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ABSTRAKT

Prace se zabyva inovativnim pfistupem k financnim trhiim - technizaci obchodovani po-
moci automatickych obchodnich systémi. Obsahové se text prace Cleni na teoretickou a
praktickou &ast. Cast teoreticka se jednak vénuje historii, vyznamu a specifikiim automati-
zované¢ho obchodovani, jednak nahlizi na automaticky obchodni systém z pohledu obecné

teorie systémuil. Vymezuje a popisuje vnitini prvky systému a prvky jeho okoli.

Prakticka ¢ast kombinuje jak znalosti managementu, financi, tak (co se tyka programovani
zdrojového kdédu programu v piisluSném programovacim jazyce) v nezbytném rozsahu z
oboru informatiky. Na praktickém projektu se ovétuje teze, zda s prostiedky dostupnymi
individudlnimu investorovi je mozno za pouziti automatického obchodniho systému dosa-

hovat zisk.

Klic¢ova slova: automatické obchodni systémy, automatizované obchodovani, finan¢ni de-

rivaty, devizové trhy, technicka analyza.

ABSTRACT

The study deals with an innovative approach to financial markets — technization of trading
by means of automated trading systems. The text is divided into theoretical and practical
parts. The theoretical part discusses the history, importance and specific features of auto-
mated trading; it considers the automated trading system from the perspective of the gene-
ral theory of systems, as well as defining and describing the internal components of the

system and elements of its environment.

The practical part combines knowledge of management, finance, and as needed (for pro-
gramming the source code of the programme in the respective programming language) the
field of computer science. In the practical project is verified the thesis whether profit can
be achieved using an automated trading system with resources available to an individual

investor.

Keywords: automated trading systems, algorithmic trading, quantitative trading, financial

derivatives, foreign exchange, technical analysis.
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UvVOoD

Predstavte si, ze k vam pfijde cizi clovek a snazi se vam prodat automaticky systém pro
fizeni auta. Rika: ,,Sta¢i zaplatit par set dolarti za poéitatovy &ip, nainstalovat jej v autd a
muzete pfestat plytvat energii na fizeni. V sedadle si zdfimnete, zatimco na§ Easy Swing
System bude pracovat za vas“. Pravdépodobné se takovému obchodnimu zastupci vysmé-

jete. Ale budete se smat, pokud by se vam snazil prodat automaticky obchodni systém?

Obchodnici, ktefi véti v mytus autopilota si mysli, ze honba za bohatstvim miize byt auto-
matizovana. Né&ktefi se snazi vyvijet automaticky systém pro obchodovani sami, zatimco
jini si jej koupi. Muzi, ktefi stravili 1éta zdokonalovanim svych dovednosti, jako pravnici,
1ékati nebo podnikatelé jsou ochotni vyhazovat tisice dolart za tyto hotové konzervy ob-

chodnich dovednosti. Jsou pohanéni nenasytnosti, lenosti a matematickou negramotnosti.

Dftive byly obchodni systémy psany na listech papiru. Nyni se nachézeji na proti kopirova-
ni chranénych disketadch. Nekteré z nich jsou primitivni, jiné jsou komplikované s vestavé-
nymi pravidly optimalizace a money managementu. Mnoho obchodnikt utréci tisice dolarti
za hledani kouzla, které proméni par stranek pocitacového koédu v nekonecny proud penéz.
Lidé, kteti plati za automatické obchodni systémy jsou jako stiedovéci rytifi, ktefi si vydr-

7ovali alchymisty ve vife, Ze ti jim odhali tajemstvi pfemény oby&ejnych kovi ve zlato'

Predchozi véty publikoval znamy autor n€kolika knih o obchodovani na finan¢nich trzich a
uznavany obchodnik Alexander Elder pted 18 lety. Za tuto dobu ucinil vyvoj informac¢nich
a komunikacnich technologii tak znacny krok kuptfedu, ze naptiklad ani autopilotni systé-
my v motorovych vozidlech jiz nezni jako science fiction. Geometrickou fadou rostouci
vykon hardwarovych prvki doprovazeny poklesem jejich ceny a rozvoj znalosti v oblasti
aplikace informatiky vede k ¢im dal masové€j$i computerizaci takika vSech obort lidské
¢innosti, finan¢ni trhy rozhodné nevyjimaje. A jestlize je davno pry¢ doba, kdy dokazal
pocita¢ IBM poprvé porazit mistra svéta v Sachu Gari Kasparova, tak pro¢ by dnes nemohl
pocita¢ porazit financni trhy? Prace si tedy bere za cil popfit fakticky realizovanym projek-
tem Elderovo tvrzeni. V praci bude vyuzita programovatelna obchodni platforma Meta-

Trader 4. Pro ni bude vytvofen automaticky obchodni systém, ktery bude sdm bez tcasti

"ELDER, A., Trading for a living, s. 15.
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Cloveéka ziskavat trzni data, data vyhodnoti, u€ini rozhodnuti, podle kterych bude provadét
ziskové obchody. Proménné programu budou optimalizovany na co nepfiznivéjsi hodnoty
vystupu. V programu budou také zakomponovédna pravidla money managementu. Easy

Swing System bude pracovat, zatimco jeho tvlirce bude sedét v kavarné a Cist noviny.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FENOMEN AUTOMATIZOVANEHO OBCHODOVANI NA
FINANCNICH TRZICH

1.1 Definice pojmii

Pojem automatizace obchodovani na financnich trzich se je relativné novy. K rozsifeni
tohoto obchodniho pfistupu dosahujiciho globalniho vyznamu dochdzi teprve pfiblizné v
poslednim desetileti. Vzhledem k této skutecnosti je problematika popsana v literatufe po-
mérn¢ skromné€. Doposud bylo sice vydano jiz nékolik (ovSem spiSe ve velmi teoretické
roviné koncipovanych) publikaci v anglickém jazyce, avSak zvetejnéni byt jediné prace v

¢eském nebo slovenském jazyce nebylo zjisténo.

Pomoci automatizace obchodovani uplatiiuji Gicastnici finanénich trhti pfistup, pro ktery se
ustalilo n&kolik termintl. Durbin’ pracuje s oznatenim automated trading, black-box tra-
ding nebo robo trading. Oznageni black-box trading nalezneme také u Fabozziho®. Faboz-
zi* a vedle n&j napf. také Kim® dale uZivaji termin algorithmic trading a algo trading, popt.
Chan® a jini uvadgji ve svych pracich termin quantitative trading. Pro uéely této prace bude
zaveden a naddle jednotné¢ uzivan Cesky vyraz automatizované obchodovéni. At uz je
ovSem jmenovany piistup oznacovan jakkoliv, vZzdy ma stejnou podstatu - ukony zivého
obchodnika supluje zcela nebo ve velké mife strojova prace, kterou vykondva automaticky
obchodni systém. Zde vystupuji dva diilezité pojmy, které by na tomto misté bylo vhodné

definovat - automaticky a systém.

. V piipad¢ pojmu automaticky, popt. automatizace je mozno vypujcit si definici z
terminologie technickych oborti, podle které se jedna o moderni formu vyroby vyssi
nez mechanizace, nahrazujici svalovou i dusevni praci délnika, zalozené na samo-

¢inném fizeni a samocinné kontrole ur¢it¢ho vyrobniho postupu elektrickymi a ji-

2 DURBIN, M., What Is High-Frequency Trading? s. 40.

3 FABOZZL F., J. et al., Fundamentals of Common Stock, s. 215.
* FABOZZL F., J. et al., Fundamentals of Common Stock, s. 215.
° KIM, K., Electronic and Algorithmic Trading Technology.

% CHAN, E., P., Quantitative Trading.
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nymi zafizenimi podle stanoveného programu’. VztaZeno na finanéni trhy - v ran-
ném obdobi existence burz probihaly obchody mezi parketovymi obchodniky toliko
nezprostfedkované metodou vetejného kiiku. Pocatek urcité mechanizace lze spat-
fovat ve vynalezu telegrafu a telefonu a zejména pak v nastupu vypocetni techniky,
ktera zastava funkci specifického komunika¢niho rozhrani mezi aktéry obchodu, pfi-
¢emz na kazdé stran¢ figuruje elektronicky stroj a informace je piendsena od Zivého
organismu (Clovéka) na jiného Cloveéka zprostfedkovane skrz ¢lovékem sestrojené
elektronické systémy. Automatizace jakozto po mechanizaci nasledujici evoluéni
stadium pak ve své Cisté podobé znamena naprosté vytésnéni ucasti ¢loveka na pro-
cesu sbéru a interpretaci informaci, rozhodovani a exekuci jednotlivych obchodnich
ptipadu.

. Pojem systém rozvinul v obecné teorii systémil biolog Ludwig von Bertalanffy®. Na
zivé organismy (jinak také objekty systému) pohlizel jako na urcité ucelové defino-
vané mnoziny prvkd a vazby mezi nimi, které se nachdzi v interakci se svym
(zejména blizkym) okolim, které na systém piisobi svymi podnéty (oznaCovano jako
vstupy), podle nichz se systém néjakym zptisobem chova (oznaovano jako vystupy
nebo odezva). Bertalanffyho biologické systémy patii podle kategorizace, kterou
pouzivaji Stecha a Havlena’, zietelné mezi systémy oteviené (fizené). Rizené systé-
ny nemohou byt fizeny a u nichz klasifikace veli¢in na vstupni a vystupni neni zna-
ma (napt. systémy v astronomii, meteorologii, ekonomii a podobn¢). Znamy jsou ta-
ké uzaviené (volné, neutralni), pro néz je charakteristické, Ze u nich k interakci s
okolim nedochazi. Z hlediska hodnot veli¢in se dale rozeznavaji systémy spojité a
diskrétni. Ryze oteviené systémy lze délit na deterministické, u kterych jsou vystup-
ni veli¢iny jednozna¢né determinovany hodnotami vstupnich veliCin, a stochastické,

které obsahuji zdroj ndhodnych poruch a je uréeno pouze rozdéleni pravdépodob-

"KLIMES, L., Slovnik cizich slov, s. 45.

¥ Vice viz napt.: BERTALANFFY, L. General System Theory. New York : Braziller, 2000. 296 s. ISBN 978-
0-807-60453-3.

®STECHA, J., HAVLENA, V., Teorie dynamickych systémii, s. 7 - 8.
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nosti vystupnich veli¢in. Podle pfitomnosti paméti se rozliSuji systémy statické
(kombinacni, bez paméti), kde vSechny veli¢iny zavisi na vstupnich veli¢inach plat-
nych v daném okamziku, a dynamické (sekvenc¢ni, s paméti), kde hodnota veli¢in v
systému zavisi jak na okamzitych tak na historickych hodnotach vstupnich veli¢in.
Systémy mohou také reagovat v oc¢ekavani ur¢itych budoucich hodnot. Podle toho
1ze vyclenit kategorii systémul bez ptedvidani (neanticipativnich, kauzalnich) a sys-
témi s predvidanim (anticipativnich).

Kterykoliv systém je mozno uréitym zplisobem rozvrstvit a jak jeho prvky tak vazby
mezi nimi popsat. Mame-li exaktné popsat vlastnosti zkoumaného systému, je nutno
zvolit vhodnou metodu popisu - jazyk. Pouzitelnou a mezi lidskymi jedinci zdaleka
nejrozsifenéjsi formou transferu informaci je jazyk pfirozeny, avSak u téchto typl
uloh se jeho funk¢nost jevi jako nedostatecnd. Nevyhodou ptirozeného jazyka je
totiz znacna vagnost, moznost vicero vyklada sdéleni. Za idedlni se proto povazuje
jazyk matematicky. Jeho vyhody spocivaji v univerzalnosti uZiti, uspornosti a na-
prosté jednoznacnosti jim vyjadienych vyrazi. K matematickému jazyku maji blizko
jazyky programovaci, kter¢ jsou prostiedkem k vytvoreni modelu systému. Popisem
systému se tedy dostdvame o uroven vyse - dochazi k transformaci na model systé-
mu. S pojmem model souvisi i pojem simulace. Provedeme-li néjaké fizené pozoro-
vani na redlném objektu, fikame, Ze jsme provedli experiment. Provedeme-li takové
fizené pozorovani na modelu, oznacujeme ho jako simulaci. Simulaci, a tim praci s
modely, provadime proto, ze se ¢asto s modelem pracuje snadnéji nez s originalem,
experimentovani s modelem neni tak nakladné jako s origindlem ¢i original jeste ne-
ni k dispozici nebo experimentovéni s originalem je piili§ nebezpeéné'’. Pii tvorbe
modelu je potfeba mit t€Z na paméti, ze uréitou dalsi dimenzi, ve které se procesy v
systému odehravaji, je cas. Mezi rychlosti systému a relativni rychlosti plynuti ¢asu
by méla byt dodrzena proporcionalita, aby m¢l systém v daném sociotechnickém

prostiedi viibec smysl.

" STECHA, J., HAVLENA, V., Teorie dynamickych systémii, s. 9.
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1.2 Historie automatizovaného obchodovani

Ptechod od ruéniho zadavani obchodnich pokynt k soucasnym plné automatickym sofisti-
kovanym systémim byl n&kolik desetileti trvajicim procesem. Napf. Muraleedharan'' vy-

mezuje Ctyfi etapy ptechodu k automatizaci obchodovani:

. Aktivni kotace - ceny jsou kotovany pies telefon.

. Indikativni cena - ceny jsou zvetejnény, avsak vyzaduji manudlni potvrzeni.

. Obchodovani na bazi dostupnosti cen na monitorech pocitacovych terminali.

. Automatické obchodovdni - ceny mohou byt publikovany a provadény
pocitacem.

Pocatkem r. 1976 zahajila New York Stock Exchange (NYSE) jako prvni burza na svété
provoz vlastniho systému Designated Order Turnaround (DOT). Ukolem systému DOT
bylo nahradit ruéni vyfizovani pokynli automatickym smérovanim objednavek od cClenil
burzy na monitory specialistll na dany cenny papir. Pfinosem mélo byt zrychleni vytizova-
ni pokynil a zvy$eni objemu obchodi'?. NYSE postupng nasledovaly Chicago Board Opti-
ons Exchange, Swiss Options and Financial Futures Exchange, London International Fi-

nancial Futures And Options Exchange a dalsi burzy uvedené v tab. 1.

" MURALEEDHARAN, D., Modern Banking, s. 306.

'2 JONES, F., I.; FABOZZI, F., J., The U.S. Equity Markets, s. 140.
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Tabulka 1 - Zavadéni elektronickych obchodnich systémi na sv&tovych burzach'.

Jahr 1980 | 1985 |  1ee0 | 1895 | 2000
AEX I IHI N NN AR A AR
CBOE RAES (1984)

CBOT ‘ | Projecta(1004)
CME
SOFFEX

Globex | + II (92-98)

DTB
EUREX

LIFFE

MATIF
MONEP

STAMP (80
Sex i

= RRER
SFE Sycom (1989) )

SGX ETS (89)

)

Ptistup na burzu byl ov§em mozny pouze zprostiedkované ptes ¢lena burzy. Jako reakce
vznikly mimoburzovni trhy over-the-counter (OTC). Za zastupce OTC trhu Ize jmenovat
National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) zalozeny jiz
pfimo jako elektronicky trh urceny k obchodovani akcii prostfednictvim pocitacovych a

telekomunikac¢nich siti. NASDAQ je v soucasnosti nejvétsim OTC trhem na svéte.

Elektronicka komunikace stran nabidky a poptdvky mezi sebou mimo parket burzy nebo
vzdaleny pfistup na burzu se neobejde bez existence elektronickych komunikacnich siti
(Electronic Communication Network, ECN). Historicky prvni jiz v r. 1969'* zaloZenou siti
tohoto typu byla Instinet (Institutional Networks Corporation), kterd funguje jako misto
elektronického tradingu a globalni poskytovatel Sirokého spektra navaznych sluzeb do sou-
casnosti. Instinet byla pozdé&ji nasledovana rivaly jako napt. Island (pozdé&ji pohlcen prave
Instinet), RediBook, Bloomberg Tradebook, BRUT a dalsi, coz pro konvencéni burzy to
znamenalo vaznou konkurenci, a proto se ji snazily stejnym zptsobem celit. Napi. NYSE

provozuje sit NYSE Arca (dfive Archipelago Exchange).

Na stran€ obchodnikli se prvni pouZiti vypocetni techniky objevilo jiz pocatkem 60. let.
Jednalo se o solitérni pokusy s vyuzitim vypocetniho vykonu pocitact k analyze ¢asovych
fad cen akcii. Vybudovani infrastruktury umoznovalo elektronické obchodovani, avSak

prvni skute¢né automatizované obchodovani ve vyznamu, jak je vniméano dnes, se pficita

'3 CORDERO, J., Automatisierte Handelssysteme, s. 9.

' JONES, F., I.; FABOZZL F., J., The U.S. Equity Markets, s. 137.
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pocinu multidisciplinarnimu tymu védcu, ktefi se sesli kolem r. 1980 ve spolecnosti Mor-
gan Stanley, kde se jim podafilo algoritmizovat v t¢ dob¢é velmi popularni metodu parové-

r ol
ho obchodovéni'.

Vyznamnym stimulem k posileni podilu automatického obchodovani méla tzv. decimaliza-
ce. Komise pro cenné papiry ve Spojenych statech (Securities and Exchange Commission,
SEC) naftidila v r. 2001 ocetiovani cennych papirti v jednotkach centii namisto dosavadnich
Sestnactin dolaru'®. Zamérem SEC bylo sniZeni transakénich nakladi pro individualni in-
vestory, ale vedlejsim ucinkem byl rozmach automatizovaného obchodovani. Existence
kvalitnich kanalti elektronické komunikace mezi obchodniky navzajem nebo obchodniky a
burzami a decimalizace byly od po¢atku milénia zdsadnimi faktory pro rozvoj tohoto stylu

obchodovani.

1.3 Soucasnost automatizovaného obchodovani

Vyzkum v oblasti dopadi automatizovaného obchodovani na svétové finan¢ni trhy provadi
napt. bostonska poradenska Aite Group. Z jejich materiala vyplyvaji zajimava ¢isla vypo-
vidajici o vyznamu automatizovaného obchodovani. V r. 2004 mélo automatizované ob-
chodovani na akciovém trhu v USA 25 % podil na objemu obchodti'’. Ze zpravy z r. 2006
je patrny rist v r. 2005 na téméf 30 % a v dalSich letech se o¢ekavaly kontinudlni ro¢ni
prirastky o priblizné 5 % az na témé&f 55 % v r. 2010'®. Zdali se tato predikce potvrzuje &
nikoliv se nepodatilo zjistit, nebot’ oficialni statistika neexistuje a vysledky novéjsiho srov-
natelného vyzkumu nebyly zjiStény. Mimotfadné ptekvapivy je podil jednotlivych buy-
side'” kategorii subjekttl na poli automatizovaného obchodovéni. Aite Group stanovuje ti

kategorie - bulge bracket firmy, makléiské spole¢nosti a ostatni. Bulge bracket je ustaleny

S LESHIK, E., CRALLE, J., An Introduction to Algorithmic Trading, s. 8.
1 KIM, K. Electronic and Algorithmic Trading Technology, s. 2.

17 Aite Group, LLC, Aite. Partner. Advisor. Catalyst.

'8 Aite Group, LLC, Aite. Partner. Advisor. Catalyst.

' Buy-side se rozumi instituce, které provadi investiéni analyzy vyhradné pro vlastni uéely. Opakem je sell-
side, ktera zahrnuje subjekty, které neobchoduji na vlastni ucet, ale na finanCnich trzich pouze participuji

jako zprosttedkovatelé, prodejci investicnich doporuceni ap.
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termin pro spolec¢nosti nalezejici do ,,prvni ligy* investi¢niho bankovnictvi. Agentura Blo-
omberg a Thomson Reuters sestavuji své vlastni zebticky, kde kritériem je velikost zisku a
trzby za investi¢ni sluzby. V r. 2005, ze kterého pochazi nasledujici udaje, mezi né patfily
Goldman Sachs, Morgan Stanley, Credit Suisse, JP Morgan, City Group, v t¢ dob¢ jeste
Lehman Brothers a dalSi. Bulge bracket firmam nalezel trzni podil 63 %, makléfskym spo-
le¢nostem 28 % a na ostatni subjekty piipadlo 9 %>, coz ve svém diisledku znamena, Ze
takika 2/3 trhu ovladala klika sloZzena z 10 nebo 20 globalnich spolec¢nosti, které mezi se-
bou vedou ostry boj o to udrzet se na vysluni. Napf. agentura Reuters soupeteni pomoci
fondii oznacuje terminem zndmym z obdobi studené valky - zdvody ve zbrojeni, cemuz
odpovidaji 1 samotné nazvy automatickych obchodnich systémul téchto velkych hraca -
Sniffer, Guerilla, Sniper®' atd. Bulge bracket firmy zamé&stnavaji za uéelem vyvoje svych
automatickych obchodnich systému tymy cCitajici desitky analytikli a zejména programato-
ri. Celkové se na primyslu automatizovaného obchodovani pfiZivuje fada dodavatelli
technologii jako napt. Xenomorf, Progress Software, FlexTrade a fada dalSich. Aite Group
hovoii o vydajich na IT sluzby ve vysi 200 mil. USD v r. 2004 pouze v USA. Do r. 2008 se

o¢ekaval nartist na néco pres 300 mil. USD?.

Ponékud pod ocekdvanim je situace na ménovém trhu. Podle vybérového Setfeni Aite
Group mély automatické obchodni systémy v r. 2002 ,,na svédomi* pouze neceld 2 % ob-
jemu obchodi. V r. 2007 byl zaznamenan narast na 7 % a ocekavani pro r. 2010 bylo 15
%%. V porovnani s americkymi akciovymi trhy nejsou tato &isla tak piesvédéiva, ale pii
grafickém zobrazeni je patrny exponencialni nartst.

Na automatické obchodni systémy ovSem neni nutno nahliZet jako na néco vyloZené neza-

douciho. Nelze uprit, ze maji v poslednim desetileti podil na rostoucim objemu obchodi,

coz pozitivne ovlivituje likviditu pro vSechny ostatni aktivni u€astniky finan¢nich trhii. Pro

2% Aite Group, LLC, dite. Partner. Advisor. Catalyst.
2 ABLAN, J., Reuters.
2 Aite Group, LLC, Aite. Partner. Advisor. Catalyst.

> Aite Group, LLC, dite. Partner. Advisor. Catalyst.
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uzivatele automatickych obchodnich systému piinadsi usporu ndklada, vyuziti prodlouZze-
nych obchodnich hodin (na ménovém trhu moznost kontinudlniho obchodovani od nedéle
do patku diky ¢asovému posunu v jednotlivych ¢asovych pasmech v riiznych castech své-

ta), omezuji vliv psychologie obchodnika atd.

1.4 Techniky automatizovaného obchodovani

Zajemce o automatizované obchodovani stoji v prvé fadé ptred rozhodnutim, zda automa-
ticky obchodni systém koupit jiz hotovy nebo jej budovat sam. Hotovy systém lze pofidit

jako:

1. Black-box - systém generuje obchodni piikazy, aniz by uzivatel znal algotitmus
decizniho subsystému. Na koupi black-boxu budi podezieni samotny fakt, Ze za re-

lativné nizkou cenu je nabizen ,,stroj na penize*.

2. Grey-box - typicky pro systémy budované na zakazku. UZivateli systému je zndmo

nejen, jak se systém chova, ale také pro€ se tak chova.

V pripade budovani vlastniho systému ma fundamentélni vyznam aplikace vhodné techni-
ky obchodovani. Zabyvat se vyCerpavajicim zpisobem vSemi dosud popsanymi technika-
mi neni s ohledem na zaméfeni a zamysleny rozsah této prace pro jejich nepieberné mnoz-
stvi mozné. S jistou nadsazkou je mozno tvrdit, ze algoritmizovatelné je cokoliv, ale auto-
matické obchodni systémy nalézaji primarn¢ uplatnéni v oblastech, kde vypocetni technika
pied¢i zivé obchodniky. Nasledujici text se proto vénuje jen nékterym technikdm, které
jsou pro realizaci praktické ¢asti prace povazovany za dilezité nebo se vyskytuji pouze ve
spojeni s automatickymi obchodnimi systémy. Popisované techniky jsou z hlediska vlast-

nosti ¢lenény podle vlastni systematizace.
1.4.1 Clenéni z hlediska podstupovaného rizika

1.4.1.1 Techniky spojené s rizikem

Nékup (popt. prodej vypujceného) aktiva €ini ucastnik financnich trhii na zéklad¢ oceka-
vani ur¢itého vyvoje kurzu v budoucnosti. S nejistotou ohledné kursového vyvoje je spoje-
no riziko. Plati, ze ¢im vyS$i vynos chce investor dosdhnout, tim vyssi riziko musi pod-

vwr

ce. Pokud je nizké riziko a vysoka likvidita, tim méné je investice vynosna. Podle podstu-
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povaného rizika lze rozlisit techniky, které se nalézaji na Skale ryze konzervativni az po

agresivni.

Obrézek 1 - Podstata investovani*

Likvidita

Soucasna hodnota Riziko

Pro spravné fizeni rizika obchodi je potifeba riziko nejprve identifikovat. Z hlediska moz-
nosti ochrany zname riziko systematické, které postihuje vSechny subjekty bez rozdilu, a
nesystematické, které ohrozuje pouze nékteré subjekty a lze se proti nému chranit diverzi-

A . i i %25
fikaci. Jinou kategorizaci pouziva Rejnu§™:

. riziko zmén trzni rokové miry - ovliviluje kurzy prakticky vSech investi¢nich na-

stroji, neni diverzifikovatelné;

. riziko inflacni - rovné€z neni diverzifikovatelné, soucasné hodnot¢ investic hrozi po-

kles vlivem inflace;

. riziko udalosti - souvisi s neocekdvanymi nepiiznivymi udalostmi, nediverzifikova-
telné;
. riziko insolvence resp. pfipadného upadku emitenta - zhorSeni finan¢niho zdravi

emitenta vedouci piipadné k bankrotu, Ize diverzifikovat;

. riziko ztraty likvidity pfedmétného finanéniho instrumentu - béhem drzby aktiva
dojde ptrechodné nebo trvale ke ztraté schopnosti pfeménit aktivum na penize, lze

diverzifikovat;

2 KISLINGEROVA, E., Ocernovani podniku, s. 146.

 REINUS, O., Finanéni trhy, s. 179 - 182.
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. riziko ménové - vyplyva z volatility kurzl cizich mén, v nichz je aktivum denomi-

novano, je mozno se proti nému zajistit;

. riziko pravni - nemoznost pravni vymahatelnosti plnéni vyplyvajicich z drzby akti-
va;
. riziko operacni - lidské chyby, selhani techniky, podvody jinych tc¢astnika financ-

nich trha atd., nediverzifikovatelné;

. riziko individudlnich vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) jednotlivych investi¢-
nich nastroji - vyplyva ze smluvnich ustanoveni nebo emisnich podminek pravné

pouzitelnych v neprospéch investora.

1.4.1.2 Arbitraz

Na financnich trzich se vSak vyskytuji ptipady, kdy je poruSen zakon jedné ceny, kdy jsou
kurzy na lokélnich trzich rozdilné a obchodnik zna prodejni cenu v okamziku nakupu akti-
va. Pro takové obchody je charakteristicka absence rizika zmény kurzu aktiva.Pak nehovo-

fime o investici ani spekulaci ale o arbitrazi.

Na ménovém trhu se lze setkat s triangularni arbitrdzi, coz je situace, kdy arbitrazér dosa-
huje zisku konverzi doméci mény na cizi ménu, kterou sméni neptimo ptes dalsi cizi ménu
zpét do mény domaci. Tento stav se vyskytuje zfidka a trva kratce, nebot je trhem odstra-

nén tak rychle, Ze je vyuzitelny pouze prostfednictvim automatizovaného obchodovani.
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Obrazek 2 - Schéma triangularni arbitraze”

New York
EUR/USD bid/offer

\ .
1,41234/1,41246 \ _ prodej 70.868,37

\ EUR v New Yorku =
 100.090,23 USD

prodej 62.008,13 GBP
v New Yorku =
nakup 99.833,10 USD

prodej 100.000
USD v Londyné¢ /

=62.082,11 / prodej 100.000 USD \
GBP / ve Frankfurtu = nakup \
/ 70.798,47 EUR \
¥ prodej 70.798,47 EUR \\
v Londyné = nakup

London 62.008,13 GBP ( Frankfurt a. M.

GBP/USD bid/offer < EUR/GBP bid/offer
1,61000/1,61077  p—————————————————— 0,87584/0,87602

prodej 62.082,11
GBP ve Frankfurtu
=70.868,37 EUR

1.4.1.3 Statistickd arbitraZ

Statisticka arbitraZ (parové obchodovani)*’ neni arbitraZi v pravém slova smyslu, ale pou-
hou kvazi arbitrazi, nebot’ urcitou miru rizika ptfinasi. Jeji podstata spoc¢iva v tom, ze auto-
maticky obchodni systém vyhledava divergence kurzli vysoce korelovanych aktiv. V oka-
mziku nalezeni odchylky nakupuje relativné podhodnocené aktivum (otevira long position)
a prodava relativné nadhodnocené aktivum (otevird short position). Naplni-li se o¢ekavani,
ze kurzy konverguji zpét, pozice se uzaviraji. Arbitrazér inkasuje zisk v kazdém ptipade¢,
kdy kurzy konverguji k sobé a procento oslabeni kurzu prvniho aktiva se nerovna procentu

posileni kurzu druhého aktiva.

*% Vlastni zdroj.

" Vice viz napi.: POLE, A. Statistical arbitrage : algorithmic trading insights and techniques. Hoboken
(New Jersey) : John Wiley & Sons, ¢2007. 230 s. ISBN 978-0-470-13844-1.
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1.4.2 Clenéni z hledisky doby drZeni pozice

Technika ,.kup a drz* nebo nasledovani primarniho trendu nema pii automatizovaném ob-
chodovani prakticky zadny vyznam. Automatické obchodni systémy nalézaji pro svoji
rychlost a presnost pti rozhodovani uplatnéni nejéastéji prave v opacném extrému, pii Cet-

nych, krétce trvajicich obchodech.

1.4.2.1 Technika nasledovani trendu

Tato technika je zaloZena na sledovani zmén tercidlniho trendu. Vstupy a vystupy z pozic

trvaji v fadu dni a jsou zpravidla casovany za pouziti technické analyzy.

1.4.2.2 Scalping

Scalper se snazi realizovat mnoho malych ziskl na drobnych zménach kurzu. TéZi ze sou-
boje mezi kupujicimi (bulls) a prodavajicimi (bears). Na rozdil od obchodnika sledujiciho
trend dokaze byt ziskovy i v bo¢nim trendu nebo dokonce vyuziva korekce vstupem do

long (short) pozic v klesajicim (rostoucim) trendu.

1.4.2.3 High frequency trading

Vysokofrekvencni obchodovani je mlada, ale mimotadné vyznamna technika, ktera s ohle-
dem na dopad na moderni finan¢ni trhy vynika nejen mezi jinymi technikami automatizo-
vaného obchodovani, ale ve svétd tradingu viibec. Nekolik &isel prevzatych od Durbina®

popisuje proménu pri¢itanou vysokofrekvencnimu obchodovéani na NYSE:

. primérny denni pocet zobchodovanych akcii v r. 2005 - 2,1 mld., v r. 2009 - 5,9
mld.,

. prumérny pocet obchodll za den v r. 2005 - 2,9 mil., v r. 2009 - 22,1 mil.,

. primérny pocet akcii ptipadajicich na jeden obchod v r. 2005 - 724 ks, v r. 2009 -
268 ks.

Vyzkumy Aite Group konstatuji, ze na globalnich trzich futures role vysokofrekvenéniho

obchodovani roste. V r. 2008 zaujimalo podil lehce pod 20 %, v r. 2011 se odhaduje narst

2 DURBIN, M., All About High-Frequency Trading.
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ke 30 % a do r. 2015 se oéekava dosazeni hranice 40 %”’. Na m&novém trhu tvofilo vyso-
kofrekvenéni obchodovani v r. 2008 témét 25 % objem obchodii a v r. 2011 se oc¢ekaval

riist na 35 %°°.

Princip vysokofrekvencniho obchodovani je zalozen na zpracovani trznich dat tick-by-tick,
pocita¢em ftizenych vstupech a vystupech z pozic v rdmci jednoho dne (Casto jsou ale rea-
lizovany desitky i1 stovky obchodl za sekundu). Vysokofrekvenéni obchodnici dosahuji
vysokého obratu kapitalu pfi relativné malém primérném zisku (ztrat€) na jeden obchod.
Na finan¢ni trhy mé vysokofrekvencni obchodovani dopad v tom, Ze roste objem obchodil
a s nim likvidita, zmen3uje se spread®’ a priimérna velikost obchodti. Vysokofrekvenéni

obchodovani je podeziivano, Ze je piivodcem jevi typu flash crash.

Jako zajimavost uved'me, Ze v Ceské republice se vysokofrekvenénimu obchodovani vénu-
je spolecnost RSJ a. s. Spole¢nost ptisobi vyhradné na zahrani¢nich burzach, kde obchodu-
je derivatové produkty. Jeji obchodovani je postavené na hluboké matematické analyze
finan¢nich trhii. Vyviji matematické modely, které pievadi do softwarové podoby a provo-
zuje na nejvetsich svétovych burzach. Jeji systémy obchoduji pln€ automatizované a uzavi-
raji desitky obchodl za sekundu. Jeji aktualni obrat ¢ini 2.879.000.000.000.000 K¢ (ne,
nejedna se o pieklep, skutecné diky Cetnosti obchodl je rocni obrat 2,879 biliardy K¢).
Obchodni terminaly zpracovavaji denné¢ 100 mil. vstupnich zprav a na burzu odesilaji né-
kolik set tisic obchodnich pokynt. Je ¢lenem londynské derivatové burzy NYSE Liffe, kde

se stala v r. 2007 patrné nejvétsim obchodnikem®.

1.4.2.4 Low latency trading

Low latency trading neméa dosud pocestény ndzev. Nejedna se o synonymum vyso-
kofrekvencniho obchodovéni, i kdyZz vysokofrekvenéni obchodovani mlze byt soucasné

low latency. Konkuren¢ni vyhoda low latency obchodnika je zalozena na tom, ze techno-

¥ Aite Group, LLC, dite. Partner. Advisor. Catalyst.
30 Aite Group, LLC, Aite. Partner. Advisor. Catalyst.

3! Spread je rodil mezi bid (cenou, za kterou jsou ostatni uéastnici trhu ochotni aktivum koupit) a ask (cenou,

za kterou jsou ostatni Gcastnici trhu ochotni aktivum prodat).

32 RSI a.s., RSJ algorithmic trading.
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logické infrastruktura je schopna pracovat s mens$im reakénim zpozdénim nez konkurence.
Jednak pfi zpracovani cenovych, fundamentalnich a jinych informaci, jednak v z4jmu co
nejmensich ¢asovych ztrat pti datovych ptrenosech se voli technicka feSeni naro¢na na vy-
pocetni vykon a tak, aby byla technologie obchodnika umisténa fyzicky co nejblize serve-
ru, na kterém bézi elektronicky systém burzy. Maximalni pfipustné zpozdéni se pocita ve

stovkach mikrosekund.

1.4.3 Clenéni z hlediska transparentnosti operaci

Usp&snému Géastnikovi finanénich trhéi obchodujicimu s relativng velkymi objemy aktiv
hrozi nebezpeci, ze jeho techniky budou odhaleny a okopirovany nebo dokonce pouzity
proti nému. K dispozici ma bud’to moznost své aktivity maskovat nebo obchodovat na tr-

zich, na kterych bude jeho chovani skryto.

Nakupuje-li nebo prodava-li urcity Gcastnik financnich trhi velky objem aktiv, s velkou
pravdépodobnosti bude jeho zamér zaznamenan ostatnimi subjekty na trhu, které se budou
snazit situaci vyuzit. Pfikladem techniky, jejimz ukolem je zametat stopy, je algoritmus
vyvinuty Credit Suisse nesouci pojmenovani Guerilla. Automaticky obchodni systém, kte-
ry ma zabudovan tento algoritmus rozmélnuje velkou objednavku na mensi, méné napad-

£33
ne .

. op 34 v e e , . , . . . .
Sutcliffe™ oznacuje jinou maskovaci techniku terminem mirror trading, kterou ilustruje na

nasledujicim piikladu:

. Obchodnik s cennymi papiry chce spekulovat na pokles kurzu akcii spole¢nosti A za
4 mésice. Prodej na kratko 80.000 kust akcii by byl trhem zaznamenan. Spolecnost
A je ovSem zatfazena do indexu I spolu se spolecnostmi B a C. Zastoupeni akcii v
indexu je u akcie A 44,44%, akcie B 22,22 % a akcie C 33,33 %. Obchodnik proda 2
kusy indexovych futures, coz odpovida pozici - 80.000 akcii A, - 40.000 akcii B,
- 60.000 akcii C, a koupi 40.000 akcii B a 60.000 akcii C. Operace navenek budi do-
jem, ze vytvaii neutrdlni portfolio. S4zi na to, Ze absence akcie A v neutralnim port-

foliu (Cista pozice - 80.000 kusi) unikne pozornosti ostatnich.

33 ABLAN, J., Reuters.
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Dalsi moznosti, jak své transakce utajit je obchodovani v dark pools of liquidity. Jedna se o
zpravidla mimoburzovni, ECN propojené, anonymni trhy, kde neni ostatnim ucastnikiim
znama velikost objednavek (hloubka trhu) az do vyporadani obchodu. Mezi nezavislé dark
pools patii napt. vySe zminéna Instinet. Vlastni dark pools provozuji bulge bracket firmy -
Goldman Sachs SIGMA X, Credit Suisse Crossfinder, Deutsche Bank Global Markets atd.
Spole¢nym podnikem bulge bracket spolecnosti je BIDS Trading, kterd byla jiz pfimo na-
vrzena tak, aby spolu protistrany mohly velké baliky akcii obchodovat anonymné. Jak
sama uvadi, fesi klasicky paradox obchodnika - jejim poslanim je hledat legitimni obchod-

ni protistrany, aniz by tyto musely pfedéasné odhalovat obchodni zaméry®>.

Algoritmizovany jsou také naopak techniky, jejichz tkolem je rozkryt algoritmus ciziho
automatického obchodniho systému. Tyto systémy typu ,sniffers® pracuji napt. tak, ze
predhazuji trhu navnady v podob& malych obchodnich pokynti a analyzuji reakei*®. Pokud
dojde k desifrovani principu protivnikovy techniky, 1ze bud’to nendpadné obchodovat stej-

nym zpusobem jeho smérem nebo proti nému.

1.5 Stinné stranky automatizovaného obchodovani

Pfi objektivnim posuzovani vlivu automatizovaného obchodovani na finanéni trhy je ne-
zbytné vénovat pozornost i negativim. Mini se, ze u akcii jsou automatickymi obchodnimi
systémy preferovany investice do spole¢nosti s velkou trzni kapitalizaci®’. Jev ma vysvétli-
telné diivody v névaznosti na tom, co bylo zminéno v kap. 1.4 - je snazsi skryvat svoje
aktivity na hojné obchodovanych instrumentech nez na instrumentech s nizkou likviditou.
V disledku by pii stale rostoucim podilu tohoto typu obchodovani mohly byt nepravem

poskozeny kurzy kvalitnich small-cap firem.

3 SUTCLIFFE, Ch., Stock index futures, s.317.
3% BIDS Holdings, L.P., BIDS trading.
 ABLAN, I, Reuters.

7 FRIEDLANDER, J. Algo wars. s. 1.
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Hovoiime-li o um¢lé inteligenci, jedna se podle Turingova testu o stav, kdy chovani poci-
tate neni odlisitelné od lidského™®. Udalosti na akciovych trzich oviem naznacuji, Ze algo-
ritmy soucasnych automatickych obchodnich systémii jsou um¢lé inteligenci velmi vzdale-
ny. Z malicherné pfi¢iny se totiz v ,,Cerny ¢tvrtek* 6. 5. 2010 vSechny hlavni americké in-
dexy propadly oproti oteviraci hodnot€ 1 o vice nez 10 % a v kratkém cCase ztraty velkou
meérou opét smazaly. Za skutecné viniky udalosti titulované jako flash crash jsou oznaco-
vany automatické obchodni systémy, které se vlivem vcelku bezvyznamné anomadlie na
trhu ,,zblaznily* a strhly lavinu vétsi nez ta, kterd stala na pocatku velké hospodaiské krize.
Algoritmy mohou byt nanejvys tak dobré jako jejich tvlirci. Kazdy programatorsky pokle-
sek pak znamend pfi tak masivnim pouzivani automatickych obchodnich systém, jakého

jsme v soucasnosti svédky, pro stabilitu finan¢nich trhii docela vazné nebezpeci.

Vposled budiz pfipomenuta myslenka, jejiz autorem je J. M. Keynes. Spekulanti nemohou
zpusobit zddnou Skodu, pokud jsou unaseni proudem podnikani. Situace se ale stane vaz-
nou, kdyz se podnikani ocitne ve viru spekulaci. Kdyz se kapitdlovy vyvoj zemé stane ved-
lej$im produktem sazeni v kasinu, véc pravdépodobng dopadne $patn&™. Podnikanim jsou
minény investice, u kterych se ocekava navratnost ve form¢ dividend a rdstu hodnoty fi-
rem. Oproti tomu za spekulaci se povazuje vyhledavani (kratkodob¢) podhodnocenych
aktiv, vyuzivani kolisavosti kurzli. V dobé vzniku Keynesova dila nebylo ani slechu o fi-
nan¢nich derivatech, krajnostech jako vysokofrekvencni obchodovani apod., a pfesto autor
vidi vyvoj ¢erné. Spekulace na finan¢nich trzich dlouhodobé¢ vitézi. Je mozno se ji Gcastnit,

ale pfitom je potfena mit Keynesovo varovani na paméti a byt ve sttehu.

1.6 Mozny budouci vyvoj automatizovaného obchodovani

Automatické obchodni systémy maji proti lidskému obchodnikovi pievahu v rychlosti,
pfesnosti, nemyli se, neunavi se, maji velmi levny provoz. Jde o pfirozenou technologickou
inovaci, ktera odstranuje rutinni lidskou praci. Je pravdépodobné, Ze podil automatizova-

né¢ho obchodovani bude za jinak nezménénych podminek dale rist, diky cemuz bude po-

¥ KRETSCHMAR, S., Alan Turing. Sein Leben und sein Werk, s. 26.

* KEYNES, J. M., The General Theory of Employment Interest and Money, s. 142.
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kracovat soucasnd proména trhi. Poroste pocet a objem obchodt, avSak primérna hodnota

jednotlivych kontraktii se zvySovat nebude.

Obecné plati, Ze na finan¢nich trzich dochézi v poslednich letech k intelektualizaci, ale v
oboru automatizovaného obchodovani je shromézdéni vysoce kvalifikovanych lidskych
zdrojt, ziskani zkuSenosti a koneckonct i pofizeni a provoz technologie ¢asové a financné
nadstandardn€ narocny proces. Mlze dojit k jevu, Ze u n¢kterych instrumentt se rozhodu-
jici ¢ast zobchodovanych kontrakt koncentruje do rukou subjekti patticich do jakési tech-

nologicky elitni, uzaviené spolecnosti.

Automatizované obchodovani urcité klasické obchodniky zcela nevytlaci, protoze algorit-
mizace nékterych obchodnich technik ze své podstaty postrada smysl, ale ozyvaji se hlasy
usilujici o regulaci automatizovaného obchodovani. Spole¢na zprava SEC a Commodity

Futures Trading Commission (CFTC)* totiz definuje mj. nasledujici existujici problémy:

. Ve stresovych trznich podminkédch miize interakce mezi automatickymi obchodnimi
systémy erodovat likviditu a nastolit chaos na trzich. Vysoky objem obchodu (zejm.

v obdobi se znac¢nou volatilitou) nelze povazovat za spolehlivy ukazatel likvidity tr-

hu.

. 6. 5. 2010 byla pfipomenuta vzajemna provazanost derivatl a trhii s cennymi papiry
(zejm. s ohledem na indexové produkty). Pfitomnost kiizovych obchodnich aktivit a
pokracujici konvergence mezi derivaty a cennymi papiry byla potvrzena a tim i nut-

MW

nost harmonizovaného regulacniho pfistupu napfi¢ trhem.

Regulatorni organy jsou si védomy, ze pokracujici automatizované¢ obchodovani mize
snizit divéru ostatnich investorti v integritu financnich trhii. Plati to obzvlasté pro institu-
cionalni investory, ktefi jsou fundamentélné orientovani na skute¢nou vnitini hodnotu cen-

nych papird. Pokud by ¢ast z nich z trhu odesla, nésledkem by byla fetézova reakce.

Je otazkou do diskuze zda bude prospésna vétsi mira regulace nebo ponechani véci v du-
chu hesla laissez-faire. Hladké fungovani kapitalovych trhli je do zna¢né miry otdzkou

politickou, a proto se d& oCekavat, ze regulatofi trhu piistoupi k opatfenim spiSe vEétSim

% International Organization of Securities Commissions, Regulatory Issues Raised by the Impact of Techno-

logical Changes, s. 11 - 12.
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nezli mensim bez ohledu na moralni aspekty véci. Jakkoliv neni zdmérem zastavat se uzi-
vatelll automatickych obchodnich systémi, ve srovnani napt. s primyslovymi vyrobci by
bylo naprosto nemyslitelné omezovat schopné&jsi podnik ve prospéch podniku méné schop-
ného, protoze zde neni technologicky rozvoj vykladan jako nezddouci praktika konkurenc-
niho boje. Je tedy potieba dikladné¢ vazit, kde se naléza hranice prava na neruSené podni-

kani ¢1 provozovani jiné hospodarské ¢innosti.
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2 OKOLI A OBJEKT AUTOMATICKYCH OBCHODNICH
SYSTEMU

Automaticky obchodni systém je potfeba vnimat jako soucdst nadfazené¢ho systému, ktery
nazyvame financni systém. Prostfedi, ve kterém se odehravaji déje uvnitt finan¢niho sys-
tému a soucasn¢ vn¢ automatického obchodniho systému, jsou ve vztahu k automatickému
obchodnimu systému okoli, zatimco samotny automaticky obchodni systém je oznaovéan
jako objekt. Okoli plsobi na automaticky obchodni systém skrz elektronicky datovy tok,
podle néjz se systém urcitym zptisobem chova. Reakce automatického obchodniho systé-
mu je okoli pfedavana opét prostiednictvim toku elektronickych dat. Zvlastnim ptipadem

pusobeni okoli na systém miize byt zasah ¢lovéka - programatora.

2.1 OKkoli automatickych obchodnich systémi

Mezi podnéty okoli (vstupni veli€iny) patfi ceny (kurzy) obchodovanych aktiv, objemy
obchodll a fundamentalni zpravy. To vSe ve vztahu k ¢asu, kdy k udélosti doslo nebo kdy
se informace o udalosti stala dostupna. Zdrojem vstupnich veli¢in jsou zejména financni
trhy, cenotvorné informace pochazeji od statnich a nadnarodnich instituci, soukromych

subjektl, vSeobecnych i specializovanych zpravodajskych agentur atd.

Cena je vysledkem stfetu nabidky a poptavky na trhu. Objem je soucin vdzené ceny a
mnozstvi aktiva za ¢asovou jednotku. Trh je obecné definovan jako misto smény urcitého
zbozi. Investi¢ni nastroje se sménuji na trzich, které se podle toho, zda je instrument uva-
dén na trh poprvé (je emitovan) nebo s nim bylo jiz dfive obchodovéno, d€li na primarni a
sekundarni. Podle toho zda ma trh statut burzy ¢i nikoliv se trhy déli na burzovni a mimo-
burzovni. Burzovni trhy jsou zpravidla vice regulovany, poskytuji investorim vyssi miru
ochrany pred nékterymi riziky, jsou transparentnéjsi, ale obchodovani na nich je naklad-
n¢j$i. Mimoburzovni trhy jsou na druhé stran€ zase flexibilngjsi, z ¢ehoz plyne i jejich del-
§i tradice v moznosti elektronického obchodovani. DalSich zplsobu klasifikace finan¢nich
trhii existuje vice. Podle moznosti pfistupu na trh Ize rozlisit trhy vefejné a nevetejné. Ji-
nym aspektem je prodleva mezi uzavienim obchodu a vypotradanim. Podle toho rozliSuje-

me trhy promptni a terminové.

Z podstaty zaméfeni této prace se ovSem jevi jako nejvhodnéjsi vénovat se trhlim jakozto
zdroji podnétd automatického obchodniho systému z pohledu druhu obchodovanych aktiv.

Automaticky obchodni systém pochopitelné neplisobi na trhu izolovanég, a proto bude v
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zaveéru kapitoly ponechan prostor pro deskripci subjektlt zicastnénych na automatizova-

ném obchodovani. Co se tyka fundamentalnich dat, jsou charakterizovana v kap. 2.2.2.2.

2.1.1 Cena

Cena (kurz) je odrazem ochoty nakupujicich a prodavajicich k uzavieni obchodu v daném
okamziku. Na formovani cen plsobi v Case fada ekonomickych, psychologickych, politic-
vana bid a poptavka ask (offer).

. , .1 p v s . . o 41
Na organizovanych elektronickych trzich se pouziva nékolik mechanismi kotace cen™ :

. V systému fizeném kvotami maji tviirci trhu povinnost prubézné kotovat nakupni a
prodejni kurzy instrumentdl, u kterych jsou zaregistrovani jako tvirci trhu. Obchod-
nici mohou zadédvat obchodni ptikazy na ptislusné tviirce trhu nebo realizovat trans-

akce piimo s jinymi obchodniky.

. Systém centralni objedndvkové knihy viibec nepouziva tvirce trhu. V tomto systé-
mu existuji pouze burzovni obchodnici, kteti elektronickym zplsobem zadavaji pti-
kazy do centralni objedndvkové knihy, kterd shromazd’uje a fadi ptikazy podle sta-
novenych pravidel (zejména cenovych a ¢asovych priorit). Pocitacovy systém auto-
maticky vytvafi prubéznym zplsobem burzovni ceny na principu maximalizace

transakci a spojuje vhodné piikazy.

. Systém jednotné cenové aukce je zaloZen na systému centralni objednadvkové knihy,
avsak s tim rozdilem, ze se burzovni cena vytvaii pouze jedenkrat ve stanoveném
obdobi. Stejn¢ jako v systému centralni objednavkové knihy jsou stanoveny maxi-
malni hranice kurzovych pohyb, pfi jejichz dosazeni dochdzi k automatickému pte-

ruseni obchodovani.

. Kombinovany obchodni systém spojuje dohromady vSechny vyse popsané elektro-

nické burzovni systémy.

* MUSILEK, P., Trhy cennych papirii, s. 49 - 50.
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2.1.2 Trhy finan¢nich dokumenti

2.1.2.1 PenéZni trhy

Cenn¢ papiry s dobou splatnosti nejvyse do jednoho roku se obchoduji na penéznich trzich.
Vynos je nizky, ale navzdory tomu, ze se zde obchoduje ve zna¢nych objemech, jde o trh
velmi likvidni. Aktivnimi uc€astniky penéznich trhli jsou mj. vlady (resp. centralni banky),
které tidi svoji kratkodobou likviditu vydavanim pokladniénich poukézek. Pokladni¢ni
poukézky jsou velmi oblibené, ¢asto se vyskytuji v bilancich komerénich bank a jsou po-
vazovany za financni dokument s nulovym rizikem. Na penéznich trzich se dale obchoduje
také s depozitnimi certifikaty, sménkami, kratkodobymi dluhopisy a mezibankovnimi de-

pozity.

2.1.2.2 Kapitalové trhy

Kapitalovy trh je typickym mistem, kde dochazi ke smén¢ mezi subjekty nabizejicimi ka-
pitdlové piebytky a subjekty s kapitalovym deficitem. Z hlediska zda se jedna o kapital

navratny ¢i nikoliv rozeznavame trhy dluhopisové a akciové.

. Dluhopisy (obligace, bondy) jsou dluhové cenné papiry, které se neobchoduji na
penéznim trhu, tj. dlouhodobé se splatnosti nad jeden rok. Mohou byt emitovany ve-
fejnym sektorem, korporacemi nebo komerénimi bankami.

Vétsina obligaci je trocena pevnou kupdnovou platbou, ale vyskytuji se i1 obligace i
obligace s pohyblivym urokem (urok je vazan na nékterou reprezentativni urokovou
sazbu, napt. LIBOR). Indexové obligace jsou takové, které zohlednuji inflaci. Obli-
gace, ze kterych neni vyplacen kupon, jsou emitovany s diskontem (zero-coupon
bonds). Indexové obligace jsou potom takové obligace, které zohlednuji inflaci. Ma-
jitel je chranén proti inflaci jak pokud jde o kupdnové platby, tak co se tyké vloze-
ného kapitalu (nomindlni hodnoty), protoze pfi vyplaté kupont i splaceni nominale
je uplatiiovéna zdsada indexace timérn¢ rustu cen. Firemni obligace mohou byt emi-
tovany jako konvertibilni. Ty dévaji majiteli moZnost pfeménit je na presné uréené

mnozstvi akcii téze firmy. Vypovéditelné obligace maji obvykle pevné stanovenou
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dobu splatnosti, davaji ale emitentovi moznost splatit je pied terminem splatnosti za

y , 4
pfedem stanoveny kurz™.

. Akcie je cenny papir, z jehoz drzby se vlastnikovi nezaklada pravo na vraceni inves-
tovaného kapitalu, ale mize se podilet na fizeni spole¢nosti, participovat na zisku,
prip. likvidacnim ztstatku spolecnosti. Prostiedky lze ziskat zpét toliko prodejem
akcie jinému investorovi. Navratnost investice se pouze predpokladd z rastu trzni
kapitalizace a dividendovych vynosti.

Nejobvyklejsi formou jsou akcie bézné (kmenové), s nimiZ nejsou spojena zadna ji-
na prava, nez je popsano vyse. Mimoto jsou pomérné¢ bézné akcie prioritni, jejichz
majitel mize uplatnit néktera privilegia jako napt. pfednostni pravo na podil na zis-
ku, rozdéleni majetku pfi likvidaci, ptemény na b&ézné akcie. Stanovami akciové
spolecnosti 1ze omezit nebo vyloucit hlasovaci pravo prioritni akcie. Privilegovany-
mi jsou také zaméstnanecké akcie. Vyhoda spoc¢iva bud’'to v niz8i nabyvaci cen¢ ne-
bo odkladu splaceni. Ve Spojenych statech je zaméstnanecké vlastnictvi popularni a
jsou s nim spojeny pozitivni zkusenosti. Employee Stock Ownership Plan (ESOP) ,
kdy zaméstnanci nepiimo pies svéfenecky fond investuji do akcii podniku. Ptes
ESOP je tak v USA kolem 6% akciového kapitalu v drzeni zamé&stnancii. Na ustupu
jsou tzv. urokové (zarucujici pauSalni ro¢ni vynos bez ohledu na hospodaiské vy-
sledky) a zlaté akcie (zahrnujici pravo veta na valné hromadé majitelem minoritniho

poétu hlasi) *.

2.1.2.3 Ménové trhy

Podle Poloucka* je devizovy trh segmentem pen&zniho trhu. S timto tvrzenim se nelze
ztotoznit, protoze, je-li penézni trh definovan jako trh kratkodobého navratného kapitélu,
spotovy devizovy trh je trhem, kde se obchoduje zvlastni druh zbozi - penize v jedné méné

za penize v meéng jiné.

2 POLOUCEK, S., Penize, banky a financni trhy, s. 139 - 141.
# POLOUCEK, S., Penize, banky a financni trhy, s. 128 - 136.

* POLOUCEK, S., Penize, banky a financni trhy, s. 187.
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Ménovy (devizovy) trh (foreign exchange, forex, FX) je v fad€ ohledii na finan¢nich trzich
superlativem, protoze se na ném obchoduje nepfetrzité od nedéle 20:00 do patku 22:00
vou ménou je stale USD. Proti USD jsou totiz sménitelné vSechny ostatni konvertibilni
mény. Je-li potieba sménit dvé exotické mény (napt. PLN za HUF), provadi se konverze
pres USD, nebot’ likvidita pdru PLN/HUF je prakticky nulova. Objemy ilustruje tab. 2.
Forex se obchoduje diky posunu v ¢asovych pasmech 24 hodin denné. Obchodnim mistem
jsou zasadn¢ OTC trhy, mezi nimiz dominuje jako finan¢ni centrum Londyn. Pfi sledovani
vyvoje devizového kurzu rozliSujeme pfimy kurzovni zdznam, kdy je kurz vyjadien jako
urcité mnoZstvi jednotek domaci mény za jednotku mény zahranicni (napt. 29,784 CZK za
1 EUR) a nepiimy kurzovni zdznam, kdy je kurz vyjadfen jako ur€ité mnozstvi zahranic-

nich jednotek za jednotku domaci mény (0,034 EUR za 1 CZK)™®.

Tabulka 2 - Objem hlaSenych transakci ve vybranych ménéach proti v§em ostatnim

ménam (spotové obchody, denni pramér v dubnu 2010 v mil. USD)*

US dollar Euro Yen Pouqd ster- | Swiss Canadian Celkem
ling franc dollar

1187699,415 | 691210,49 | 300214,35 | 212976,34 | 92089,98 | 77831,48 | 1490205

Meénovy trh je rozdélovan na velko- a maloobchodni okruh. Na velkoobchodnim okruhu
mezi sebou obchoduji dealingova oddéleni velkych bank, hedgové fondy, broketi. Aktiv-
nimi UC€astniky jsou i centralni banky provadéjici devizové intervence. Maloobchodni
okruh slouzi firmam a malym bankam.*’ Pavodni poslani mé&novych trhi (sména deviz pro
ucely zahrani¢niho obchodu, v zanedbatelné mife valut v turistickém ruchu) se vytraci,
protoze v poslednich letech je vice nez 90 % transakci spekulativnich. Je tomu tak navzdo-
ry skute¢nosti, Ze forex je business s nulovym souctem. Kromé spekulace se mény obcho-
duji z divodu arbitraznich ptilezitosti nebo jako samostatnd investice. Terminové obchody

jsou uzavirdny také z davodu zajisténi devizovych pozic.

* TULEJA, P., Zdklady makroekonomie. s. 242.
% Bank for International Settlements, Bank for International Settlements.

" REVENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 580 - 581.
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2.1.2.4 Trhy financnich derivati

Aktiva obchodovana na derivatovych trzich pfedstavuji znacné Sirokou rodinu finan¢nich
dokumenti. Podle definice obsazené v IAS 39 je derivat finan¢ni néstroj nebo jina smlouva

vyznacujici se tfemi znaky:

a) jeho hodnota se méni v zavislosti na zméné urokové miry, ceny finan¢niho néstroje,
ceny komodity, ménového kurzu, cenového nebo trokového indexu, Gveérového ra-
tingu ¢i uvérového indexu nebo jiné proménné (tzv. ,,podkladova proménna‘). Po-
kud tato proménnéd nema finan¢ni charakter, nesmi byt specifickd pro nékterou ze

smluvnich stran;

b) nevyzaduje Zadnou pocatecni investici nebo vyzaduje pocatecni investici niz$i, nez
jaké by byla pozadovéana u ostatnich typti smluv, u kterych by bylo mozné ocekavat

podobnou reakci na zmény trznich podminek, a
¢) bude vypotadan v budoucnosti*®.

Derivaty se d€li na pevné terminové operace a opce. Pevné terminové operace zahrnuji

forwardy, futures a swapy™:

. Forward (jako i ostatni pevné terminové operace) je pro obé strany kontraktu zavaz-
ny. Obchoduje se na OTC trzich. Smlouva obsahovuje specifikaci podkladové pro-
ménné, cenu forwardu, okamzik realizace. Forwardova cena je predpoklddand cena
podkladové proménné v budoucnu.V zavislosti na zméné ceny podkladové promén-

né se méni realna hodnota forwardu.

. Futures je obdoba forwardu obchodované na organizovanych trzich. Paklize 1ze for-
ward (s nadsazkou) vystavit na vysledek jakékoliv budouci udalosti, na jaké se
smluvni strany shodnou, futures jsou standardizované burzou. Jsou také podstatné
hojnéji obchodované, protoze burza plnéni neznamé protistrany pies clearingové
centrum garantuje. Standardizace znamena hlavné podkladovou proménnou, pevnou

velikost a datum vyprSeni kontraktu.

* Evropska spolegenstvi, Natizeni Komise (ES) ¢. 1126/2008, s. 272.

¥ JiLEK, J., Financni a komoditni derivaty, s. 45.
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. Swap je smlouva mezi dvéma nebo vice stranami, potvrzujici vzajemnou vymeénu

periodickych penéznich toki (pasivnich nebo aktivnich) ve stanoveném obdobi. Na
swapovych trzich lze rozliSovat: urokové swapy, ménové swapy, aktivni swapyso.
Obchodovany jsou na OTC trzich.
Druhem swapu jsou kontrakty na vyrovnani rozdili (Contracts For Difference,
CFDs). CFDs pravé zazivaji boom dostupnosti pro retailové tcastniky finan¢nich
trhii, protoZe brokerskym spole¢nostem pfinasi fadu vyhod. Marketingové zajimava
je napt. moznost spekulace na rist i pokles aktiva a obchodovani s relativné malym
obchodnim uc¢tem. Diky finan¢ni pace totiz mize klient disponovat s virtudlnim lo-
tem napt. 100.000 EUR pfi blokaci zlomku hodnoty kontraktu. Broker obchodnikovi
s CFDs zablokuje pfi otevieni pozice pouze marzi (velikost je ddna podminkami
brokera a typem aktiva) a na zbytek investice mu ,,ptj¢i“. Velikost nejvétsi poskyto-
vané paky byla zjisténa 1:1.000°', coz znamen4, Ze zména kurzu podkladové pro-
ménné o 0,1 % vede ke zméné 100 % velikosti marZe. Pokud majetek na obchodnim
uctu klesa k Grovni marze, obchodnik obdrzi margin call. Pokud se hodnota majetku
dostane pod marzi, broker obchod jednostranné uzavie. Chrani tak sebe pted insol-
venci obchodnika. Podkladovou proménnou byvaji mé€nové pary, komoditni futures,
akcie, indexové futures, ETF, bondy aj. V né&kterych statech (napt. USA) jsou CFDs
zakézany. Swapy se obchoduji zasadné bez fyzické dodadvky podkladového aktiva.

. Opce je pravo majitele koupit (call opce) nebo prodat (put opce) predem uréené
mnozstvi podkladového aktiva za pfedem urCenou cenu. Cena opce se nazyva opéni
prémie a kupujici ji prodavajicimu plati jako odménu za asymetrické postaveni ve
prospéch kupujiciho. Pravo z opce lze uplatnit u tzv. evropské opce v den vyprseni
platnosti nebo u tzv. americké opce kdykoliv béhem obdobi od nabyti do data vypr-
Seni. Kombinacemi nékolika opci lze vytvaret mnohé strategie, kdy je mozno prav-
dépodobnost neptiznivé udalosti omezit, ale stale se jedna o rizikovy néstroj, sazku

na nejisty vysledek v budoucnu.

O MUSILEK, P., Trhy cennych papirii, s. 97.

> Viz napt. http://instaforex.com/account_types.php.
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2.1.3 AKktéri automatizovaného obchodovani

K automatizaci zpracovani dat ptistoupily ze vSech ucastnikii finan¢nich trhii nejdiive bur-
zy a mimoburzovni struktury. Bez jejich systémill na zpracovani objednévek, tvorbu ceny a
parovani pokynii by elektronické obchodovani viibec nebylo mozné, ale v pojeti této kapi-

toly jsou jako aktéti automatizovaného obchodovani popisovany toliko buy-side subjekty.

2.1.3.1 Tvurci trhu

Ukolem market makers je udrzovat na trhu likviditu. Smlouvou s organizatorem trhu jsou
zavazani predem definovanymi podminkami k ndkupu (za niz$i cenu) a prodeji (za vyssi
cenu) finan¢nich dokumenta v kazdé trzni situaci a v kazdém okamziku, kdy je pfislusny
trh otevien. Durbin® &innost market makers za automatizované obchodovéani nepovazuje,
ale tento nazor se nezda byt zcela spravny. Cilem tviirce trhu je stejné jako u bézného ob-
chodnika dosahnout zisku, pouze jeho postaveni je proti béznému obchodnikovi jiné. Pro
tvlrce trhu je dulezita rychlost reakce na déni na trhu, coz mu standardni automaticky ob-
chodni systém zarucuje. Algoritmus systémil market makers neni slozity. Jeho tkolem je

ex post reakce na ménici se naladu trhu pfi plnéni smluvnich zavazkl vici burze.

2.1.3.2 Bulge bracket firmy

Leaderem automatizovaného obchodovani jsou jiz vySe zminéné bulge bracket spole¢nosti.
Kazda z nich provozuje bezpocet systémi, pficemz jejich tymy analytikii a programatorii
neustale vyvijeji systémy nové. Zivotnost systémii se stale zkracuje a v soudasnosti se po-
¢itd nanejvys na tydny, protoze aktivni konkurence trzni ptilezitost zahy rovnéz odhali a

tim padem odstrani.

2.1.3.3 Hedgové fondy

Hedgové fondy nejsou ve svych aktivitdch v podstaté nijak omezovany (na rozdil od napft.

penzijnich fondt). Spravuji agresivné fizena, ale rizikova portfolia. V investi¢nich strategi-

ich jsou inovativni a automatické obchodni systémy pouzivaji Casto.

> DURBIN, M., All About High-Frequency Trading, s. 48.
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2.1.3.4 Penzijni fondy, podilové fondy

Penzijni fondy shromazd'uji prostiedky zaméstnancii, zaméstnavateld a vlad, které investu-
ji do dlouhodobych a nizko rizikovych aktiv. Podilové fondy jsou feSenim zejména pro
drobné investory, ktefi jejich prostfednictvim mohou ziskat Siroce diverzifikované portfo-
lio. Né&které prameny” je taktéZ fadi mezi instituce pouZivajici automatické obchodni sys-

témy, ale nic bliz§iho nebylo déle zjisténo.

2.1.3.5 Brokerské spolecnosti

Retailovi investofi nemaji v podstaté jinou moznost, jak si zajistit pfistup na financni trhy,
nez skrz nékterého brokera. Brokerska spolecnost by méla mit pfimy pfistup na trh, kde za
uplatu, jménem a na Ucet klienta provede klientiiv pokyn. Pfedpoklad piimého pfistupu na
trh v§ak nemusi byt vzdy splnén. Na forexu se z tohoto pohledu rozeznavaji tyto typy bro-

o

keru:

. Dealing desk (market maker) - je klientovi vzdy protistranou obchodu, kazda trans-
akce je stfetem zajmil, protoZe klientova ztrata je brokertv zisk. Tvilrce trhu pouze
simuluje vici svym klientiim, a i kdyZ kurz bid/ask odvozuje z externiho zdroje, ne-

1ze vyloucit, Ze s nim broker nemanipuluje v neprospéch klientd.
. No dealing desk

o Straight through processing broker (STP) - broker je skute¢né pouze pro-
sttednikem. Dodavatelem likvidity je banka obchodujici na velkoobchod-
nim trhu (nebo nékolik bank), na kterou (které) je broker napojen. Klient tak
ma moznost obchodovat na redlném trhu a ne pouhé maketé trhu jako u dea-

ling desk brokera.

o STP + ECN broker - zprostfedkovava interaktivitu mezi ptikazy zapojenych
bank, tvirci trhu aj. ekonomickych subjekti. ECN broker jako jediny ne-

vydé&lava na spreadu, ale uétuje si poplatky™*.

3 KIM, K. Electronic and Algorithmic Trading Technology, s. 5.

54 FOREX - jak zbohatnout a nekrast, s. 34 - 37.
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2.2 Objekt automatickych obchodnich systémi

Provedena literarni reSerSe nepfinesla ohledné obecné vnitini architektury automatického
obchodniho systému Z4dné vysledky. Jediny relevantni zdroj byl zji§tén na internetu™.
Podle néj neni technické provedeni systému nijak standardizovano. Koncepéné jej 1ze pou-

ze rozdélit na nésledujici logické celky:

. jednotka datového toku (soucast systému, ktera ptijima data z externich zdroju);
. rozhodovaci nebo strategicka jednotka;
. vykonna jednotka.

2.2.1 Introdukéni subsystém

Automaticky obchodni systém je na vstupu opatien rozhranim, které je napojena na zdroj
dat a zajist'uje jejich spolehlivy a plynuly pfenos do systému. Nejdalezitéjsi ¢asti komuni-
kace je jednotny format dat podle standardu Financial Information eXchange protocol
(FIX). Vzhledem k tomu, Ze pocet FIX zprav se pocita v miliardach za den, je existence
standardu pro sdélovani informaci nezbytna. Software, ktery realizuje komunikaci pomoci
FIX protokolu (FIX engine) jakoZz i1 protokol samotny, je Sifen jako open source, ale ob-
chodnici pouzivajici systémy, které jsou velmi citlivé na latenci, voli vlastni optimalizova-
na feseni’®. Dalii variantou je pouziti software poskytnutym zprostiedkovatelem piistupu
na trh, ktery pracuje na principu klient - server. Toto feSeni se pouziva u retailovych ob-

chodnikii napojenych na server svého brokera.

2.2.2 Decizni subsystém

Decizni subsystém je mozno oznacit za jadro systému, kde probihaji podle striktné defino-
vanych podminek procesy typu true/false. Bézn¢ pouzivanymi metodami, na jejichz zakla-
d¢ se ¢ini rozhodnuti o otevieni (uzavieni) obchodu jsou technicka a fundamentalni analy-

za.

> Algorithmic trading, Wikipedia.

*® NARANG, R., K., Inside the black box,. s. 108.
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2.2.2.1 Technicka analyza

Predikce budouciho vyvoje kurzu na zakladé¢ historického vyvoje kurzu a objemu se nazy-
va technicka analyza. Zastanci technické analyzy jsou toho nazoru, Ze studium grafa je
spolehliva metoda, protoze fundamentalni udalosti se projevi bezprostfedné po jejich zve-
fejnéni (v ptipad¢ insiders trading 1 pied zveiejnénim), tj. diive nez je schopna je zazname-

nat vétSina investoru.

Zakladnim prostiedkem technické analyzy je zobrazeni ceny v grafu tvofeném horizontalni
osou, kterad zndzorfiuje Cas, a vertikalni osou, na které je zobrazena cena. Nejjednodussi je
graf liniovy, ktery je tvofen spojnici mezi body, které jsou definovany soufadnicemi ¢aso-
vého ramce a (obvykle) zaviraci ceny v daném ¢asovém ramci. Casovym rdmcem se zde
rozumi usek na ¢asové ose (napi. 1 min., 15 min., 1 den atd.). Vyspélejsi metodou zobra-
zeni je sloupcovy (OHLC) nebo svi¢kovy graf, ze kterého lze vycist oteviraci (O), nejvyssi

(H), nejnizsi (L) a zaviraci (C) cenu dané¢ho Casového ramce.

Obrazek 3 - Carovy, svickovy graf >’

Highest price during time period
Period close price (on bar right)

Bar

Period open price (on bar left)
Lowest price during time period

Highest price during time period
Period open or close price
g Real body is white (or green) if
Candlestick price closed higher and black

(or red) if it closed lower

Period open or close price
Lowest price during time period

Variantou zobrazeni svickového grafu je graf Heikin-Ashi. Svicky maji stejnou konstrukci

OHLC, jen metodika vypoctu je jina:

0, = M (1.2)
2
H,, =max.{H,,0,,C,} (2.2)

" CHEN, 1., Essentials of Technical Analysis for Financial Markets, s. 36.
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L,, =miniL ,0,,C,} (3.2)
O+H +L +C
CHA =( t t4 t t) (42)

v

kde Opy (Hpa, Ly, Crg)  oteviraci (nejvyssi, nejnizsi, zavérecny) kurz Heikin-Ashi

Vyhodou Heikin-Ashi grafu je snadnéjsi urceni trendu. Pokud rostoucim svickdm schézi
dolni knot, je to signal silného byciho trendu. Pokud je télo svicky malé a ma dlouhy dolni
1 horni knot, znamend to zménu trendu. V piipadé, Ze medvédim svickam schazi horni

knot, nachazime se v klesajicim trendu.

Existuji 1 dal$i zplisoby zobrazeni jako napt. Candle/Volume, Kagi, Point & Figure nebo

Ranko graf.

Studiem graft se pfed vice nez 100 lety zacal zabyval Charles Dow. Podle jeho poznatkil
je hybnou silou trend indexu. Pokud rostou vyznamné akciové indexy, rostou takika
vSechny akciové tituly. Trend rozliSuje na rostouci (by¢i), klesajici (medvédi) a postranni.

Z hlediska délky trvani je znam:
. primarni trend - trvé od jednoho roku do né€kolika let,

. sekundarni trend - od nékolika tydnt do né€kolika mésict, zptusobuje korekce na pri-

marnim trendu,
o tercialni trend - nékolikadenni.

Dowova teorie je sice nejstarSi metodou technické analyzy, ale i po letech je stale pouzi-

vana.

Graficka analyza je souhrnnym oznacenim pro tu ¢ast technické analyzy, ktera se zaobira
identifikaci a popisem grafickych obrazcti. Souvislost s psychologickou analyzou je zde
zfejma. Filosofie je (jako ostatné v technické analyze celkov€) postavena na premise, Ze
chovani davu investorti ma tendenci se v podobnych situacich opakovat. Je mozno se do-
mnivat, ze pravdépodobnost tspéSnosti grafickych metod navic posiluje skutecnost, ze ji
hojné pouzivaji profesionalni obchodnici. V grafické analyze se vyskytuji tyto skupiny

obrazcu:

. Hladiny podpory a rezistence. Pokud se kurz ve sledovaném obdobi nejméné dva-

krat ptiblizi shora na troven, od které se odrazi zpét, hovotime o hladiné podpory.
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V opacném piipadé, kdy se kurz nejméné dvakrat zespoda dotkne pomysiné hori-

zontaly a odrazi se od ni zpét, hovofime o hladiné rezistence.

. Trendové linie jsou principidlné podobné hladindm podpory a rezistence. Rozdil

spociva v tom, Ze shora (zdola) ohranicuji klesajici (rostouci) trend.
. Trendové kanaly tvoii dvé rovnobézné piimky, mezi kterymi kurz osciluje.

. Formace zahrnuji pomérné rozsahlou skupinu, které zde nebude dale vénovana po-
zornost az na jednu vyjimku. Jedné se o tzv. mezeru neboli gap. Mezera obvykle
vznikd pfi zvetejnéni dillezité informace nebo po pieruSeni obchodovani, pficemz
pro obchodnika mutze byt pfizniva 1 nepiizniva. Pokud ma automaticky obchodni
systém oSetfeno zastaveni ztrat tak, Ze je obchod uzavien, dosahne-li cena urcité
urovng, gap muze tuto uroven preskocCit a velikost ztrat mize teoreticky dosdhnout

nekonecné velikosti.

Slabinou grafické analyzy je, ze redlné grafy maji zfidka dokonalou, u¢ebnicovou podobu.
Pti identifikaci obrazcl je nutno pouzit zna¢nou miru subjektivity. Z programatorského
hlediska se jedna o docela obtizny ukol, ktery je mozno ¢astené fesit napf. zapracovanim
fuzzy logiky.

MI W

Naopak programatorsky privétiveéjsi 1ze programovani automatického obchodniho systému
na zékladé technickych indikétori, protoze tyto jsou zaloZeny striktné na matematickych
vztazich. Popsat vSechny existujici indikétory je zhola nemozné. Dosud jich bylo vytvote-
no v riznych variantach obrovské mnozstvi a pribézné se objevuji dalsi (n¢které i znacné
kuriézni). Dale bude tedy vybér popisovanych indikatorii zazen na ty, které jsou nejrozsi-
fengjsi, osvédcené, a které jsou (az na vyjimku) soucasti instalace software MetaTrader 4.
V menu programu jsou kategorizovany na trendové indikatory, oscilatory, objemové indi-

katory a indikatory systému Billa Williamese™®:
. Trend

o Bollinger Bands jsou tvofeny dvéma kiivkami v cenovém grafu, které¢ jsou

kladnym a zapornym rozdilem mezi klouzavym primérem a smérodatnou

*¥ MetaQuotes Software Corp., MetaTrader 4.
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odchylkou ceny za urcCitou ¢asovou periodu. BB tak tvofi jakysi trendovy

kandl, ktery, je-1i prorazen, signalizuje vstup do pozice.

Commodity Channel Index je tvofen jedinou kiivkou v samostatném grafu,
ktera miize oscilovat teoreticky od "o do ‘0. V grafu se dopliiuje horizon-
talnimi pfimkami na hodnoté +100 a -100, jejichz prekondni signalizuje

pieprodanost nebo prekoupenost trhu.

Parabolic SAR je v grafu zobrazen jako série diskrétnich bodi nad (pod)
cenovym grafem, jejichz usporadani pfipomina tvarem c¢ast paraboly. Po-
kud se indikator nachdzi pod grafem ceny, signalizuje rostouci trend. V
okamziku, kdy je série pferuSena a objevi se prvni bod nad grafem, je dan
signal k vystupu z pozice. Mechanismus funguje stejnym zptisobem i obra-

cené.

. Oscilatory

o

. Objem

Moving Average Convergence/Divergence je histogram ve zvlastnim okné
grafu kombinovany se signalni kiivkou. Hodnoty histogramu jsou rozdilem
dvou exponencialnich klouzavych priméra s riznymi délkami period. Sig-
nalni kiivka je jednoduchy klouzavy priimér hodnot histogramu. Ob¢ sou-
¢asti indikatoru osciluji kolem nulové osy. Signalt dava MACD vice. By¢i
trend naznacuje rust zapornych hodnot histogramu do kladného teritoria

nebo pokud signalni ¢ara protne histogram shora dolt ap.

Relative Strenght Index je konstruovadn pomoci poctu rostoucich a klesaji-
cich svicek grafu za urcité obdobi. Indikdtor nabyva ve zvlastnim okné gra-
fu hodnot v rozmezi 0 - 100 a hodnoty pod 20 nebo 30 a nad 70 nebo 80
poskytuji obdobné signaly jako Commodity Channel Index.

Stochastic Oscillator ma vzorec vypoctu zalozen na H, L a C cenach béhem
ptfedem definovaného obdobi. Ktivka osciluje mezi 0 a 100, kdy v krajnich
hodnotach (obvykle pod 20 a nad 80) indikuje zménu sméru trhu. Indikétor
je doplnén pomocnou kiivkou, ktera ma podobny smysl jako signalni kiiv-

ka u Moving Average Convergence/Divergence.
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o

Volumes neznamend, jak by se mohlo zdat, objem obchodi, nybrz pocet
tickl (zmén ceny) na dané svici. Velky pocet tickli znamend zvySenou ak-
tivitu na trhu. Objem obchodt je viitbec na OTC trzich, kde neexistuje auto-

rita, pies kterou se obchody uskutecnuji, problematicky méfitelna veli¢ina.

o Bill Williams

Awesome Oscillator je rozdil dvou klouzavych priméra, ktery je ve zvlast-

nim okné& grafu v podob¢ histogramu.

Accelerator Oscillator ma vypocet zalozen na Awesome Oscillator a ma

rovnéz podobu histogramu.

Alligator je prostd kombinace tii riiznych klouzavych priimérti zobraze-

nych v grafu ceny a vypocitanych ze zaviraci ceny, medianové ceny ap.

Fractals je fada nejméné péti po sobé jdoucich svicek, pficemz vrchol
(dno) je uprostied, a dva mensi vrcholy (dna) jsou po strandch. Pouziva se

spolu s Alligatorem k identifikaci obratt trendu.

Gator Oscillator se nachdzi v samostatném okn¢ grafu. Je zobrazen jako
histogram, jehoz hodnoty se pocitaji z horizontalnich vzdalenosti kiivek

Alligatoru.

Market Facilitation Index je sloupcovy graf, ktery poskytuje informaci o

zméné medidnu H a L ceny na jeden tick.

. Pivot Points (PP) neni souc¢asti zédkladni instalace MetaTrader 4, ale jedna se o du-

lezity indikator, protoze je vedle fundamentii, podpor a rezistence pouZzivan parke-

tovymi obchodniky, obchodniky v dealingovych oddé€lenich bank ap. Cenovym gra-

fem prochézi horizontaln¢ tzv. centralni pivot (P), ktery je zdola lemovan tfemi hla-

dinami podpory (S;, S,, S3) a shora tfemi hladinami rezistence (R;, Ry, R3). Vysky-

tuji se 1 varianty s tzv. Midpoints, které probihaji mezi centralnim pivotem a prvni

rezistenci, prvni a druhou rezistenci atd. Vstupni data pro vypocet jsou na bazi pted-

choziho dne nebo tydne nebo mésice. Pak hovotime o dennim, tydennim, popt. meé-

si¢nim pivotu. Pivot plati pouze v rdmci jednoho dne (tydne, mésice). Pro dalsi ob-
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dobi je potteba jej vzdy prepocitat. Matematicky postup pro vypocet PP je podle

Persona’’:

P:(H+L+C) (5.2)
3

R =2P-L (6.2)

R,=P+H-L (7.2)

R,=H+2(P-1L) (8.2)

S, =2P-H 9.2)

S,=P-H+L (10.2)

S,=L-2(H-P) (11.2)

Graf PP je sada horizontaln¢ uspofadanych stupnovité zalomenych linii, které, jak
je patrné ze vzorcu, kopiruji cenovy vyvoj. V napt. rostoucim trendu nasleduje cent-
ralni pivot, popf. 1 néktera rezistence graf ceny zespoda. Pokud cena néhle rezisten-
ci nebo centralni pivot dostatecné darazné shora prorazi, je pravdépodobny obrat
trendu. Tim, Ze je kazdy nasledujici den pivot v rostoucim (klesajicim) trendu o né-

co vyse (nize), zustava dosazeny zisk zafixovan.

* PERSON, J., L., Candlestick and pivot point trading triggers, s. 124 - 125.
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Obrazek 4 - Graf EURUSD 1H (8. - 11. 2. 2011) + indikator Pivot Points Daily®
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Pii vypoctu PP je vSak potieba se vypofadat s ur¢itym uskalim, které souvisi s roz-
délenim svéta do ¢asovych pasem. Hlavné u dennich PP je dulezité urcit spravné
okamzik pfed¢élu mezi obdobimi. Posouvanim intervalu 0:00 - 24:00 mezi ¢asovymi
pasmy vznika ¢asto na hodnotach PP deformace. Pravdépodobné nejlepsi vysledky
bude podavat vypocet PP odvijejici se od mistniho ¢asu ve vyznamnych finan¢nich
centrech, tj. ve Frankfurtu, Londyn¢, na vychodnim pobtezi Spojenych statii, v To-
kiu. Naopak racionalitu postrada vypocet PP napt. podle mistniho ¢asu na Kamcat-
ce. Person® rovn&z doporucuje vybér Gasového pasma podle lokalizace trhu, na
némz chce obchodnik piisobit. Pro vypocet tydennich PP pak navrhuje interval od
nedéle do patku, pro mési¢ni PP od prvniho do posledniho dne kalendarniho mési-

c€.

2.2.2.2 Fundamentdlni analyza

Hledéni vnitini hodnoty aktiva je pfedmétem zkoumani fundamentélni analyzy. PakliZe je

trzni cena aktiva od jeho vnitfni hodnoty odchylena, nabizi se pfilezitost k obchodu.

%0 MetaQuotes Software Corp., MetaTrader 4.

' PERSON, J., L., Candlestick and pivot point trading triggers, s. 130.
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Rejnui® rozvrstvuje akciovou fundamentalni analyzu (jejiz zasady jsou oviem vesmés

platné i na ostatnich trzich) na tii irovné:

. Globalni (makroekonomickd) analyza posuzuje svétovou ekonomiku jako celek.
Sledovanymi faktory jsou realny vystup ekonomiky, fiskalni politika, penézni na-

bidka, irokové sazby, inflace, platebni bilance, kvalita investi¢niho prostiedi.
. Odvétvova (oborova) analyza sleduje specifika odvétvi hospodaistvi.

. Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akcii, kterd je zalozen na oce-
néni piipadné investice na bazi vyplaty dividend, tvorby zisku, ocenéni polozek roz-

vahy, finan¢ni analyze ap.

Fundamentdlni analyza skyt4d pro automatizované obchodovani Siroké moznosti na vSech
urovnich. Makroekonomické data maji nejvétsi cenu v okamziku vyhldSeni. Zejména pro
vysokofrekvencni obchodniky je to piilezitost k ziskim. Jejich systémy jsou schopny onli-
ne vyhlaSena data vyhodnotit a na trh odeslat odpovidajici pokyny béhem mikrosekund, tj.
podstatné rychleji, nez lidsky analytik viibec publikaci zpravy zjisti. Vykon vypocetni
techniky je mozno vyuzit také tak, Ze namisto analytika, ktery je schopen provést hodno-
ceni finan¢ni vykonnosti nanejvys v fadu jednotek podnikli denné, pocitac jich mize pro-
vadét tisice najednou. Chan® se dokonce zmifiuje o systémech s umélou inteligenci, které
dokazi pochopit obsah dokumentu. Toto ma zna¢ny potencial k efektivnimu vyhodnocova-

ni nestandardizovanych zprav jako napt. firemni zavérky.

2.2.3 Exekutivni subsystém

Komunikaci vystupt systému smérem k trhu zabezpecuje exekutivni subsystém. V zasadé
provadi pouze dva typy ptikazl - buy (ndkup aktiva), sell (prodej). Pouze nckteti zpro-

sttedkovatelé umoziuji i dalsi typy pokynii:

. Stop loss je pokyn uréeny k zastaveni ztrat. Pokud se kurz vyviji proti o¢ekavanim

obchodnika, stop loss funguje jako zadchranna brzda proti nekontrolovanému rozsi-

2 REINUS, O., Financni trhy, s. 215 - 277.

% CHAN, E., P., Quantitative Trading, s. 2.
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feni ztrat. Pro spolehlivé plnéni pokynu je nebezpecny gap. Pokud je stop loss umis-

tén uprostied Sirokého gapu, broker pokyn neprovede.

. Trailing stop je dynamicky stop loss, ktery se skokové posouvé v ptipadé vyvoje
kurzu, ktery obchodnik oc¢ekava. V ptipadé opacného vyvoje se chova jako staticky
stop loss a zachova Cast dosazeného zisku.

. Take profit je pokyn k ukon€eni obchodu pii dosazeni pfedem definovaného zisku.

. Buy limit, sell limit, buy stop a sell stop jsou tzv. ¢ekajici pokyny. Popis zde nebude
ani uvadeén, protoze ¢ekajici pokyny nemaji pfi automatizovaném obchodovani val-
ny vyznam. Vyhoda automatizované¢ho obchodovani spoc¢iva praveé v tom, ze systém

muze vyckavat na nejlepsi obchodni ptilezitost prakticky neptetrzité.
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II. PRAKTICKA CAST
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3 INICIACE PROJEKTU

Cilem projektu je sestavit automaticky obchodni systém pro software MetaTrader 4. Para-
metry, které se u projektu ocekavaji, musi spliiovat pravidla SMART, tzn. musi byt Speci-
fic (pfesné specifikované), Measurable (méfitelné), Aligned (odpovidajici potfebam a moz-
nostem), Realistic (dosazitelné¢), Terminable (Casové ohranic¢ené). Konkrétné lze pozado-

vané parametry shrnout do nasledujicich bodu:

. Systém demonstruje schopnost obchodovat se ziskem. Ve fazi uzivani zhodnoti in-
vestované prostifedky tak, aby byla piekrocena bezrizikova trokova mira navySena o
rizikovou pfirdzku. Jako reference pro pozadovany vynos bude zvolen index kapita-
lového trhu za totéz obdobi. Pokud bude obchodni ucet veden v CZK, referenénim
indexem bude prazsky PX. Pokud bude pfijato feseni, kdy bude nutno na obchodni
ucet vlozit jinou ménu, zvolen bude USD a srovnani probéhne vici indexu DJIA.

Vynos (ztrata) z dolarové investice bude ocistén o kurzové rozdily.

. Maximaln¢ se vyuzije pfednosti automatu. Pokud to bude ucelné, systém pobézi (s
vyjimkou vypadku techniky nebo nutné udrzby) po celou dobu obchodnich hodin

vybraného instrumentu.

. Systém bude ve fazi testovani softwarové optimalizovan na dosahovani maximalni-
ho zisku.
. Systém bude mit zabudovany modul, ktery bude automaticky zabezpecovat money

management. S piihlédnutim k tomu, Ze osobni zkuSenost s feSenim podobné pro-
blematiky schazi, projekt bude ze zdsady povazovan za vysoce rizikovy. Nejvyssi
piipustnd ztrata na jeden obchod se stanovuje jen na 2,5 % aktualniho stavu obchod-
niho uctu.

. Na realizaci projektu bude vyclenéno 50.000 K¢ nebo 2.500 USD.

. Mezni termin pro ukonceni projektu se stanovuje na 31. 7. 2011. Projekt bude ukon-
¢en rovnéz v piipad¢, ze ztraty snizi zlstatek obchodniho tétu na polovinu jeho po-

¢ate¢niho stavu.
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4 PREDPROJEKTOVA PRiPRAVA

4.1 Studie proveditelnosti

Od studie proveditelnosti se o¢ekava definitivni rozhodnuti, jestli bude projekt realizovan

.....

analyza rizik a jejich mozny dopad na projekt, potiebnych finan¢nich a materialnich vstu-
pl, vybér dodavatelli, Casovy harmonogram. Relevanci studie bohuzel snizuje fakt, ze

nejsou k dispozici zkuSenosti s ¢asovou naro¢nosti praci na podobném projektu.

4.1.1 Analyza rizik projektu

Vycet rizik je ptevzat z kap. 1.4.1.1.

4.1.1.1 Riziko zmén trini urokové miry

Urokové miry riznych mén maji dopad na hodnotu pozice u devizového swapu. Riziko
zmény trzni urokové miry ovlivnit nelze, ale je dulezité provétit mechanismus vypoctu

swapovych bodi u jednotlivych brokerskych spole¢nosti, kde mohou byt znacné rozdily.

4.1.1.2 Riziko inflaéni, riziko uddlosti

Inflacnimu riziku a riziku udalosti nelze v tomto ptipadé Celit.

4.1.1.3 Riziko insolvence resp. pripadného upadku emitenta financniho dokumentu

Vypotadani obchodll uzaviranych na burze garantuje clearingové centrum. Upadek (insol-
venci) emitenta po dobu drzeni finanéniho dokumentu obchodovaného na burze i mimo
burzu Ize eliminovat analyzou finan¢niho zdravi emitenta (protistrany obchodu) a diverzi-

fikaci. Pfi vybéru brokera vénovat pozornost:
. Historii plisobeni brokera na trhu.

. Otazce zda ¢innost brokera podléha regulaci. Ve vybranych zemich plsobi tyto re-

gulacni orgény:
o Svycarsko - Swiss Financial Market Supervisory Authority;
o Velka Britanie - Financial Services Authority;

o Neémecko - Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht;
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o Polsko - Komisja Nadzoru Finansowego;

o Ceska republika - Ceska narodni banka;

o Dansko - Danish Financial Supervisory Authority;

o Australie - Australian Securities and Investment Commission;

o Spojené staty - Securities and Exchanges Commission,;

o Kypr - Cyprus Securities and Exchange Commission.
. Otazce zda jsou klientské vklady pojistény pro piipad ipadku brokera.
. Duvéryhodnosti banky piijimajici a spravujici klientské vklady.

Procitani recenzi na brokerské spolecnosti na internetovych diskuznich férech postrada
valny smysl, protoze ptiivodci zdpornych nazorii mohou byt ztratovi investofi, kteti svaluji
svilj netspéch na brokera nepravem, nebo muze jit o nekalosoutézni jednani konkurence.

Pozitivnimi nazory mohou naopak vychvalovat broketi sami sebe.

4.1.1.4 Riziko ztraty likvidity predmétného financéniho instrumentu

Pti vybéru volit aktiva s vysokymi objemy obchodl a pfedpokladem zajmu investoril i do
budoucna. Byt’ jen doCasna ztrata likvidity by mohla mit fatalni nasledky, protoze lze pied-
pokladat, ze zamysleny jednoduchy automaticky obchodni systém bude bez dohledu ¢lo-

veka postradat schopnost improvizovaného rozhodovani ve vyjime¢nych situacich.

4.1.1.5 Riziko ménové

M¢énové riziko je potieba brat v potaz v pfipadé, Ze je obchodni Gcet veden v USD. Pokud
dojde béhem projektu k posileni CZK, redlny majetek na uctu se snizi. Lze uvazovat o za-

Jisténi pomoci ménového derivatu.

4.1.1.6 Riziko pravni

Tomuto riziku jsou vystaveny investice do politicky nestabilnich zemi, s nedokonalou le-
gislativou a vSeobecné¢ nizkou urovni podnikatelské etiky. Rezervované je potieba pfistu-
povat k brokerskym firmam, se kterymi je mozno uzavfit smlouvu pouze elektronickou

cestou.
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4.1.1.7 Riziko operacni

Proti riziku podvodu ze strany jinych ucastnika trhu se pfimo chranit nelze. Je mozno jej

ovSem snizit vybérem destinace s kvalitnim dohledem na finanéni trh.

Proti riziku technickych problému na stran¢ brokera nebo burzy se uc¢inné chranit nelze.
Vlastni hardware muze vytadit z provozu porucha, vypadek proudu, selhdni nezbytného

internetového pfipojeni.

4.1.1.8 Riziko individudlnich vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) investi¢nich na-

strojii

Zde spadé riziko uzavieni transakce s instrumentem, z jehoZ vlastnictvi vyplynou diive

nepredpokladdané zavazky nebo neexistence naroku na diive predpoklddand plnéni.

Podobné riziko vyplyva rovnéz ze smluvniho ujednani s brokerem. Doporucuje se podrobit
smlouvu podrobnému zkouméni, zda neobsahuje moznost brokera uctovat si napt. skryté

poplatky, zda se jedna o dealing desk, STP nebo ECN brokera.

4.1.2 Analyza nakladi

Mimo samotnou investovanou ¢astku budou s realizaci projektu spojeny dalsi naklady,
které budou kryty z celkové Castky urcené pro projekt. Budou to prostfedky ur¢ené na na-
kup zbozi a sluzeb od dodavatelii. Obchodni software MetaTrader 4 je mozno stdhnou k
pouzivani zdarma, s uzavienim obchodni smlouvy s brokerem rovnéz nejsou spojeny prak-
ticky zadné naklady, ale hardware je potieba mit vlastni, je nutné spolehlivé internetové
pfipojeni a je potfeba mit pfipraveno materialni zabezpeceni pro ptipad krizového scénaie
behem technické poruchy. Pokud bude vybran broker, ktery m4 veden bankovni ucet u
banky mimo Ceskou republiku, nelze zanedbat také bankovni poplatky za mezinarodni

platebni styk.

4.1.2.1 Hardwarové vybaveni

Na hardware jsou kladeny vysoké pozadavky ohledné spolehlivosti, protoze program (au-
tomaticky obchodni systém) bude uzavirat obchody pouze pokud bude spustén na bézicim
pocitaci. K dispozici je vlastni desktop s procesorem Intel 2,53 GHz, RAM 2048 MB a
laptop HP 620 s procesorem Intel P D-C T4500 2.3GHz, RAM 2048 MB. Neni zcela ob-

vyklé, ze vyrobce software MetaTrader 4 neuvadi u programu systémové pozadavky, ale
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predchozi zkuSenost ukazuje, ze platforma je velmi stabilni a pokud na ni neni spusténo
vyjimecné velké mnozstvi grafli najednou nebo neni provadéna optimalizace automatické-
ho obchodniho systému vykazuje v porovnani napt. s VT Trader nebo dokonce Market
Access by brokerjet zanedbatelné hardwarové naroky. Otazku hardware je mozno fesit i
zpusobem instalace operacniho systému a programu MetaTrader 4 na virtualni VPS server,
ktery je uzivatelem obsluhovan prosttednictvim vzdalené plochy. Diky této externi sluzbé
odpadé nutnost mit neustale spustény vlastni pocita¢, ale u levnéjSich nabidek (v fadech
stovek K¢ / mésic) je poskytovana pomérné¢ malé operacni pamét’ a chybi garance neptetr-
zité funkcCnosti. Navic schazi vlastni zkuSenost s takovym technickym feSenim a existuji

zde 1 urcité pravni aspekty ohledné instalace placené¢ho software.

V ptipad¢ pouziti vlastni techniky je potfeba pocitat s udalostmi, jako je kolisajici napéti v
elektrické siti, které poskodi pocita¢, nebo kratkodoby vypadek elektrického proudu. Tém-
to nepfiznivym udalostem je mozno Celit viazenim hardwarového prvku - zdlozniho zdroje

s ptepét'ovou ochranou. Néaklady na tyto pfistroje se pohybuji od 1.000 K¢ vyse.

Ptipojeni k internetové siti je v soucasnosti rovnéz k dispozici vlastni. Jedna se o bezdrato-
vé pripojeni, tudiz stabilita miize byt za neptiznivého pocasi pfechodné nizsi. Variantné se
navrhuje potizeni pfipojeni pfes ADSL bez ztizovaciho poplatku za cca 500,- / mésic nebo
vyuziti stavajiciho pfipojeni. V piipad¢ selhani pfipojeni prichdzi v ivahu zdlozni feSeni

spocivajici v moznosti vyuzit laptop v bezplatné vefejné WiFi siti.

4.1.2.2 Bankovni poplatky

Pokud bude bankovni ucet zvoleného brokera veden u banky v tuzemsku, poplatky za bez-
hotovostni pfevod jsou zanedbatelné. Pokud bude Ucet veden v zahranici, prevod je spojen
s poplatky, které patii v bankovni praxi k nejvyssim. Pohybuji se v rozmezi od cca 200 K¢

do 1500 K¢.

4.1.3 Casovy harmonogram

V tabulce niZe jsou chronologicky setazeny vSechny piedpokladané ¢innosti. Délky trvani
jsou stanoveny odhadem. Casové naroénost projektu je determinovana zejména fazi vyvoje
prototypu systému. Jelikoz dosavadni zkuSenost s podobnou ¢innosti neexistuje, byla délka
aktivity odhadnuta podle pesimistického scénare. Fazi testu na demo uctu a realné¢ho pro-
vozu systému je mozno v ptipad€ takového poctu obchodu, které bude mozno povazovat

za dostate¢né pro demonstraci funk¢nosti systému, ptimétené zkratit. Obdobi 21 dnt je
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garantovand maximalni doba vyfizeni zadosti o kabelové internetové piipojeni u spolec-

nosti Telefonica Czech Republic.

Tabulka 3 - Harmonogram ¢innosti pii realizaci projektu

. N ) Ptedchozi Délka
Cinnost Popis ¢innosti » . .
cinnosti trvani

A |[Zahgjeni projektu - -

. B Vybér obchodovaného instrumentu A 2
B C  |Vybér instituce zajist'ujici platebni styk A 1
‘L D  |Vybér brokerské spolecnosti B, C 2
:—3 E  |Uzavieni smlouvy s brokerem D 1
5 c%‘ F  [Vybér dodavatele HW A 1
_‘g a G [Nédkup HW F 1
2 H  |[Vybér internetového providera A 1

> I Uzavieni smlouvy s providerem H 21
“E J Ptevod finan¢nich prostredkii brokerovi E 5

K Instalace SW D,G 1

L b IN4vrh prototypu systému, backtest na histo-

E b o L  [rickych datech B.D,G, K 60
= Z M [Test systému na demo uctu L 15

o .4
N  [Spusténi systému v ostrém provozu LI, M 45
O  |Ukonceni projektu, vyhodnoceni N -

S pouzitim programu WinQSB je metodou CPM stanovena délka projektu. Mezi aktivity,

které musi byt zahdjeny ihned, jak to bude mozné, patii vybér obchodovaného instrumentu,

brokera, instalace software, navrzeni systému a backtest, test na demo uctu a faze realného

obchodovani. Schématicky je potadi ¢innosti znazornéno v Ganttove diagramu.

Tabulka 4 - Analyza aktivit projektu®

Activity Analysis for AOS MT4
02-16-2011 | Activity | On Critical | Activity | Earliest| Earliest | Latest | Latest| Slack
21:15:52 Name Path Time | Start | Finish | Start |Finish|(LS-ES)
1 A no 0 0 0 0 0 0
2 B no 2 0 2 0 2 0
3 C no 1 0 1 1 2 1

% CHANG, Y., WinQSB.
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4 D no 2 2 4 2 4 0
5 E no 1 4 5 74 75 70
6 F no 1 0 1 2 3 2
7 G no 1 1 2 3 4 2
8 H no 1 0 1 58 59 58
9 I no 21 1 22 59 80 58
10 J no 5 5 10 75 80 70
11 K no 1 4 5 4 5 0
12 L no 60 5 65 5 65 0
13 M no 15 65 80 65 80 0
14 N no 45 80 125 80 | 125 0
15 0 no 1 125 126 125 | 126 0
Project | Completion | Time 126 |DAYs
Number of | Critical | Path(s) = 0
Obrazek 5 - Ganttiv diagram sledu ¢innosti pfi realizaci projektu®
sam,  feOis A

P N NS F N N (1114
| & +—H B +—H D H E o
12 2 N N E

% CHANG, Y., WinQSB.
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4.1.4 Zavérefna zprava studie proveditelnosti

Za ptedpokladu, Ze bude nalezena technika obchodovani, ktera bude vykazovat dostatecny
potencidl dosdhnout zisku, projekt bude proveditelny. Diiraz musi byt kladen na vybér pfi-
jateln¢ drahého, ale kvalitniho brokera, a dale na vybér likvidniho investi¢niho instrumen-
tu. Doporucuje se mit pfipraven zalozni plan pro piipad vypadku techniky. Finan¢ni pro-
sttedky urcené na projekt budou rozdé€leny tak, aby bylo na obchodni ucet poukézéano pra-
vé 40.000 K¢ (2.000 USD), zbytek slouZzil na ndkup materialniho vybaveni a kryti dalSich

nakladl a navic zastala rezerva na nepiedvidané udalosti.

4.2 Vybér obchodovaného instrumentu

Podle vyrobce MetaTrader 4 je tento produkt navrzen pro poskytovani brokerskych sluzeb
na trhu forex, CFDs a futures®®. Pravdou oviem je, Ze ve skute¢nosti zadny broker nabize-
jici obchodovéni futures nebyl vlastnim Setfenim zjistén. Proti CFDs (s vyjimkou CFDs,
kde je podkladovou proménnou ménovy par) hraje fakt, ze spektrum nabidky se mlze u
jednotlivych spole¢nosti velmi lisit a pokud by byl pfedem zvolen CFD na konkrétni pod-
kladové aktivum, doslo by k omezeni vybéru brokerskych spolecnosti tfeba na jedinou.
Pomérné hojné jsou brokery nabizeny CFDs zaloZené na drahych kovech, pfip. ropé. Za-
kladem Uspé&$ného obchodovani ovSem je, Ze obchodnik musi obchodovanému aktivu ro-
zumgt, coz se ovsem v tomto ptipadé o komoditach a jejich cenotvorbé prohlasit neda. Vy-
lucovaci metodou se tedy dospélo k devizovému trhu, resp. forexovym CFDs. Ménové
pary jsou nabizeny vSemi brokery pouZzivajicimi platformu MetaTrader 4. Od ménového

paru se oc¢ekava, ze:

. bude mit vysokou likviditu,
. obchodovani bude zatizeno nizkymi transak¢nimi naklady (tj. par bude mit maly
spread).

Oba pozadavky spliiuje beze zbytku 5 hlavnich mén. Z nich bychom vylou¢ili JPY z divo-
du nedostatecné znalosti ekonomického prostredi, kde se ména primarné pouziva. U zby-

lych mén piipadaji v tvahu nejobchodovanéjsi pary EURUSD, GBPUSD, EURCHF a

66 MetaQuotes Software Corp., MetaQuotes Software.
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USDCHF. Dostate¢né likvidni jsou vSechny jmenované, ale EURUSD ostatni pary likvidi-
tou pfedci. Rovnéz nebyl v grafu paru EURUSD zjistén Za4dny gap. Fixni spread ma napf.
podle obchodnich podminek spole¢nosti X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.%” u vech
para ptijatelnou vysi do 7 pips, ale u paru EURUSD ¢ini toto rozpéti nejméné - 2 pips, a

proto bude dale v praci pouzit prave tento par.

4.3 Vybér dodavatelii

4.3.1 Vybér instituce zajiSt'ujici platebni styk

Vybér banky piedchazi vybéru brokera zdmérné€, nebot’ zjisténi vyse poplatkil za hladké
platby ex post by mohlo dost negativné ovlivnit vysledek investice. Do okruhu bank byly
zahrnuty Raiffeisenbank a Fio banka jakozto banky, u kterych jsou v soucasnosti vedeny
vlastni uéty pouZitelné pro mezinarodni platby, a dale tzv. velka trojka - CSOB, Cesk4

spotitelna, Komer¢ni banka a vposled retailovy specialista GE Money Bank.

Tabulka 5 - Sazby bankovnich poplatkli za odchozi hladké platby do zahranici

Sazba za uhra- | Poplatek  za | Poplateck pro | ¥ nakladd pfi
du do zahrani¢i | platbu zadanou | kryti ~ veske- | pfevodu 2.000
v cizi méné na papirovém | rych  naklada | USD (18,33
nosici plateb OUR® | K&/ USD)
Raiffeisen- 1 %, 300 K¢ dle skute¢nych 667 K¢
bank min. 500 K¢ naklada kore- + vylohy ci-
max. 1.500 K¢ spondencnich zich bank
bank
Fio banka 500 K¢/ 30 30 Ke 0 K¢ 530 K¢ /30
USD USD + 30 K¢
CSOB 1 %, 250 K¢ dle skute¢nych 617 K&
min. 250 K¢, nakladi kore- + vylohy ci-
max. 1.500 K¢ spondenc¢nich zich bank
bank
Ceska 1%, 200 K¢ dle skutecnych 567 K¢
spofitelna min. 220 K¢, nakladt kore- + vylohy ci-
max. 1.500 K¢ spondencnich zich bank

67 X-Trade Brokers DM S.A., XTB online trading.

%% Piikazce hradi viechny poplatky, tj. poplatky své banky, banky piijemce, popf. i poplatky dalSich zpro-

stiedkujicich bank.
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bank
Komer¢ni 0,9 %, 300 K¢ 800 K¢ 1.430 K¢
banka min. 250 K¢,
max. 1 500 K¢
GE  Money 1 %, neuveden dle skutecnych 367 K¢
Bank min. 220 K¢&, naklada kore- + vylohy ci-
max. 1 500 K¢ spondencnich zich bank
bank

Ze srovnani vychazi nejlépe Fio banka, ktera ma u plateb OUR néklady na poplatky banky
piijemce i zprosttedkujicich bank jiz v cen& sluzby zakomponovany. Ceska spofitelna a
GE Money Bank jsou sice levnéjsi, ale co se tykad vyloh cizich bank, je jejich cenik ne-
transparentni. Je potfeba rovnéz vzit v potaz, ze provedeni platby je mozné pouze z ultu, s
jehoz vedenim jsou spojeny dalsi naklady. Ve Fio bance jiz je takovy ucet zalozen, a proto
tento ndklad odpada. Déle je nutno pocitat s tim, Ze prostiedky budou ¢asem Cerpany zpét.
Fio banka si za tuto operaci uctuje 6 USD (pro srovnani Raiffeisenbank uctuje u ptichozich
plateb typu BEN® a SHA” 1 % z &astky, min. 300 K¢&, max. 1.200 K&, CSOB 1 %, min.
150 K¢, max. 1.000 K&, popt. GE Money Bank 1 %, min. 100 K&, max. 1.000 K¢&).

4.3.2 Vybér brokerské spolecnosti

Vyrobce software MetaTrader 4 uvadi, Ze jejich platformu si na svété vybralo na 300 bro-
kerskych spolecnosti’’. Porovnavat piednosti spole¢nosti z celého tohoto souboru by bylo
nad rdmec moznosti prace, a proto je potfeba okruh adeptl pfiméfené zuzit. Na interneto-
vych strankach <http://www.earnforex.com/> a <http://www.100forexbrokers.com/> je
dostupnd databaze brokerskych spolecnosti. Pouzitim téchto stranek byl ziskan seznam
spoleénosti splitujicich kritérium, aby mély sidlo v zemi tzv. EU15, Svycarsku nebo ze-
mich Visegradské skupiny. Toto opatieni sice diskvalifikuje mnoho jisté kvalitnich broke-
ri ze Spojenych stat, Kanady a zejména Velké Britanie, ale hledisko vymahatelnosti né-

rokl v pro nas zcela neznamém prostfedi mimo oblast kontinentdlné¢ evropského systému

% Piijemce hradi viechny poplatky, tj. poplatky své banky, banky piikazce a dalSich zprostiedkujicich bank.
70 piikazce hradi poplatky své banky, piijemce hradi poplatky své banky a dalsich zprostiedkujicich bank.

! MetaQuotes Software Corp., MetaQuotes Software.
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psaného prava se jevi jako podstatné. Tyto udaje doplnéné o data pfimo internetovych stra-

nek samotnych spolecnosti jsou shrnuty v tab. 6.

Tabulka 6 - Seznam brokerskych spole¢nosti vybranych v 1. kole

Min.

Min.

Spread

Broker Zemé| Odr. | Typ aget | pozice Péaka EURUSD Regul.

1 IMRC Markets A | 2006 | ECN | $100 |0.11ot| az1:500 | 0 -3 pips | ano
2 |Colosseum CZ | 1997 | STP [$2,000]0.1 lot 1:100 variabilni | ano
3 [FinFX FIN | 2010 | ECN | $150 |0.01 lot| 1:1 - 1:300 | variabilni | ne
4 |Amifox G ? ? $1 |0.11ot] 1:200 ? ?
5 \B’;‘;ing"ld G | 1995 | ECN|$2500|0.11ot| 1:200 | variabilni | ano
6 VPE Bank G ? |noDD| ? ? ? ? ano
7 AAAFx GR | 2009 ? $300 |0.01 1ot}  1:200 2.4 pips | ano

STRATO .
8 Markets NL | 2010 | DD | $250 |0.01 lot{1:50 - 1:400| 1.5 pips ne
g [X-Trade PL | 2006 | DD [$1,000/0.11ot| 1:100 | 2pips | ano

Brokers

STP/ ) variabilni +

10[Nord Global S 2007 ECN $500 | 0.1 lot 1:400 poplatek ano
 1{0edamo S | 2009 | ? [€500(0.11ot|1:1-1:500| 1.4pips | ano

Investment
12ACM CH | 2002 ? [$2,000/0.11ot| 1:100 4 pips ano
13|/CIM Bank CH ?  |no DD[$5,000 1:100 ? ?
14 GFX Group CH | 2005 ? 1$2,000/0.11lot| az1:200 | 2-3 pips | ano
15|Dukascopy CH | 2004 | ECN [$1,000(0.01 lof 1:100 ["3abimi+} g

poplatek

16Mandus Invest CH ? ? ? 1lot [1:30-1:100 ? ?
17MIG Bank CH | 2003 | STP |$2,000(0.1 lot 1:500 varabilni | ano
18FXD24 CH | 2007 ? $10 |0.11lot| 1:400 2 pips ne
19[Ingot Brokers CH | 2007 ? $100 | 0.1 lot 1:100 2 pips ano
20FXTSwiss CH | 2008 ? 1$2,000/0.1Iot| az 1:400 1 pip ne
21[FXCH CH | 2004 ? 1$2,000/0.11ot| 1:100 1 pip ne

Swissquote N N ) . 0
22 Bank CH ? ? |$1,000{0.11ot| 1:100 4 pips ?
23|0ne Vector Group| CH | 2010 | DD | $1 10.01lot  1:100 1.8 pips | ne

Ze subjektt vyfiltrovanych v 1. kole do dalsiho kola nepostoupi:

MRC Markets, Amifox, vPE Bank, CIM Bank a Mandus Invest, protoZe prezentu;ji

naklady na obchodovani nedostatecné,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

. FinFX Trading Oy, STRATO Markets, FXD24, FXTSwiss, FXCH, Swissquote
Bank a One Vector Group, protoze bylo zjisténo, Ze jejich ¢innost nepodléha dozoru

zadného regula¢niho organu,
. Dukascopy, protoze obchodovani ptes platformu MetaTrader 4 se teprve piipravuje,

. Nord Global, Gedamo Investment a MIG Bank, protoze nabizeji u malych ucti paku
o velikosti, kterd znemoZiluje udrzet riziko na jeden obchod pod 2,5 % velikosti
uctu,

. Colosseum, protoze pouze pieprodava produkt IKON Capital z V. Britanie.

V nésledujicim kole je postupujicim spolecnostem v urcitych kritériich (prvcich) ptifazeno
skore pi, které vyjadiuje ptislusnost do fuzzy mnozin ve Skale: nevyhovuje, spiSe nevyho-
vuje, neutrdlni, spiSe vyhovuje, vyhovuje (v Ciselném vyjadieni 1 - 5). Soucin pomysiné
stavové a transformacni matice je vynasoben koeficientem k;, ktery vyjadiuje vahu prvku
na celkovém skére hodnoceného subjektu. Pokracovani projektu je dale zalozeno na spo-

lupraci se subjektem, jehoz skore je nejvyssi.

Tabulka 7 - Seznam brokerskych spole¢nosti vybranych ve 2. kole

1 2 3 4 5 6 7 8 9 Total

Varengold pi 3 5 3 5 5 5 3 1 5
Bank k |0,18]0,14]0,12] 0,1 [0,08|0,08]0,05]| 0,1 |0,15
pi*ki0,54] 0,7 [036]05]04]04]015] 0,1 075 3°
AAAFX | p | 3 | s [ 33|21 ]21]1]3
k |0,18]0,14]0,12] 0,1 [0,08|0,08|0,05]| 0,1 0,15
pi*ki| 0,541 0,7 [036] 0,3 |0,16]008] 0,1 | 0,1 [0,45| 27°
X-Trade | p | 35| 4| a]3][1]s5]|5]s5
Brokers | . 10,18]0,14]0,1,| 0,1 |0,08|0,08]0,05| 0,1 0,15
pi*ki|0,54] 0,7 [0,48] 0,4 [0,240,08]025| 0,5 [0,75] 38
ACM pl 2154331 ]3]1]4
k |0,18]0,14] 0,1, 0,1 [0,08]0,08]0,05] 0,1 0,15
pi*ki|0,36] 0,7 048] 0,3 [0,24]0,08]0,15] 0,1 | 0,6 | 301
GFXGroup | p; | 2 | 5 | 3| 3|3 |1 ]2]1]1
k |0,18]0,14]0,12] 0,1 [0,08|0,08]0,05] 0,1 0,15
pi*kil036] 0,7 (036 03 [0,24]0,08] 0,1 | 0,1 [0,15] 23
Ingot Brokers | p; 4 5 4 1 2 1 2 1 1
k |0,18]0,14]0,12] 0,1 [0,08|0,08]0,05] 0,1 0,15
pi*ki|0,72] 0,7 048] 0,1 [0,16]0,08] 0,1 | 0,1 [0,15] 259

Legenda:
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sloupec 1 - spread

sloupec 2 - poplatky

sloupec 3 - velikost paky

sloupec 4 - nabidka finan¢nich instrumentt

sloupec 5 - historie spole¢nosti

sloupec 6 - typ brokera (ECN - 5, STP - 3, dealing desk - 1)

sloupec 7 - jazyk komunikace (Cesky - 5, slovensky - 4, ném. - 3, angl. - 2, ost. - 1)

sloupec 8 - vedeni b. 0. v tuzemsku (ano - 5, ne - 1)

sloupec 9 - celkovy dojem

4.3.3 Vybér dodavatele HW

Vzhledem k tomu, ze systém pobézi na vlastnim pocitaci, bylo pro piipad prudké zmény
napéti v elektrické siti pfistoupeno k ndkupu zélozniho zdroje. Zdroj typu Trust PW-4080T
byl zakoupen u ALFA COMPUTER a.s. Ostrava za 1.335,- v¢. DPH.

4.3.4 Vybér internetového providera

Poftizeni zélozniho internetového piipojeni by bylo spojeno s dalsimi zna¢nymi naklady, a
proto bude projekt pokracovat se stavajicim, dosud spolehlivym providerem. Pocita se s
krajni variantou, ze v pripad¢ selhani ptipojeni je mozny presun do dosahu veiejné WiFi

sité, kde bude otevieny obchod fizen (ukoncen ) z vlastniho laptopu.
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5 NAVRH PROTOTYPU SYSTEMU

5.1 Navrh designu systému

Program MetaTrader 4 je obchodni platforma, ktera pracuje na principu klient - server.
Klient je terminal, ktery ma uzivatel nainstalovan na svém pocitaci. Terminal komunikuje s
serverem, coz je pocita¢ v dealingovém centru brokera. Dealingové centrum bud’to pokyn
posle dale na trh nebo vytvofi protistranu obchodu. Tato problematika ovSem uz byla pro-

bréna dfive v souvislosti s definici dealing desk, STP nebo ECN brokera.

Terminal MetaTrader 4 obsahuje uzivatelské rozhrani, které umoznuje zobrazovani grafi,
zakreslovani trendovych linii, trendovych kanall, linii podpory a rezistence, zobrazovani
technickych indikatori a dalSich grafickych néstrojl, piehled o obchodnim uctu, testovani
strategii, manualni zadavani obchodnich pokyntli a samoziejmé pouzivani programli napsa-
nych v programovacim jazyce MQL. Pro tvorbu programi je primarn¢ vhodny editor jazy-
ka MQL, ktery je mozno rovnéz spoustet pfimo z uzivatelského rozhrani platformy. Editor
MQL maé souc€asn¢ implementovan kompilacni program, ktery transformuje zdrojovy kod

vyssiho programovaciho jazyka do strojového kodu.

V MQL je mozno vytvaret tfi typy programi:

Skript slouzi k jednorazovému spousténi funkci, je-li vyvolan.
. Indikator je graficky ukazatel, ktery automaticky piepocitdva hodnoty s kazdym
novym tickem.

. Expert Advisor = automaticky obchodni systém.

Pti psani Expert Advisor odpada programatorovi nutnost programovat introduk¢ni a exeku-
tivni subsystém. Tyto moduly jsou standardné jiz soucdsti obchodni platformy, takze je

potieba vytvofit a nakompilovat pouze decizni subsystém.
Zdrojovy koéd programu mé presné predepsanou strukturu, a to:

. Zahlavi - obsahuje zékladni informace o programu, deklaraci a inicializaci global-
nich proménnych. Globalni proménné se pouzivaji v celém programu a lze je ménit

pfi optimalizaci bez zasahu do zdrojového kédu. V naSem piipadé by mohlo zahlavi
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vypadat napt. nasledovné.

L prototypel .mogd
Iy Copyright @ 2011, EKarel Helis |
ra http://k.m.helis.sweb.cz |

fiproperty copyvright "Copyright @ 2011, Karel Heli=s"
fiproperty link "http://k.m.helis.sweh.cz"
fdefine MAGIC 09751

extern double

. Specialni funkce - jsou volany ptreddefinovanymi jmény init(), deinit() a start(). V
nafem programu je obsazeno pouze jméno start(). Uéel funkce volané jménem
start() spociva v tom, Ze program je inicializovan s kazdym nov¢ pfichozim tickem.
Pokud pfijde tick béhem zpracovavani specialni funkce, je ignorovan a program ce-
ka na dalsi tick. Proto je v zajmu rychlosti programu dulezita istota, stru¢nost zdro-

jového kodu.

B ettt +
/4] Start function |
e +

wvold start()
{

/f——-— check for history and trading
if (Bars<100 || IsTradelillowed|()==false] return;

/f=—-— calculate open orders by current syvmbol
if(CalculateCurrentOrders (Sywbol () ) ==0) CheckForOpen() :
elze CheckForClose () :

d-—-

. Uzivatelem definované funkce - podoba zavisi na libovuli uzivatele. Jedna se v pod-
staté o soubor matematickych vztaht, které rozhoduji o vstupu, vystupu ¢i velikosti
pozice. V naSem piipad¢ to je nejdiive pravidlo, aby byl nejvyssi pfipustny pocet

otevienych pozic 1,

A A e e +
£/ Caleulate open positions
A A e e +

int CalculateCurrentiordersistring synbol)
{
int buys=0,sells=0;
4
for(int i=0;i<0rdersTotal():i++)
{
if jorderZelect (i, 3ELECT BY POS,MODE TRADES)==false] hreak;

if (Order3ynbol () ==3vmbol () && OrderMagicNunber()==MAGIC)
{
if (CrderType () ==0F_BUY] huys++;
if (CrderType () ==0F_3ELL] sells++;
i
i
#f—-——— return orders volume
if (buys>0) returnibuys);
else retcurni-sells);

H
nasledovano pravidly money managementu, kdy bude velikost pozice kalkulovana

jako globalni proménnou pfeddefinovany nasobek volného zlstatku na uctu,
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M +
/4] Calculate optimal lot size |
A +

doulrle LotsOptimized )
{
double lot=Lots;
int orders=HistoryTotali(];
lot=NormalizeDouble [AccountFreeMargin() *MaximuwRisk/ 1000.0, 1) ;
if{lot<0.1) lot=0.1:
returnilot) ;

}

podminkami pro vstup do pozice,

F A +
/4| Check for open order conditions
- +
wvoid CheckForOpeni)

{

int res;
/#{---- =ell conditions

if 2222222297
{
reg=orderdend (Symbol () ,OP_SELL, LotsOptimized(),Bid,3,Bid+sld*Foint,0, """ MAGIC, O, Red) ;
return;
}
//-——- buv conditions
1f 22222222727
{
reg=orderdend (Symbol() ,OF_BUY,LotsOptimized(), sk, 3, Ask-511%Foint, 0, """, MAGIC,O0,Blue) ;
return;
}
dh -
i

a konecn¢ podminkami pro ukonceni pozice

fi———— +
/| Check for close order conditions |
- +
wvoid CheckForClose ()
i
f-——=
fori(int i=0;i<CrdersTotal();i++)
i
if (Orderdelect (i, 3ELECT BY POS,NODE TRADES)==false) hreak;
if (OrderMagicHumber () '=MAGIC || Order3vmbol() '=Symboli)) continue;
/f=--—- check order type
if (OrderType () ==0F_EUT)

{

if 7279297279277

OrderClose (OrderTicket (), Orderlots () Bid, 3, Thite) ;
break:
i
if (OrderType () ==0F_3ZELL)
{

if 792999299729

OrderClose (OrderTicket () ,OrderlLots() , 5k, 3,Thite) ;
break:
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5.2 Navrh decizniho jadra

V ptedchozi kapitole je misto ve zdrojovém kodu, kde maji byt umistény konkrétni pod-
minky pro vstup a vystup z pozice, prozatim prazdné. Tato soucast koédu muze byt napro-
gramovana teprve poté, co bude identifikovana urcitd zédkonitost, jev vyskytujici se na trhu

se zietelnou pravdépodobnosti a vytvoren matematicky model.

5.2.1 Prototyp automatického obchodniho systému ¢. 1

V teoretické Casti byl ne ndhodou pomérné rozsahle popisovan technicky indikéator PP.
Vlastnim studiem grafli bylo zjisténo, ze denni PP lze vyuzit jak v bocnim trendu, kdy kurz
osciluje mezi hladinami podpory a rezistence, tak v trendujicim trhu, kdy po proraZeni pi-
vot nasleduje az nékolik dni kurz k vrcholu nebo dnu, kde je opét prorazen a situace se
opakuje. Provedena analyza obchodovaného instrumentu naznacuje, Ze nova makrodata by
mohla udrzovat kurz nadéle volatilni, coz by mélo podporovat uspésnost techniky vyuzi-
vani pohybl kurzu v tercidlnim trendu. Vyvoj jadra systému bude probihat od minimalis-
ticky definovanych podminek, a ukézi-1i se nedostatecné funkcni, budou postupné pridava-
ny podminky dalsi. Princip systému tedy bude pro zacatek zalozen na matematickém vzta-
hu pouze dvou hodnot - kurzu aktiva ER a od kurzu odvozeném centralnim pivotu P. Vy-
rok O, Ze podminky pro otevieni obchodu jsou splnény, bude pro pozici long v matematic-

kém zapise vypadat takto:

ER <P, AER >P =0

t-1 —

Long (1.5)
Zapis pro otevieni pozice short pak bude:

ER, 2P  ANER <P =0, . (2.5)
Vyrok C o podminkéch uzavieni pozice muze byt stru¢né zapsan:

C = OShort (3 ' 5)

Long

CShort N O (45)

Long

V programovém kodu nabyvaji podminky pro otevieni pozice short (uzavieni pozice long)

podobu

{iClaose (NULL,0O,2) »=

{iHigh (NULL, PERIOD D1,1) + ilow(MULL,PERIOD D1,1) + iClose(NULL,PERIOD D1,1)) / 3 &«
iClose (NULL,O0,1) <

{iHigh (NULL, PERIOD Di,1) + ilow(MULL,PERICD D1,1) + iClose(NULL,PERIOD D1,1]) / 3)
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a pro otevieni pozice long (uzavieni pozice short)

{iClose (NULL,O,2) <=
{iHigh (NULL, PERIOD D1,1) + iLow(NULL,PERIOD D1,1) + iClose(NULL,PERIOD D1,1)) / 3 &6
iClose (NULL,0O,1) >

{iHigh (NULL, PERIOD D1,1] + iLow(NULL,PERIOD D1,1] + iClose (NULL,PERIOD D1,1)) / 3]

Diive nez ptistoupime k optimalizaénimu testu, musi byt definovany globalni proménné
vychozi velikosti pozice a velikosti rizika. Aby nebylo poruSen zavazek, Ze risk na jeden
obchod nesmi prekrocit 2,5 % zistatku uctu, nastavime riziko na hodnotu 0,0374. Pokud
bude test béZet s virtudlnim Gctem se zlstatkem < 4.000 USD, vychozi obchodované
mnozstvi podkladové proménné se bude rovnat pravé 0,1 lotu (pii pace 1:100 odpovida
10.000 jednotek podkladového aktiva). Urovei stop loss je jedind proménna, ktera bude
optimalizovana, ale s ohledem na zamér udrzet velikost ztrat na jeden obchod do 2,5 %
obchodniho G¢tu, musi byt horni hranice omezena 500 pips. Pfedpoklada se, Ze chovani
trhu je rozdilné, kdyz kurz roste nebo klesa, a zastaveni ztrat bude vhodné definovat zvIast
pro dlouhou a zvIast' pro kratkou pozici. Spodni Groven zastaveni ztrat bude napt. 100 pips
a test probéhne po horni troven v krocich po 50 pips. Zbyva urcit casovy ramec, na kterém
bude systém smysluplny, a ¢asovy interval testu. PP jsou indikator zalozeny na denni bazi,
a proto Ctythodinovy graf (jedna svice = Casovy usek 4 hod.) je pfili§ hruby. Studiem grafu
bylo zjiSténo, Ze naopak patndcti- i tficetiminutovy graf jiz dava ptili§ mnoho falesnych
signalii. Obdobi pro test by melo byt tak dlouhé, aby mélo dostate¢nou vypovidaci schop-
nost. Subjektivné je stanoveno od pocatku roku, tj. od 1. 1. 2011 do 9. 4. 2011. Do zéhlavi

programu je dale potieba doplnit nasledujici proménné.
extern double Lots = 0.1;
extern double MaximumBisk = 0.0374:

extern double =11 = 300;
extern double s12 = 300;

Test zoptimalizoval 9* kombinaci. Pozitivnim je zjisténi, Ze koncepce je jiz ve své vychozi
podobé v 77,54 % kombinaci ziskova. NejhorS$i kombinace by prodélala za 14 tydnt
507,03 USD, zatimco nejlepsi kombinace by doséhla zisku 439,64 USD, coz ptredstavuje

anualizovany ro¢ni vynos 81,65 %.
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Tabulka 8 - Optimalni proménné prototypu &. 172

Test | Zisk | Transakce | Faktor | Piedpokl. | Pokles$ | Pokles % Vlozit
celkem zisku zisk parametry
49 | 439.64 166 1.18 2.65 699.25 23.73 % s1;=400;
s1,=200;

Zisku je dosazeno diky vysokému risk reward ratio 80,12 : 18,80, ale slabinou systému je

nepiiznivy pomér mezi ziskovymi a ztratovymi obchody 21,69 : 78,31.

5.2.2 Prototyp automatického obchodniho systému ¢. 2

Pozorovéanim grafu se zaznamenanymi vysledky optimalni kombinace parametri testu €. 1
vyplynulo, ze k mnoha drobnym ztratdm dochazi na zacatku obchodniho tydne. V pribéhu
nedélni asijské seance a v pond¢li kurz hledd smér a oscilace kurzu kolem centralniho pi-
votu generuje fadu malych ztrat. Otevirani obchodt v nedéli a pondé¢li 1ze v programu za-
mezit zakomponovadnim podminky do stdvajiciho kodu v ¢asti uZivatelem definované

funkce pro vstup do pozice

ff=-—— go trading only from Tuesday to Friday
if (DayOfWeek () <Z) return;

Provedeny optimalizacni test ukazal, Ze ztrata nejhorSi kombinace se snizila na 371,01
USD, zisk v optimu vzrostl na 858,15 USD, risk reward ratio se zlepSilo na 78,44 : 15,73,
ale podil ztratovych a ziskovych obchodii 76,92% : 23,08 % je stale vysoky.

Tabulka 9 - Optimalni proménné prototypu . 27

Test | Zisk | Transakce | Faktor | Piedpokl. | Pokles $ | Pokles % Vlozit
celkem zisku zisk parametry
20 | 858.15 143 1.50 6.00 486.35 16.22% sl;=150;
s1,=200;

72 MetaQuotes Software Corp., MetaTrader 4.

7 MetaQuotes Software Corp., MetaTrader 4.
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5.2.3 Prototyp automatického obchodniho systému ¢. 3

Ze studia grafu se zaznamenanymi vysledky optimdlni kombinace parametrt testu ¢. 2
bylo zjisténo, Ze zbytené ztraty vznikaji, pokud dojde k realizaci i n€kolika pokynti stop
loss na téze svicce, na které byl obchod otevien. V téchto ptipadech totiz stale plati mate-
maticky vztah 1.5 nebo 2.5. Zamezit tomuto jevu lze napt. zakomponovanim podminky do

stavajiciho kodu v ¢asti uzivatelem definované funkce pro vstup do pozice

ff———- go trading only for first tiks of new har
if (Volure[O0] > 1) return:

Doslo k mirnému vylepSeni poméru ztratovych (71,43 %) a ziskovych (28,57 %) obchodu,
neztratoveéjsi kombinace by prodélala 161,09 USD, nejziskové€jsi by vydélala 802,13 USD,
ale risk reward ratio kleslo na 108,28 : 23,45.

Tabulka 10 - Optiméalni prom&nné prototypu &. 37

Test | Zisk | Transakce | Faktor | Predpokl. | Pokles $ | Pokles % Vlozit
celkem zisku zisk parametry
27 | 893.67 63 1.85 14.19 374.71 12.35% s1;=500;
s1,=200;

5.2.4 Prototyp automatického obchodniho systému ¢. 4

Ptedchozi teSeni se z pohledu zisku ukdzalo jako pfinosné, protoZe pocet obchodl sice
klesnul o 55 %, ale celkovy zisk vzrostl. Jiny zplsob, jak filtrovat vstupy do ztratovych
obchodt, by mohl byt zalozen na tom, ze dlouhd (kratkd) pozice bude oteviena pouze, po-
kud je kurz vyssi (niz$i) nez urcitd hodnota odvozena od centralniho pivotu. Pfedchozi
podminka pfidana do kodu v testu €. 3 je tedy zbytecnd (byla by dokonce rusivd) a bude
odstranéna. Pfibudou naopak dvé globalni proménné (oznacime napt. jako d;, d,). Pro-
ménné budou v optimaliza¢nim testu nabyvat hodnot od 0 do 0,002 v krocich po 0,0005.

Uzivatelem definovana funkce pro kratkou pozici bude doplnéna o podminku ,,a*

Bid <
{ {iHigh(NULL, PERIOD D1, 1) + iLow(NULL, PERIGD D1, 1) + iClose(NULL, PERIOD D1, 1)) / 3) + d2

™ MetaQuotes Software Corp., MetaTrader 4.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

a funkce pro dlouhou pozici doplnéna o podminku ,,a“

Ask >
{ {iHigh(NULL, PERICD D1, 1) + iLow(NULL, PERIOD D1, 1) + iClose(NULL, PERICD D1, 1)) / 3) - di

S piibyvajicimi proménnymi strmé stoupnul pocet testl. Tester musel vyhodnotit 2.025
kombinaci. Nejhorsi vysledek byl -426,34 USD, nejlepsi 936,25 USD. Podil ztratovych
obchodu byl 80,95 % oproti 19,05 % ziskovych, risk reward ratio 106,64 : 15,91 je nejlepsi

dosavadni vysledek.

Tabulka 11 - Optimélni proménné prototypu ¢&. 47

Test Zisk Transakce | Faktor | Predpokl. | Pokles $ | Pokles % Vlozit
celkem zisku zisk parametry
263 | 936.25 126 1.58 7.43 42535 | 14.10% sl;=150;
s1,=200;
d;=0.0015;
d2=0;

5.2.5 Prototyp automatického obchodniho systému ¢. 5

Dosavadni ladéni systému se soustied’ovalo vyhradné na optimalizaci vstupu do pozice.
Studiem grafu zaznamenanymi vysledky optimalni kombinace parametra testu ¢. 4 bylo
zjiSté€no, Ze fada potencialné ziskovych obchodl se nakonec pieklapi do ztraty. Z toho di-
vodu se jevi potfebné opatfit program v ¢asti uzivatelem definovanych funkei pro vystup z
pozice takovymi podminkami, které u momentalné ziskovych obchodii otevienych po urci-
tou dobu, obchod uzaviou, pokud se aktualni kurz bude vracet na uroven kurzu, pii kterém
byla pozice oteviena nebo bude i niz8i (napf. po gapu). Kod programu bude za prvé dopl-
nén o nové globalni proménné t; a t,, které vyjadiuji minimalni dobu v sekundach, po které
se podminka aktivuje, a p; a py, které vyjadiuji nejmensi ptipustny odstup kurzu od ceny
otevieni pozice po aktivaci podminky. Za druhé budou stavajici podminky pro ukonceni

pozice doplnény na stran¢ buy o podminku ,,nebo*

OrderOpenTimel() + tl < TimeCurrent(] && Bid - pl < OrderOpenPricef()

> MetaQuotes Software Corp., MetaTrader 4.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

a na strané¢ sell taktéz o podminku ,,nebo*

OrderCpenTime (] + t£2 < TimeCurrent(] && isk + pZ > CrderlpenPricel)

Optimum globalnich proménnych p; a p, by mélo byt hledano v intervalu 0 az 0,005 v kro-
cich po 0,001 a proménnych t; a t, v intervalu 10.800 az 21.600 v krocich po 3.600. Uka-
zalo se vSak, ze dobu vypoctu 1.166.400 kombinaci software odhadnul na cca 155 hodin.
Takova alternativa je z diivodu Casové narocnosti nepfiijatelnd, a proto bude u proménnych
sl; a sl zvétsen krok na 100 pips, u proménné d; a d, zuZen interval na 0,0005 az 0,002, u
proménnych p; a p, zvétSen krok na 0,002 a u proménnych t; a t, zvétSen krok na 10.800.
Pocet kombinaci se zredukoval na 25.600. Nejhor$i kombinace by pfinesla ztratu 858,16
USD, nejlepsi kombinace zisk 555,40 USD. Risk reward ratio dosahlo u nejlepsi kombina-
ce 61,19 : 16,31. Podil ztratovych obchodii 73,72 % vici 26,28 % ziskovym zistava stale
nizky.

Tabulka 12 - Optimalni vysledek prototypu €. 57

Test

Zisk

Transakce
celkem

Faktor
zisku

Predpokl.
zisk

Pokles $

Pokles %

Vlozit
parametry

8157

555.40

137

1.34

4.05

356.35

13.87%

s1;=200;

s1,=200;
d;=0.0015;
d,=0.001;
p1=0;
p2=0.002;
t,=21600;
t,=10800;

5.3 Test systému na demo tuctu

Ucelem bylo provéfit viechny funkce ve skuteéném provozu. Testovan byl prototyp &. 4,
protoze dosahnul nejlepsich ukazatelll zisku a risk reward ratio. Pokud se potvrdi pouzitel-

nost systému, bude implementovan na redlny ucet.

Test na demo uctu probehl 17. 4. 2011 az 30. 4. 2011. Béhem 12 obchodnich dnti realizo-
val 13 obchodi, z nichz 23,08 % bylo ziskovych a 76,92 % bylo ztratovych. Zisk byl dosa-

7 MetaQuotes Software Corp., MetaTrader 4.
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zen ve vysi 386,24USD, risk reward ratio 172,01 : 12,98 m¢lo vyrazné lepsi hodnotu nez v
backtestu. Nebylo zaznamendano, Ze by se systém choval jinym zplsobem, nez jaky se oce-

kaval, a proto bude po nasledujicich 6 tydnli spustén na readlném uctu.
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6 FAZE REALIZACE PROJEKTU

6.1 1. obchodni tyden (1.-7.5.2011)

Systém byl spustén ve skutecnosti az 2. 5. ve 22:00, protoze v programu je oSetfeno, aby
béhem nedéle a pondéli nebyly otevirany zadné obchody. Na trhu ménového paru
EUR/USD jsme od konce piedchoziho kalendarniho roku byli svédky permanentniho osla-
bovani USD, které¢ zacalo na trovni 1,2870. Nejblizsi technickd hladina odporu ze zacatku
prosince 2009 se nachdzi na 1,5140. Bude-li testovana by mohl ukézat jiz tento tyden. Za-
timco top udalosti predchoziho tydne byla smrt nejhledanéjsiho teroristy svéta, na kterou
mirné pozitivné reagovaly akciové trhy, ménové trhy ocekavaji Ctvrte¢ni kliCové rozhod-
nuti ECB ohledné vyvoje trokovych sazeb. Systém zahajil obchodovani ihned po ptlilnoci a
to ztratovym obchodem, ktery byl ukoncen pokynem stop loss. Podle stejného scénaie pro-
behlo dalsich ¢trnact obchodu s celkovou ztratou 236,10 USD. Bylo ziejmé, ze trhy vycka-
vaji na dulezitou fundamentéalni zpravu. Kurz se vinil kolem centralniho pivotu, na coz
dany automaticky obchodni systém neni konstruovéan, aviak 5. 5. piesné ve 14:30 SEC
pfisel impulz. Na brifinku ECB bylo oznameno, ze urokové sazby zlstavaji na dosavadni
urovni. Zprava vedla k opadu zajmu o EUR a systém vstoupil do nadéjné pozice, ktera

zustala ptes vikend oteviena.

6.2 1II. obchodni tyden (8. - 14. 5. 2011)

Potencial posledniho obchodu z pfedchoziho tydne se potvrdil - prvni ziskovy obchod
vynesl 449,30 USD. Dulezitymi fundamenty tohoto tydne bylo stfedec¢ni vyhlaseni stavu
obchodni bilance, ve ¢tvrtek index priumyslovych vyrobeii a maloobchodnich trzeb, v pa-

tek index spotiebitelskych cen v USA”’.

Pohled na stav obchodniho U¢tu po prvnim obchodnim dni nového tydne byl tristni. Od
3:00 do 18:23 systém provedl 13 ztratovych obchodl a ani jeden ziskovy. Kumulovana
denni ztrata ¢inila 224,50 USD. Ziskovy obchod byl otevien ve stfedu, kdy dolar navzdory
vétsimu schodku obchodni bilance USA nez se ocekdvalo béhem dne posilil z 1,441 na

1,4200. Obchod se vyvijel az do pate¢niho rana, kdy byl se ziskem 119,60 USD uzavien.

" Forex Factory, Forex Factory.
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V patek se slibn¢ rozvijela dlouhd pozice, kterd vSak byla po prudkém otoceni trendu
ukoncena pokynem stop loss. Systém obratem oteviel pozici short, kterd tyden zakoncova-

la s potencialnim ziskem 86,20 USD.

6.3 III. obchodni tyden (15. - 21. 5. 2011)

Otevieny obchod z predchoziho tydne byl v pond€li v ¢asnych rannich hodinach ukoncen

se ziskem 120,60 USD.

Pro ptedchozi dva tydny bylo ptiznacné, Ze dolar ptestal v disledku problémil vetejnych
financi v eurozoné viaci EUR ztracet. Ve svétle novych udalosti je zfejmé, Ze se nejedna o
pouhou korekci. V pondéli zadalo Recko ostatni ¢leny eurozény a MMF o navyseni pomo-
ci pfi feSeni dluhové krize, kterd bude patrné i nadale determinantem vyvoje na devizovém

trhu.

Prvni den obchodniho tydne systém uskutecnil devét obchodii, z nichZ byl pouze jeden
ziskovy. Cista ztrata dne &inila 127,50 USD. Posledni obchod dne mél potencial dosahnout
do ¢tvrtku zisku 69 USD, ale byl ukoncen pokynem stop loss. Ve stfedu zaviraci cena ho-
dinového grafu pivot neprotnula, a proto nebyl uzavien zadny obchod. Ctvrtek byl dalsi
neuspésny den. Ani Spatné zpravy o prodeji existujicich dom v USA nedaly trhu jasny
smér. Z péti obchodll byly vSechny ztratové a denni ztrata Cinila 85 USD. Vlivem pracujici
psychiky bylo citit silné nutkéni systém vypnout. Po pond¢€lni oficidlni fecké zadosti o po-
moc se daveéra v EUR obnovovala a kurz postupné rostl z tydenniho minima, které v pon-
d¢li nad ranem Cinilo 1,4048, az na maximum 1,4346 dosazené v patek dopoledne. Patek
ovSem byklim pfinesl roz¢arovani, protoze pii dal§im kole projednévani feckého problému
nastala roztrzka mezi ministry financi eurozony a ECB. Prezident ECB dokonce pohrozil,
ze pokud by m¢lo dojit restrukturalizaci feckého dluhu, ECB piestane nakupovat jakékoliv
nové dluhové cenné papiry feckého statu. Trh po desaté dopoledne otoc€il smér a systémem

byla ve 13:00 oteviena kratka pozice.

6.4 1V. obchodni tyden (22. - 28. 5. 2011)

Prodejni signél z konce minulého tydne se ukazal jako spravny. Obchod byl uzavien v ute-
ry v 6:00 se ziskem 185,60 USD. Opacna pozice, kterou systém ihned zaujal, mohla pfi-
nést zisk, ale byla ukoncena pokynem stop loss. Stieda byla typickym dnem, kdy byc¢i

svicky stfidaly medvédi a systém provedl z osmi obchodli sedm ztratovych. Cista ztrata
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dne vcetn¢ obchodu uzavieného az ve Ctvrtek kratce po ptilnoci se rovnala 115,90 USD.
Posledniho long obchodu bylo Skoda, protoze byl zastaven stop loss o par desetin bodu
predtim, nez kurz zacal silné rast. Optimismus bykl zchladily ve ¢tvrtek horsi nezli oceka-
vané udaje o americkém trhu prace a ristu HDP, které svéd¢i o chabém zotavovani ame-
rické ekonomiky. Systém uzaviel ve Ctvrtek dva obchody se ztratou 35 USD. V patek po
putlnoci byl uskutecnén jeden ztratovy obchod short (- 9,80 USD) a oteviena ihned dlouha
pozice, v niz automaticky obchodni systém zistal diky znacnému posilovani EUR az do

konce obchodnich hodin daného tydne.

6.5 V. obchodni tyden (29. 5. - 4. 6. 2011)

Otevieny obchod z 27. 5. byl v pond¢€li v noci uzavien se ziskem 166,50 USD. Dalsi dlou-
ha pozice byla rovnéz ziskova (49,30 USD). Obchod se dokonce podatilo otevfit za nizsi
cenu, nez byla zaviraci cena predchoziho obchodu. Co se tyka poctu dalSich obchodd, ty-
den byl skromny, ale dosahlo se ptfiznivého poméru mezi ziskovymi a ztratovymi obchody.
Zvlaste v zavéru tydne dolar navzdory prevazné neptiznivym informacim z americké eko-
nomiky silné oslabil a systém oteviel velmi slibnou pozici, ve které zlistal do zavéru tohoto

tydne.

6.6 VI. obchodni tyden (5. - 11. 6. 2011)

Vstup do nového tydne se vydatil. Oteviend pozice z 2. 6. pfinesla zisk 242,50 USD. Na-
vazujici obchod long systém oteviel v Utery a nasledujici den sklidil mensi zisk 19,70
USD. Tteti obchod séazejici na pokles mohl byt dalsi ziskovy v fad¢, ale byl zahy uzavien
stop loss. Ve ¢tvrtek bylo na trhu patrné vyckavani, protoze ve 13:45 mé¢la Rada guvernéra
zvefejnit své rozhodnuti stran kli¢ové trokové sazby. Stiidajici se medvédi a byci svicky
grafu zapfiCinily sérii péti ztrat v thrnné vysi 72,90 USD. Poté co bylo ECB potvrzeno, Ze
ménova politika zastava nadale uvolnénd, kurz vyrazil prudce k jihu. Reakce trhu byla
rychla a systém zahajil obchod na 1,4534, tj. celych 78 pips pod centralnim pivotem. V
noci si trh vzal oddechovy €as, ale v patek pokracoval v poklesu. Zamér byl ukoncit pro-
jekt jiz v patek 10. 5. Prvni planovany manudlni zadsah do obchodovani poukdzal na vyho-
dy automatu. Zavinénim lidského faktoru se zmeskal konec obchodnich hodin a bylo nutno
zbytecné drzet pozici pies vikend. Posledni obchod byl tedy ruc¢né ukoncen 12. 6. vecer se

ziskem 224,40 USD.
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6.7 Vyhodnoceni projektu

Zakladnim ukazatelem spésnosti projektu je rozdil mezi poc¢atecnim a konecnym stavem
obchodniho uctu, ktery po 6 tydnech provozu automatického obchodniho systému Cinil
571,94 USD. Uzavieno bylo celkem 73 obchodu. Z toho bylo 61 (83,56 %) obchod ztra-
tovych a 12 (16,44 %) ziskovych. Primérna velikost ztratového obchodu ¢inila 16,58 USD
oproti 133,11 USD u ziskového obchodu. Primérna velikost zisku na jeden obchod ¢inila
7,83 USD. Systém vstoupil celkové do 32 kratkych pozic, kde byl GspéSny v 5 ptipadech
(15,63 %), a 41 dlouhych pozic, které uzaviel se ziskem v 7 ptipadech (17,07 %). Nejdelsi

nepierusend série ztratovych obchodt byla 15, zatimco ziskovych pouze 3.

Pocatecni stav obchodniho tétu byl zhodnocen o 28,60 %, coz v pfepoctu na vynos per
annum piedstavuje 247,87 %. Za stejné obdobi hodnota indexu Dow Jones Industrial Ave-

rage poklesla z 12 810,16 bodu na 11 951,91 bodu78, coz znamena ztratu 6,7 %.

Pokud provedeme zpétné za obdobi 1. 5. - 12. 6. podobny optimaliza¢ni test jako pii vyvoji
prototypu €. 4, zjistime, ze by byl systém ve vSech 2.025 testovanych kombinacich zisko-
vy. Pokud by byly pfi realném provozu nastaveny proménné sl; = 100, sl, = 250, d; =

0,002, d, = 0,002, byl by dosazen nejlepsi vysledek ve vysi 625,62 USD.

Ma-li byt projekt hodnocen exaktné, je potfeba uvazovat mimo rollover srazeny brokerem
vSechny ostatni naklady. Protoze nékteré naklady vznikly v CZK a né&které v USD, bude
pouzit postup obvykly v ucetnictvi. Operace v cizi mén¢ budou pfevedeny na domaci ménu
podle kurzu CNB platného ke dni uskuteénéni ptipadu. Stejny mechanismus se pouZije pti

precenéni kone¢ného stavu obchodniho uctu.

Tabulka 13 - Pfehled nakladl a vynosi projektu

17.2.2011 | nakup zalozniho zdroje - 1.335,00 K¢
4.3.2011 | postovné (odeslani smlouvy Varengold Bank) - 20,00 K¢
15.3.2011 | poplatek za ptevod 30 USD (kurz 17,570 K¢ / USD) - 527,10 K¢

poplatek za osobni podani pokynu - 30,00 K¢

"8 Yahoo! Yahoo! finance.
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12.6.2011 | vynos z obchodovani 571,94 USD
(kurz 16,663 K¢ / USD) +9.530,20 K¢

vynos / néklad z precenéni obchodniho uctu
(2.000 USD * 16,663 K¢/ USD - 2.000 USD * 17,560 K¢
/ USD) - 1.794,00 K¢

Zvyseni / snizeni majetku na konci projektu +5.824,10 K¢

Vposled by bylo vhodné vypotadat se s otazkou zdanéni pfijmu z projektu. Obchodovany
finan¢ni instrument je identifikovan jako spekulativni devizovy swap obchodovany fyzic-
kou osobou - nepodnikatelem. V $ir§im smyslu se jedna o derivatovou operaci. Zadné
z ustanoveni zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi (ZoDP) specifikujici jednotlivé
druhy pfijmi a z toho vyplyvajici dil¢i zaklady dané pro fyzické osoby (§ 6 az § 10) vSak
konkrétné ptijmy z derivatovych obchodil nevymezuje. Jelikoz piijmy z derivatovych ope-
raci nejsou uvedeny v taxativnim vyctu piijmui dle §6 az §9, nalezi mezi ostatni piijmy dle
§10 charakterizované v odst. 1 obecné jako ostatni piijmy, pfi kterych dochézi ke zvyseni
majetku. Konstrukce zékladu dané vyplyva zustanoveni §10 odst. 4 a 5 ZoDP
v ndvaznosti na Pokyn D-300 Ministerstva financi k jednotnému postupu pii uplatiovani
nékterych ustanoveni ZoDP. Dle §10 odst. 4 ZoDP je zédkladem dané (dil¢im zdkladem
dan¢) pfijem sniZzeny o vydaje prokazatelné vynalozené na jeho dosazeni. Krom¢ vydaji na
pofizeni Ize také uplatnit jednotlivé poplatky souvisejici s realizaci obchodt. Jsou-li dle
§10 odst. 4 ZoDP vydaje spojené s jednotlivym druhem piijmu uvedenym v §10 odst. 1
vys$si nez piijem, k rozdilu se neptihlizi. Déle se dle pokynu D-300 pro stanoveni toho, zda
jsou vydaje na dosazeni spojené s jednotlivym druhem pfijmu uvedenym v §10 odst. 1
ZoDP vyssi nez piijem, posuzuje kazdy jednotlivy druh piijmu samostatné. Co se rozumi
pojmem jednotlivy druh pfijmu blize vymezuje pokyn D-300 Ministerstva financi na pfi-
kladech, ze kterych lze odvodit, ze ptijmy z devizovych swapt se posuzuji jako jeden druh
piijmu. Z vyse uvedeného vyplyva, Ze zisky a ztraty z devizovych swapt Ize kompenzovat
v ramci jednoho zdanovaciho obdobi (nikoliv vSak s jinym druhem piijmu a to ani s jinymi
druhy pfijmi dle §10). Pfipadna celkova ztrata z obchodovani s devizovych swapy neni
daiiové relevantni. Vypocet dil¢iho zdkladu dané z ostatnich ptijmu dle §10 ZoDP se uvadi

v priloze €. 2 ptiznani k dani z ptijmu fyzickych osob.
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ZAVER

Pfitomnost automatickych obchodnich systému na finanénich trzich je v poslednich letech
neptfehlédnutelny fenomén. Automaty jsou pri¢inou extrému jako napt. obchodii s dobou
trvani méfenou v jednotkdch milisekund ap. Jedna se o 100 % koncentrat spekulace, ale
hodnoceni, je-li to tak spravné, ma-li byt pouzita vyS$si mira regulace ap., se zde radéji vy-
hneme. Jednoznaéné jde o pfirozenou evoluci podnikéani. Tato prace fesila otazku, jestli je
automatizované obchodovani dostupné pouze vyvolenym, personalnimi a finan¢nimi zdroji

bohatym institucim nebo existuje pfilezitost i pro individualniho investora.

Prakticka ¢ast byla feSena pomoci software MetaTrader 4, ktery nabizi standardni funkcio-
nality platformy pro retailové tradery, ale je navic programovatelny. Pies silné pochybnosti
na pocatku projektu, zda byl vybér tématu prace moudrym rozhodnutim, po piekonani pro-
blémil s hledanim algoritmizovatelné kauzality mezi historickym a pravdépodobnym bu-
doucim vyvojem na trhu, po zvladnuti Gskali programovani v jazyce MQL, byl vysledek
nadmiru pfiznivy. Primarni cil, verifikaci, Ze je mozné s omezenymi prostfedky simulovat
pocitatem ¢innost obchodnika a participovat na finan¢nim trhu vedle profesionala z nej-
vétSich investiénich bank, se podafil a dosazeny zisk je vniman jako bonus navic. Povedlo
se poukézat na silné stranky automatizované¢ho obchodovani. Obchody se dély v pribéhu
celych 24 hodin, 6 dni v tydnu, coz by bylo nemozné, pokud by mél byt projekt realizovan
se stejnym personalnim zabezpecenim pii manudlni exekuci pokyni. Modul pro fizeni mo-
ney managementu byl do programu dle zadani zabudovan, ale vysledky jeho prace nebyly
oteviené ziejmé, nebot’ velikost volného ziistatku na Gctu nepiekrocila potfebnou mez.
Bylo by také zajimavé vidét srovnani vysledkti automatického obchodniho systému a Zivé-
ho obchodnika, pokud by obchodovali podle zcela shodnych signalii. Automat totiz nezna
emoce, a to je pfednost, kterd méla byt mozna jmenovana jako prvni. Zejména v prvnich

dvou tydnech obchodovani bylo nutkéani projekt pterusit i beztoho silné.

Nema ovSem smysl zastirat, ze vytvoreny systém si zaslouzi také kritiku. V dobé dopiso-
vani této prace (1. polovina srpna 2011) se totiz projevuji neduhy systému. Absence pfile-
zitosti k nemnoha, ale vysoce ziskovym obchodim, ¢ini v soucasnosti systém ztratovy.
Nejedna se ovSem o nic neobvyklého, protoze, jak bylo konstatovano v teoretické Casti,
zivotnost automatického obchodniho systému se bézn¢ pocita na tydny. V takovém piipadé
ovSem pfichazi v tivahu analyza ptiCin ztraty ziskovosti a na jejim zakladé modifikace sys-

tému.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1.]

[2.]

[3.]

[4.]

[5.]

[6.]

[7.]

[8.]

[9.]

[10.]

ELDER, A. Trading for a living : psychology, trading tactics, money manage-
ment. New York : John Willey & Sons, c1993. 297 s. ISBN 0-471-59224-2.

CORDERO, J. Automatisierte Handelssysteme : Eine Analyse der Elektrifizierung
des Wertpapierhandels und deren Risiken. 1. Auflage. Norderstedt : GRIN Ver-
lag, 2010. 84 s. ISBN 978-3-640-63054-7.

DURBIN, M. All About High-Frequency Trading. New York : McGraw-Hill,
c2010. 240 s. ISBN 978--0-07-174345-7.

DURBIN, M. What Is High-Frequency Trading? New York : McGraw-Hill Pro-
fessional, c2010. 91 s. ISBN 978-0-07-174346-4.

Evropska spolecenstvi. Natizeni Komise (ES) €. 1126/2008 ze dne 3. listopadu
2008, kterym se piijimaji nékteré mezinarodni Gcetni standardy v souladu s nafi-
zenim Evropského parlamentu a Rady (ES) &. 1606/2002. In Ufedni véstnik Ev-
ropské unie. 29.11.2008, L 320, s. 272. Dostupné také z WWW: <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2008:320:0001:0481:CS:PDF

>,

F., J., FABOZZI, et al. Fundamentals of Common Stock. In FABOZZI, F., J.;
MARKOWITZ, H., M.; editors. The Theory and Practice of Investment Manage-
ment : Asset Allocation, Valuation, Portfolio Construction, and Strategies. 2nd ed.
Hoboken (New Jersey) : John Wiley & Sons , c2011. s. 207 - 228. ISBN 978-0-
470-92990-2.

FOREX - jak zbohatnout a nekrdst: obchodovani na ménovych trzich. Praha : Gra-
da, 2011. 185 s. ISBN 978-80-247-3739-3.

CHAN, E., P. Quantitative Trading : How to Build Your Own Algorithmic Tra-
ding Business. Hoboken (New Jersey) : John Wiley & Sons, ¢2009. 181 s. ISBN
978-0-470-28488-9.

CHANG, Y. WinQSB [pocitatovy program]. Version 1.00. Instalacni program a

uzivatelské rozhrani pro Microsoft Windows.

CHEN, J. Essentials of Technical Analysis for Financial Markets. Hoboken (New
Jersey) : John Wiley & Sons, 2010. 283 s. ISBN 978-0-470-53729-9.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

[11.] JILEK, J. Financni a komoditni derivdty. 1. vyd. Praha : Grada, 2002. 624 s.
ISBN 80-247-0342-4.

[12.] JONES, F., J.; FABOZZI, F., J. The U.S. Equity Markets. In FABOZZI, F., J.
Handbook of Finance : Financial Markets and Instruments. Vol. 1. New Jersey:

John Wiley & Sons, c2008. s. 125 - 150. ISBN 978-0-470-07814-3.

[13.] KEYNES, J. M. The General Theory of Employment Interest and Money. New
Delhi : Atlantic Publishers & Dist., c2008. 357 p. ISBN 81-269-0591-3.

[14.] KIM, K. Electronic and Algorithmic Trading Technology : The Complete Guide.
Burlington (Massachusetts) : Academic Press, c2007. 203 s. ISBN 978-0-12-
372491-5.

[15.] KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku. Vydani druhé. Praha : C. H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.

[16.] KLIMES, L. Slovnik cizich slov. 1. vyd. Praha : Statni pedagogické nakladatel-
stvi, 1981. 816 s.

[17.] KRETSCHMAR, S. Alan Turing. Sein Leben und sein Werk. Norderstedt : GRIN
Verlag, 2004. ISBN 978-3-638-72766-2

[18.] LESHIK, E., CRALLE, J. An Introduction to Algorithmic Trading : Basic to
Advanced Strategies. Chichester (UK) : John Wiley & Sons, c2011. 264 s. ISBN
978-0-470-68954-7.

[19.] MetaQuotes Software Corp. MetaTrader 4 [pocitacovy program online]. Version:
4.00 Build 402. MetaQuotes Software Corp., Copyright 2000—2011, 11 May
2011 [cit. 2011-07-06]. Dostupné z WWW:

< http://files.metaquotes.net/metaquotes.software.corp/mt4/mtdsetup.exe>.

[20.] MURALEEDHARAN, D. Modern Banking : Theory And Practice. New Delhi :
PHI Learning Pvt. Ltd., c2009. 428 p. ISBN 978-81-203-3655-1.

[21.] MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Vyd. 1. Praha : Ekopress, 2002. 459 s. ISBN
80-86119-55-6.

[22.] NARANG, R., K. Inside the black box: the simple truth about quantitative tra-
ding. Hoboken (New Jersey) : John Wiley & Sons, 2009. 240 s. ISBN 978-0-470-
43206-8.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

[23.] PERSON, J., L. Candlestick and pivot point trading triggers : setups for stock, fo-
rex, and futures markets. Hoboken (New Jersey) : John Wiley & Sons, 2007. 353
s. ISBN 978-0-471-98022-3.)

[24.] POLOUCEK, S. Penize, banky a financni trhy. Prvni vyd. Karvind : SU OPF,
2004. 293 s. ISBN 80-7248-246-7.

[25.] REINUS, O. Financni trhy. 1. vyd. Ostrava : KEY Publishing, 2008. 559 s. ISBN
978-80-87071-87-8.

[26.] REVENDA, Z., et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Vyd. 1. Praha : Manage-
ment Press, 1996. 614 s. ISBN 80-85943-06-9.

[27.] SUTCLIFFE, Ch. Stock index futures. Third Edition. Aldershot (Hampshire, UK)
: Ashgate Publishing, c2006. 517 s. ISBN 0-7546-4192-9.

[28.] STECHA, J.; HAVLENA, V. Teorie dynamickych systémii. Praha : CVUT, 2005.
254 s. Dostupné z WWW: <http://feldocuments.googlecode.com/svn-
history/r191/trunk/4 _semestr/y35zrs/ots.pdf>.

[29.] TULEJA, P.; MAJEROVA, 1.; NEZVAL, P. Zaklady makroekonomie. Vydéani
prvni. Brno : Computer Press, 2006. 311 s. ISBN 80-251-0952-6.

Internetové zdroje:

[30.] ABLAN, J. Reuters [online]. New York : May 31, 2007 [cit. 2011-07-06]. Sni-
pers, sniffers, guerillas: the algo-trading war. Dostupné z WWW:

<http://www.reuters.com/article/2007/05/3 1/businesspro-usa-algorithm-strategies-

dc-1idUSN3040797620070531>.

[31.] Aite Group, LLC. Aite. Partner. Advisor. Catalyst [online]. Boston (MA) : April
19, 2005 [cit. 2011-07-06]. Algorithmic Trading Technology: Profiling the Lea-
ding Vendors. Dostupné z WWW:
<http://www.aitegroup.com/Reports/ReportDetail.aspx?recordltemID=211>.

[32.] Aite Group, LLC. Aite. Partner. Advisor. Catalyst [online]. Boston (MA) : April
26, 2010 [cit. 2011-07-13]. High Frequency Trading in FX: Open for Business.
Dostupné z WWW:
<http://www.aitegroup.com/Reports/ReportDetail.aspx?recordltemID=660>.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

[33.]

[34.]

[35.]

[36.]

[37.]

[38.]

[39.]

[40.]

Aite Group, LLC. Aite. Partner. Advisor. Catalyst [online]. Boston (MA) : April
4, 2005 [cit. 2011-007-06]. Bulge Bracket Firms & Algorithmic Trading: A Brave
New World. Dostupné z WWW:
<http://www.aitegroup.com/Reports/ReportDetail.aspx?recorditemID=207>.

Aite Group, LLC. Aite. Partner. Advisor. Catalyst [online]. Boston (MA) : March
28, 2005 [cit. 2011-07-06]. Algorithmic Trading: Hype or Reality? Dostupné z
WWW:
<http://www.aitegroup.com/Reports/ReportDetail.aspx?recorditemID=206>.

Aite Group, LLC. Aite. Partner. Advisor. Catalyst [online]. Boston (MA) : May 3,
2010 [cit. 2011-07-13]. High Frequency Trading in the Futures Markets. Dostup-
né¢ z WWW:
<http://www.aitegroup.com/Reports/ReportDetail.aspx?recordltemID=665>.

Aite Group, LLC. Aite. Partner. Advisor. Catalyst [online]. Boston (MA) : No-
vember 6, 2006 [cit. 2011-07-06]. Algorithmic Trading 2006: More Bells and
Whistles. Dostupné z WWW:
<http://www.aitegroup.com/Reports/ReportDetail.aspx?recordltemID=296>.

Aite Group, LLC. Aite. Partner. Advisor. Catalyst [online]. Boston (MA) : Sep-
tember 2, 2008 [cit. 2011-07-06]. Algorithmic Trading in FX: Fad or Reality? Do-
stupné z WWW:
<http://www.aitegroup.com/Reports/ReportDetail.aspx?recorditemID=465>.

Algorithmic trading. In Wikipedia : the free encyclopedia [online]. St. Petersburg
(Florida) : Wikipedia Foundation, 16 June 2006, last modified on 5 August 2011
[cit. 2011-07-20]. Dostupné z WWW:
<http://en.wikipedia.org/wiki/Algorithmic_trading>.

Bank for International Settlements. Bank for International Settlements [online]. 1
December 2010 [cit. 2011-07-20]. Triennial Central Bank Survey of Foreign Ex-
change and Derivatives Market Activity in 2010 - Final results. Dostupné z

WWW: <http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htm>.

BIDS Holdings, L.P. BIDS trading: Block trading perfected [online]. c2007 -
2009 [cit. 2011-07-15]. Dostupné z WWW:
<http://www.bidstrading.com/about/company/>.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

[41.]

[42.]

[43.]

[44.]

[45.]

[46.]

[47.]

[48.]

Forex Factory. Forex Factory [online]. 2011 [cit. 2011-05-07]. Dostupné z
WWW:
http://www.forexfactory.com/calendar.php?c=2&week=1304812800&do=display
week&month=5&year=201 1#details closed=36614>.

FRIEDLANDER, J. Algo wars. Investment Dealers’ Digest [online]. May 30,
2005, [cit. 2011-07-05]. Dostupny z WWW:
<http://corp.bankofamerica.com/publicpdf/equities/Friedlander 0605.pdf>.)

International Organization of Securities Commissions. Regulatory Issues Raised
by the Impact of Technological Changes on Market Integrity and Efficiency :
Consultation Report. Madrid : IOSCO, July 2011. 60 s. Dostupné z WWW:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD354.pdf>.

MetaQuotes Software Corp. MetaQuotes Software [online]. c2000—2011 [cit.
2011-02-15]. MetaTrader 4 Trading Platform. Dostupné z WWW:

<http://www.metaquotes.net/en/metatrader4>.

MetaQuotes Software Corp. MetaQuotes Software [online]. c2000—2011 [cit.
2011-02-16]. Become a Broker with MetaTrader 4. Dostupné z WWW:

<http://www.metaquotes.net/en/metatrader4/brokers>.

RSJ a.s. RSJ algorithmic trading [online]. c1995 - 2011 [cit. 2011-07-14]. Do-
stupné z WWW: <http://www.rsj.com/cz/>.

X-Trade Brokers DM S.A. XTB online trading [online]. 9. 11. 2010 [cit. 2011-02-
15]. Spread. Dostupné z WWW:
<http://www.xtb.cz/obchodni_podminky/spread/>.

Yahoo! Yahoo! finance [online]. c2011 [cit. 2011-06-18]. Dow Jones Industrial
Average ("DJI). Dostupné z WWW:
<http://finance.yahoo.com/q?s=%5EDJI>.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

NYSE New York Stock Exchange

DOT Designated Order Turnaround

OTC over-the-counter

NASDAQ National Association of Securities Dealers Automated Quotations
ECN Electronic Communication Network

SEC Securities and Exchange Commission
CFTC Commodity Futures Trading Commission
LIBOR London Interbank Offered Rate

ESOP Employee Stock Ownership Plan

USA Spojené staty americké

GBP britska libra

CZK ceska koruna

JPY japonsky jen

HUF mad’arsky forint

PLN polsky zloty

USD americky dolar

CHF Svycarsky frank

EUR euro

CFDs Contracts For Difference

STP Straight through processing broker

FIX Financial Information eXchange protocol
PP Pivot Points

ZoDP zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmt
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PRILOHA P I: REPORT O PROVEDENYCH OBCHODECH NA DEMO UCTU

Account: 1234594418
Closed Transactions:

Ticket
8136865
8148430
8148439
8171694
8174151
8174229
8184263
8184308
8189357
8189869
8191215
8191281
8191261
8191265

Open Time

16.4.2011 22:56 balance Deposit

19.4.2011 12:00
19.4.2011 13:00
22.4.2011 11:00
22.4.2011 11:33
22.4.2011 12:00
26.4.2011 01:00
26.4.2011 10:00
29.4.2011 03:00
29.4.2011 04:38
29.4.2011 03:38
29.4.2011 07:00
29.4.2011 18:00
29.4.2011 19:00

Open Trades:

Ticket
8191268

Open Time
29.4.2011 22:00

Working Orders:

Ticket

Open Time

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Name: 776873614

Type

buy
buy
sell
buy
sell
sell
buy
sell
sell
sell
buy
sell
buy

Type
sell

Type

Size

0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10

Size
0,10

Size

Iltem

eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd

ltem
eurusd

Iltem

Price

1,42823
1,42683
1,45560
1,45613
1,45560
1,45760
1,46033
1,48040
1,48220
1,48040
1,48283
1,48200
1,48273

Price
1,48090

Price

Currency: USD

S/L T/P
1,42673
1,42533
1,45760
1,45463
1,45760
1,45960
1,45883
1,48240
1,48420
1,48240
1,48133
1,48400
1,48273

0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000

S/L T/P
1,48290 0,00000

S/L T/P
No transactions

Close Time

19.4.2011 13:00
22.4.2011 10:00
22.4.2011 11:33
22.4.2011 12:00
25.4.2011 00:00
26.4.2011 10:00
29.4.2011 03:00
29.4.2011 03:38
29.4.2011 06:00
29.4.2011 04:16
29.4.2011 17:26
29.4.2011 19:00
29.4.2011 21:54

Market Price

Price

1,42673
1,45600
1,45703
1,45600
1,45623
1,45960
1,48240
1,48240
1,48323
1,48240
1,48133
1,48293
1,48123

Price
1,48043

2011 April 30, 08:11

Commission Taxes Swap

0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
Closed P/L:

0,00
-0,21
0,00
0,00
-2,16
0,00
-0,21
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-2,58

Commission Taxes Swap

0,00 0,00
0,00 0,00
Floating P/L:

0,00
0,00

Profit

10 000,00
-15,00
291,46
-14,30
-1,30
-8,58
-20,00
220,46
-20,00
-10,30
-20,00
-15,00
-9,30
-15,00
363,14
360,56

Profit
4,70
4,70
4,70



Summary:
Deposit/Withdrawal: 10 000,00 Credit Facility: 0,00
Closed Trade P/L: 360,56 Floating P/L: 4,70 Margin: 23,72
Balance: 10 360,56 Equity: 10 365,26 Free Margin: 10 341,54



PRILOHA P II: REPORT O PROVEDENYCH OBCHODECH NA REALNEM UCTU

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Account: 541448 Name: 61092 Currency: USD 2011 June 12, 23:11
Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Size Item Price S/L T/P Close Time Pricer Commission Taxes Swap Profit
51268653 18.3.2011 15:00 balance Deposit 2 000,00
55286341 3.5.2011 00:00 sell 0,10 eurusd 1,48232 1,48432 0,00000 3.5.2011 07:49 1,48432 0,00 0,00 0,00 -20,00
55289842  3.5.2011 08:00 buy 0,10 eurusd 1,48357 1,48207 0,00000 3.5.2011 08:23 1,48207 0,00 0,00 0,00 -15,00
55295613  3.5.2011 08:23 buy 0,10 eurusd 1,48227 1,48077 0,00000 3.5.2011 09:00 1,48150 0,00 0,00 0,00 -7,70
55313824  3.5.2011 09:00 sell 0,10 eurusd 1,48156 1,48356 0,00000 3.5.2011 16:52 1,48435 0,00 0,00 0,00 -27,90
55567449  3.5.2011 17:00 buy 0,10 eurusd 1,48427 1,48277 0,00000 3.5.201120:05 1,48277 0,00 0,00 0,00 -15,00
55613263  3.5.2011 21:00 sell 0,10 eurusd 1,48192 1,48392 0,00000 3.5.201122:00 1,48347 0,00 0,00 0,00 -15,50
55626656  3.5.2011 22:00 buy 0,10 eurusd 1,48371 1,48221 0,00000 3.5.201123:00 1,48230 0,00 0,00 0,00 -14,10
55630294  3.5.2011 23:00 sell 0,10 eurusd 1,48226 1,48426 0,00000 4.5.201101:00 1,48347 0,00 0,00 -0,72 -12,10
55656904  4.5.2011 01:00 buy 0,10 eurusd 1,48348 1,48198 0,00000 4.5.201102:25 1,48198 0,00 0,00 0,00 -15,00
55668348  4.5.2011 04:00 sell 0,10 eurusd 1,47797 1,47997 0,00000 4.5.2011 04:48 1,47997 0,00 0,00 0,00 -20,00
55670866  4.5.2011 04:48 sell 0,10 eurusd 1,48025 1,48225 0,00000 4.5.201107:32 1,48225 0,00 0,00 0,00 -20,00
55712648  4.5.2011 09:00 buy 0,10 eurusd 1,48297 1,48147 0,00000 4.5.201123:08 1,48147 0,00 0,00 0,00 -15,00
55966036  5.5.2011 04:00 buy 0,10 eurusd 1,48507 1,48357 0,00000 5.5.2011 05:00 1,48390 0,00 0,00 0,00 -11,70
55991818  5.5.2011 05:00 sell 0,10 eurusd 1,48362 1,48562 0,00000 5.5.2011 05:43 1,48562 0,00 0,00 0,00 -20,00
56104028  5.5.2011 06:00 buy 0,10 eurusd 1,48677 1,48527 0,00000 5.5.201108:26 1,48527 0,00 0,00 0,00 -15,00
56144189  5.5.2011 12:00 sell 0,10 eurusd 1,48400 1,48600 0,00000 9.5.2011 02:00 1,43907 0,00 0,00 -2,88 449,30
56338322 10.5.2011 03:00 sell 0,10 eurusd 1,43311 1,43511 0,00000 10.5.2011 03:17 1,43511 0,00 0,00 0,00 -20,00
56349996 10.5.2011 03:17 sell 0,10 eurusd 1,43478 1,43678 0,00000 10.5.2011 09:45 1,43678 0,00 0,00 0,00 -20,00
56456059 10.5.2011 10:00 buy 0,10 eurusd 1,43647 1,43497 0,00000 10.5.2011 10:11 1,43497 0,00 0,00 0,00 -15,00
56458136 10.5.2011 10:11 buy 0,10 eurusd 1,43515 1,43365 0,00000 10.5.2011 10:24 1,43365 0,00 0,00 0,00 -15,00
56463623 10.5.2011 10:24 buy 0,10 eurusd 1,43387 1,43237 0,00000 10.5.2011 12:00 1,43339 0,00 0,00 0,00 -4,80
56482782 10.5.2011 12:00 sell 0,10 eurusd 1,43335 1,43535 0,00000 10.5.2011 12:20 1,43535 0,00 0,00 0,00 -20,00

56500335 10.5.2011 12:20 sell 0,10 eurusd 1,43512 1,43712 0,00000 10.5.2011 13:39 1,43712 0,00 0,00 0,00 -20,00



56558848
56562339
56639380
56651318
56689175
56693573
56918793
57027039
57180020
57351622
57452582
57461266
57499671
57509733
57586386
57661645
57673813
57676867
57726766
57749765
57797266
57802699
57816650
58003766
58115485
58270895
58383930
58398843
58414258
58470280
58480053
58485543

10.5.2011 14:00
10.5.2011 14:07
10.5.2011 16:00
10.5.2011 16:32
10.5.2011 17:00
10.5.2011 17:15
11.5.2011 14:00
13.5.2011 08:50
13.5.2011 17:00
17.5.2011 02:00
17.5.2011 03:00
17.5.2011 03:16
17.5.2011 03:57
17.5.2011 04:00
17.5.2011 06:00
17.5.2011 15:00
17.5.2011 16:00
17.5.2011 16:10
19.5.2011 10:00
19.5.2011 12:00
19.5.2011 15:00
19.5.2011 16:00
19.56.2011 16:48
20.5.2011 13:00
24.5.2011 06:00
25.5.2011 03:00
25.5.2011 14:00
25.5.2011 14:13
25.5.2011 15:00
25.5.2011 18:00
25.5.2011 18:23
25.5.2011 20:00

buy
buy
sell
sell
buy
buy
sell
buy
sell
sell
buy
buy
buy
sell
buy
sell
buy
buy
sell
buy
sell
buy
buy
sell
buy
sell
buy
buy
sell
buy
buy
sell

0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10

eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd

1,43707
1,43558
1,43480
1,43480
1,43782
1,43629
1,43623
1,42357
1,42033
1,41446
1,41601
1,41479
1,41358
1,41460
1,41667
1,41400
1,41697
1,41567
1,42363
1,42748
1,42349
1,42707
1,42578
1,42461
1,40602
1,40720
1,40826
1,40700
1,40741
1,41037
1,40910
1,40722

1,43557
1,43408
1,43680
1,43680
1,43632
1,43479
1,43823
1,42207
1,42233
1,41646
1,41451
1,41329
1,41208
1,41660
1,41517
1,41600
1,41547
1,41417
1,42563
1,42598
1,42549
1,42557
1,42428
1,42661
1,40452
1,40920
1,40676
1,40550
1,40941
1,40887
1,40760
1,40922

0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000

10.5.2011 14:07
10.5.2011 15:27
10.5.2011 16:31
10.5.2011 17:00
10.5.2011 17:15
10.5.2011 18:20
13.5.2011 08:00
13.5.2011 16:29
16.5.2011 04:00
17.5.2011 02:12
17.5.2011 03:16
17.5.2011 03:57
17.5.2011 04:00
17.5.2011 05:51
17.5.2011 09:39
17.5.2011 15:46
17.5.2011 16:10
17.5.2011 17:18
19.5.2011 11:44
19.5.2011 13:40
19.5.2011 15:36
19.5.2011 16:48
19.5.2011 17:02
24.5.2011 06:00
24.5.2011 08:17
25.5.2011 11:20
25.5.2011 14:13
25.5.2011 15:00
25.5.2011 17:32
25.5.2011 18:23
25.5.2011 19:52
25.5.2011 21:15

1,43557
1,43408
1,43680
1,43777
1,43632
1,43479
1,42427
1,42207
1,40827
1,41646
1,41451
1,41329
1,41433
1,41660
1,41517
1,41600
1,41547
1,41417
1,42563
1,42598
1,42549
1,42557
1,42428
1,40605
1,40452
1,40920
1,40676
1,40741
1,40941
1,40887
1,40760
1,40922

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-1,46
0,00
-2,22
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-3,04
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

-15,00
-15,00
-20,00
-29,70
-15,00
-15,00
119,60
-15,00
120,60
-20,00
-15,00
-15,00

7,50
-20,00
-15,00
-20,00
-15,00
-15,00
-20,00
-15,00
-20,00
-15,00
-15,00
185,60
-15,00
-20,00
-15,00

4,10
-20,00
-15,00
-15,00
-20,00



58528689
58551663
58567347
58566766
58567280
58869633
59081607
59107945
59111753
59131656
59446661
59639827
59699671
59803359
59870971
59846905
59846917
59854470

25.5.2011 22:00
26.5.2011 02:00
26.5.2011 03:00
27.5.2011 00:00
27.5.2011 02:00
31.5.2011 00:00
1.6.2011 22:00
2.6.2011 07:00
2.6.2011 07:29
2.6.2011 09:00
7.6.2011 06:00
8.6.2011 13:00
9.6.2011 3:00
9.6.2011 13:00
9.6.2011 13:51
9.6.2011 14:00
9.6.2011 14:40
9.6.2011 15:00

Open Trades:

Ticket

Open Time

Working Orders:

Ticket

Summary:

Open Time

Deposit/Withdrawal:

Closed Trade P/L:

Balance:

buy
sell
buy
sell
buy
buy
sell
buy
buy
buy
buy
sell
buy
sell
sell
buy
buy
sell

Type

Type

0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10

Size

Size

2 000,00
571,94
2 571,94

eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd

ltem

Iltem

1,40847
1,40693
1,41446
1,41340
1,41435
1,42887
1,43380
1,43674
1,43548
1,43765
1,46017
1,46210
1,46145
1,45950
1,46120
1,46226
1,46077
1,45340

Price

Price

1,40697
1,40893
1,41296
1,41540
1,41285
1,42737
1,43580
1,43524
1,43398
1,43615
1,45867
1,46410
1,45995
1,46150
1,46320
1,46076
1,45927
1,45540

S/L

No transactions

S/L

No transactions

0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000

T/P

T/P

Credit Facility:
Floating P/L:

Equity:

26.5.2011 01:59
26.5.2011 02:16
26.5.2011 16:27
27.5.2011 02:00
30.5.2011 00:00
1.6.2011 22:00
2.6.2011 03:00
2.6.2011 07:29
2.6.2011 08:00
6.6.2011 10:00
8.6.2011 13:00
8.6.2011 15:40
9.6.2011 12:41
9.6.2011 13:51
9.6.2011 14:00
9.6.2011 14:40
9.6.2011 14:45
12.6.2011 23:04

Market Price

0,00
0,00
2571,94

1,40697
1,40893
1,41296
1,41438
1,43100
1,43380
1,43580
1,43524
1,43630
1,46190
1,46214
1,46410
1,45995
1,46150
1,46199
1,46076
1,45927
1,43096

Price

0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
Closed P/L:
Commission Taxes
0.00 0.00
Floating P/L:
Margin:
Free Margin:

-0,08
0,00
0,00
0,00

-0,24

-0,08

-0,76
0,00
0,00

-0,32

-0,08
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

-2,28

-14,16

Swap

0.00

-15,00
-20,00
-15,00
-9,80
166,50
49,30
-20,00
-15,00
8,20
242,50
19,70
-20,00
-15,00
-20,00
-7,90
-15,00
-15,00
224,40
586,10
571,94

Profit

0.00
0.00

0,00

2571,94



