20 80 0 0 0,0000 0,0000 0 0 0,0000 0,0000
30 70 8 2 0,0248 0,0214 6 2 0,0248 0,0214
40 60 40 4 0,0770 0,0552 38 4 0,0770 0,0552
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MACD (o, @,)

Frekvence S min Frekvence 15 min
0= BUY | SELL | Ziskl | Zisk2 BUY | SELL | Ziskl | Zisk2
a, =025 a, =025
0,20 72 72 -0,0063 | -0,0348 27 27 0,0102 | -0,0050
0,05 37 37 0,0144 | -0,0066 10 10 0,0127 0,0073
0,01 12 12 0,0158 0,0092 4 4 0,0185 0,0165
0,00001 8 8 0,0120 0,0077 5 5 0,0098 0,0072
o, =020 o, = 0,20
0,25 72 72 0,0143 | -0,0271 26 26 0,0095 | -0,0055
0,05 32 32 0,0157 | -0,0024 10 10 0,0106 0,0052
0,01 10 10 0,0167 0,0113 3 3 0,0197 0,0183
0,00001 6 6 0,0119 0,0087 5 5 0,0100 0,0074
o, =0,05 o, =0,05
0,25 37 37 0,0062 | -0,0151 9 9 0,0070 0,0018
0,20 32 32 0,0049 | -0,0135 9 9 0,0091 0,0039
0,01 6 6 0,0102 0,0070 7 7 0,0096 0,0056
0,00001 4 4 0,0111 0,0091 3 3 0,0105 0,0091
o, =001 o, =001
0,25 12 12 0,0048 | -0,0021 3 3 0,0012 | -0,0005
0,20 10 10 0,0039 | -0,0018 2 2 0,0000 | -0,0011
0,05 6 6 0,0104 0,0070 2 2 0,0082 0,0071
0,00001 3 3 0,0092 0,0078 2 2 0,0162 0,0153
o, = 0,00001 o, =0,00001
0,25 8 8 0,0086 0,0040 4 4 0,0099 0,0076
0,20 6 6 0,0087 0,0053 4 4 0,0097 0,0074
0,05 4 4 0,0095 0,0072 2 2 0,0092 0,0081
0,01 3 3 0,0114 0,0097 1 1 0,0035 0,0029
MACD (o, o)
Frekvence 30 min Frekvence 60 min
a= BUY | SELL | Zisk1 | Zisk2 BUY | SELL | Ziskl | Zisk2
o, =0,25 o, =0,25
0.20 13 13 0,0122 0,0050 6 6 00114 0,0082
0,05 6 6 00115 0,0083 3 3 00116 0,0102
0,01 4 4 0,0106 0,0086 3 3 0,0097 0,0083
0,00001 4 4 0,0069 0,0049 4 4 0,0080 0,0060
o, = 0,20 o, = 0,20
0,25 12 12 0,0048 | -0,0021 5 5 0,0064 0,0035
0,05 6 6 0,0111 0,0079 3 3 0,0116 0,0102
0,01 4 4 0,0108 0,0088 6 1 0,0120 0,0088
0,00001 4 4 0,0073 0,0053 3 1 0,0098 0,0084
o, = 0,05 o, = 0,05
0,25 5 5 0,0055 0,0026 2 1 0,0062 0,0051
0,20 5 5 0,0059 0,0030 2 1 0,0062 0,0051
0,01 2 2 00123 00114 2 1 0,0150 0,0141
0,00001 3 1 00113 0,0099 2 1 0,0149 0,0140
o, =001 o, =001
0.25 3 3 0,0064 0,0047 2 2 0,0081 0,0070
0.20 3 3 0,0062 0,0045 2 2 0,0094 0,0083
0,05 1 1 0,0047 00041 2 2 -0,0063 | 0,0052
0,00001 2 2 0,0065 0,0056 2 2 0,0062 0,0053
o, = 0,00001 o, = 0,00001
0.25 3 3 0,0101 0,0084 3 3 0,0098 0,0081
0.20 3 3 0,0097 0,0080 2 2 0,0080 0,0069
0,05 2 2 0,0057 0,0045 1 1 0,0029 0,0023
0,01 1 1 0,0105 0,0099 1 1 0,0116 0,0110
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DISKUSE

Predchozi tabulky zobrazuji vykonnost vybranych
technickych indikatorti. Zamérné byly vybrany pravé
takové indikatory, které jsou casto pouzivany v
komer¢nich systémech (napt. Reuters, Bloomberg),
a tim také pravdépodobné¢ Castéji pouzivané profesio-
nalnimi obchodniky.

U kazdého indikatoru byla pocitana jeho ziskovost
pii postupné ménénych parametrech. V tabulkach
jsou uvedeny také pocty nakupnich a prodejnich
signali. Sloupce s nazvem Zisk! predstavuji vynos
za predpokladu nulovych transakénich nakladt bez
uvazovani spreadu mezi bid/ask cenou. Sloupec
Zisk2 predstavuje realistictéjsi pohled na vykonnost
za predpokladu spreadu mezi bid/ask cenou ve vysi
0,05 %.

Ve sledovaném obdobi by strategie ,,buy and hold*
vytvorila zisk ve vysi 0,02. Vzhledem k tomu, ze kurz
EUR/USD v tomto obdobi pfevazné rostl, je tato
strategie témef nejlepsi vhodnou strategii. Z tohoto
divodu vynosy jednotlivych technickych indikatort
jen ziidka dosahuji zisku v této vysi, a pii uvazovani
spreadu mezi nakupni a prodejni cenou je tento zisk
jesté nizsi. V pfipad€, kdy by analyzované casové
fady neobsahovaly zfetelny trend, by mohl byt vynos
technickych indikatorh pravdépodobné relativné
vyssi. Z vysledktl na pouzitych datech lze usoudit,
ze technické indikatory vétSinou nedosahuji vyssiho

zisku nez ,buy and hold* strategie. Vyjimku mezi
zkoumanymi indikatory tvofi pouze RSI a SMA, pri
jejichz pouziti dochazi dokonce k nartistu vynosu
oproti ,,buy and hold* strategii.

Z dtivodu omezeného rozsahu prispévku je optima-
lizace parametri demonstrovana na ménovém paru
EUR/USD. Velmi podobné vysledky byly dosazeny
také u dalSich tii nejvice obchodovanych ménovych
parech GBP/USD, JPY/USD a CHF/USD.

ZAVER

Nelze obecné fici, Ze optimalni parametry poskytu-
jici dobré vysledky na ¢asové fadé o urcité frekvenci
(napf. 15 min) budou poskytovat podobné vysledky
na stejné casové fad¢ s jinou frekvenci. To plati pouze
u indikatord SMA a WMA. Z vysledkt vSak vyplyva,
ze existuji obecné trendy ve velikosti vhodnych
parametrt, pii kterych jednotlivé indikatory dosahuji
kladného vynosu.

U vsech sledovanych indikatorti 1ze vypozorovat
hodnoty parametrii, pfi kterych je generovano vice
nakupnich a prodejnich signald, a podobné existuji
hodnoty parametrti, kdy je generovano malé mnozstvi
obchodnich signali.

Nelze fici, ze s rostouci frekvenci se zvysuje
vykonnost v§ech indikatorti. Naopak oproti ocekavani
se zvysujici se frekvenci klesa vykonnost n¢kterych
indikatord, toto je patrné zejména u SMA a WMA.

SOUHRN

Cilem ¢lanku bylo empiricky prozkoumat ziskovost technické analyzy na intradennim devizovém trhu.
Byly testovany nasledujici technické indikatory: jednoduchy klouzavy primér, vazeny klouzavy pramér,
variabilni klouzavy primér, relative strength index a moving averages convergence divergence. Tyto
indikatory byly testovany s pouzitim rznych parametrt na ¢asové fadé¢ EUR/USD s frekvenci 5, 15, 30
a 60 min. Nelze ucinit obecny zavér, Ze optimalni parametr nalezeny na ¢asové fadé s urcitou frekvenci
bude optimalni volbou na ¢asové fad¢ s jinou frekvenci. Oproti ocekavani bylo vétSinou nejvyssich
vynost dosahovano na ¢asové fadé s periodicitou 60 min. Jednotlivé indikatory az na vyjimky nedosa-
hovaly vyssiho vynosu nez strategie ,,buy and hold*, coz koresponduje s teorii efektivnich trhi.

technicka analyza, vysokofrekvencni data, predpovidani, devizovy trh, efektivnost trhu
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