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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva vlivem zvefejnéni vybranych makroekonomickych
ukazatelt ve Spojenych statech na finan¢ni trhy S&P500 Futures, VIX Futures a na
ménovy kurz EUR/USD. V teoretické Casti se zabyvame popisem a konstrukci
jednotlivych trhli. V empirické Casti nejprve s vyuzitim linearni regrese analyzujeme
reakci trznich cen na reportovani jednotlivych indikatort v periodé 1 minuty, 10 minut
a 30 minut od oznameni hodnoty indikatoru, respektive na odchylku od hodnoty
oCekavanou trhem, snazime se najit systemati¢nost ve vyhodnocovani prekvapivych
hodnot a rychlost, s jakou dokazi trzni hraci zpracovat novou informaci a ustalit svou
cenu na nové rovnovazné hodnoté. Bylo nalezeno minimum situaci, ve kterych jsme
vysvétlili pozorovany trzni pohyb jako linearni kombinaci rozdilu mezi skute¢né
reportovanou hodnotou a odhadem analytikt. Objevili jsme v§ak nékolik situaci, kdy
se trh pfizpusoboval nové informaci delSi dobu a byl tak v kratkém obdobi neefektivni.
V druhé casti empirického vyzkumu jsme otestovali vSechny statisticky vyznamné
modely na out-sample vzorku s cilem zjistit, zda trzni neefektivity pfetrvavaly a dalo se
na nich dosahovat systematického zisku. Otestovali jsme hrubou vykonnost, poté
Cistou vykonnost se zahrnutim transakénich nakladld a nakonec jsme definovali
jednoducha obchodni pravidla s cilem stabilizace zisku a snizeni rizikovosti obchodu.
Pro trhy VIX Futures a EUR/USD jsme dosahli mirné ztraty, respektive
zanedbatelného zisku, u trhu S&P 500 Futures jsme dosahli zisku u v8ech sledovanych
makroekonomickych ukazatell a celkovy zisk byl pomérné vysoky s minimalni

volatilitou vlozeného kapitalu.

Klicova slova: VIX Futures, S&P500 Futures, EUR/USD, makroekonomické indikatory,

linearni regrese



Abstract

This thesis analyses the impact of announcements of macroeconomic indicators in
United States on price development of the VIX Futures, S&P500 Futures and
EUR/USD FX rate. Theoretical part contains construction and description of individual
markets. Empirical part investigates the reaction of market prices after 1, 10 and 30
minutes after announcement of an individual indicator value on a market surprise
demonstrated as a difference between reported value and analysts’ expectations. We
tried to find a systematic reaction of market participants and the pace of absorption of
new information into the market price. There have been found minimum of situations,
where we explained the market move as a linear combination of market surprise.
However, there was a several cases, where the market did not adjust to announced
information quickly and was inefficient in a short period. In the second part of empirical
research we tested all significant models on an out-sample data. The goal was to
determine whether the market inefficiencies persisted and stable profit could be
achieved. We analysed the brutto performance, then netto performance including all
transaction costs. Finally, we defined a simple trading rules with a purpose of profit
stabilization and lowering the riskiness of trades. For VIX Futures and EUR/USD
markets we achieved a low loss, respectively negligible profit. For S&P 500 Futures
we obtained a profit strategies for all selected indicators, total profit was high with a

very low volatility of invested capital.

Key words: VIX Futures, S&P500 Futures, EUR/USD, macroeconomic indicators,

linear regression
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Uvod

Makroekonomické indikatory predstavuji jeden z kli¢ovych zdroji informaci o kondici
jednotlivych ¢asti ekonomiky a jsou tak velmi pozorné sledovany trznimi ucastniky. Ti
se je snazi vyhodnotit co nejrychleji po jejich reportovani a ceny na financnich trzich
by tedy na né mély rychle reagovat. Investofi a finan¢ni analytici si ale také vytvareji
oCekavani, jak se riznym ¢astem ekonomiky v minulém obdobi dafilo a na zakladé
nich vytvareji ceny riznych aktiv. Jsou-li tato oCekavani pomérné pfesna, neda se
predpokladat velka trzni reakce na zvefejnéné skute¢né hodnoty, protoze ty uz jsou
zahrnuty v cenach jednotlivych instrumentu. Zajimavéjsi situace nastava, pokud se
trzni hraci v priméru ve svych o€ekavanich zmyli a dojde k reportovani prekvapivych
hodnot, v takovém pfipadé byvame na trhu obvykle svédky vyznamnych reakci, které
mohou determinovat vétSinu trznich vynosu béhem celého dne. Napfiklad rozhodnuti
vyboru FOMC' o nastaveni Urokové miry dokazal vysvétlit pfiblizné 56% variability
celkového denniho pohybu na dluhopisovych trzich v USA v obdobi mezi lety 1996-
2013, zvefejnéné udaje o HDP pak napfiklad 36% celkové variability (Brazys, Martens,
2014, str. 26)

V této diplomové prace se budeme zabyvat vybranymi makroekonomickymi indikatory
z americké ekonomiky s nejvysSim predpokladanym dopadem a jejich vlivem na trhy
VIX Futures, S&P 500 Futures a ménovy par EUR/USD. Vybranymi zpravami pro nas
budou ro¢ni data o inflaci reprezentovana jadrovym indexem spotiebitelskych cen,
data o kondici trhu prace (primérna hodinova mzda, nezaméstnanost a tvorba novych
pracovnich mist), data o maloobchodnich trzbach, objednavky zbozi dlouhodobé

spotifeby a indexy nakupnich manazer( ve sluzbach a v primysilu.

V prvni kapitole se podivame na konstrukci jednotlivych trh{i, popiSeme vztahy, kterymi

se Fidi ceny a jejich vazby na podkladové indexy.

Ve druhé kapitole se kratce budeme zabyvat konstrukci jednotlivych zkoumanych
ukazatell a jejich interpretaci a poté analyzovat na trénovacim vzorku dat vliv rozdilu
mezi skutecné reportovanou hodnotou a oekavanim analytikd (tzv. hodnota surprise)

na vynosy jednotlivych trhG v obdobi 1 minuty, 10 minut a 30 od zvefejnéni hodnoty

1 Orgéan Fedu, ktery rozhoduje o nastaveni ménové politiky v USA



jednotlivych ukazatell. Alternativné budeme také zkoumat rychlost s jakou se trhy
pfizpusobuji nové informaci a to tak, ze vzdy zkusime vysvétlit vztah mezi vynosy

v delSi periodé pomoci vynosu v kratSi periodé.

Ve tfeti kapitole zjistime na testovacim vzorku dat, zda neefektivity zjiSténé ve druhé
kapitole na trzich pfetrvavaly a dalo by se systematickym vstupovanim do pozic
dosahovat zisku. Ovéfime nejprve hrubou vykonnost zjisténych modell, poté
zahrneme poplatkovou strukturu burzam a brokerim a zahrneme rozdil mezi nakupni
a prodejni cenou (bid-ask spread), abychom se co nejvice pfibliZili Cisté vykonnosti.
Nakonec definujeme jednoducha obchodni pravidla pro vystupovani z pozic s cilem
stabilizovat vykonnost (odstranit odlehla pozorovani — vysoké zisky a ztraty) a snizit

riziko jednotlivych obchodu.



1. Volatilita a popis vybranych trhi

1. 1. Od méreni historické volatility k trhu VIX Futures

1. 1. 1. Definice a méfeni historické volatility

Volatilita pfedstavuje rizikovost investice do trznich instrumentd. Pomoci volatility
vyjadifujeme nestalost ¢i zmény a muzeme ji odhadnout jako odmocninu z rozptylu

vynosU ¢asové fady. Matematicky pak vyjadifime jako:

. X
S:]N* Z(xi—f)z

i=1

kde x; pfedstavuije i-ty vynos v ¢asové fadé, x je primérny vynos ve sledované ¢asové
fadé a N je velikost vzorku dat. Ve financich se Casto stane, Ze nerozliSime prumérny
vynos (drift) od plsobeni nahodného procesu, ktery generuje volatilitu. Odhady
primérného vynosu jsou pak (zvlasté pro mensi vzorky dat) ovlivnény nahodnym
Sumem. Proto se ¢asto pro odhad volatility stanovuje primérny vynos nulovy. (Sinclair
2013). Abychom obdrzeli nevychyleny odhad celé populace z naseho vzorku, musime

provést jesté Besselovu korekci pro vybérovou smeérodatnou odchylku.

Slozime-li dva vySe zminéné vzorce, obdrzime nevychyleny odhad historické volatility.

o ity Sl

i=1

Typl méreni historické volatility je vdnesSni dobé velké mnozstvi, dalSimi
nejznameéjsSimi jsou napfr. Parkinsonova volatilita, Rogers-Satchellova definice volatility
nebo Garman-Klassova definice, pro potfeby této prace si vSak postaCime pouze se
standardni definici. Aplikaci této rovnice obdrzime volatilitu pro jedno obdobi, budeme-
li chtit znat pfepoctenou roc¢ni volatilitu, pak bychom tuto hodnotu vynasobili

odmocninou z poétu obchodnich obdobi v daném roce?.

2 Pfi dennich datech by to byla odmocnina pfiblizné z 252 (primérny pocet obchodnich dni v roce), p¥i
tydennich pak naptiklad odmocnina z 52.
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1. 1. 2. Implikovana volatilita

Historicka volatilita vSak méfi minulost a fika nam pouze pramalo o soucasné situaci
na trzich. Pro zjisténi aktualni nejistoty, ktera panuje na trzich, ndm dokaze fict koncept
implikované trzni volatility poCitané z opCnich cen. Abychom dokazali pochopit proces
mérfeni implikované volatility, definujme si opci jako instrument a faktory ovliviujici
cenu opce, které vstupuji do tradicniho Black-Scholes-Mertonova modelu pro

ocenovani opci.

Opce je nastroj, ktery nam v obecné roviné dava urcité pravo. Na finan¢nich trzich nam
zakoupeni opce dava moznost nakoupit €i prodat urcity instrument za predem
domluvenou cenu. Naopak pokud opci prodame, mame povinnost za pfedem
stanovenych podminek (kazda opce ma definovan typ, datum maturity a cenu)
nakoupit ¢i prodat finan¢ni instrument na pozadani toho, kdo od nas opci koupil za
pfedem domluvenou cenu. Za tento nesymetricky vztah (ten, kdo opci koupil, ma pravo
ji realizovat, prodavajici ma pak povinnost mu vyhovét) obdrzi prodavajici op&ni prémii,

ktera je cenou opce.

Pravé vzhledem k nerovnovaznému postaveni smluvnich stran je kalkulus ceny u opci
akcii nevyplacejici dividendu) ovliviiuji v zasadé aktualni spotova cena podkladového
instrumentu, realizaCni cena opce, Cas do splatnosti, aktualni trzni volatilita a

bezrizikova urokova mira. (napf. Hull, 2005 nebo Witzany, 2013)

VySe definované proménné také vstupuji do Black-Scholes-Mertonova ocefovaciho
modelu. Odvozenim tohoto modelu se v této praci nebudeme zabyvat, dulezité pro nas
je pochopit, Ze pro vypocet trzni ceny opce potfebujeme aktualni volatilitu. Nicméné
ceny opci jsou na trhu znamy a jsou verejné dostupné, upravou rovnice o 1 nezname

tedy jednoduse dopoditame implikovanou trzni volatilitu ze znamych cen opci.3
1. 1. 3. Index VIX

Se znalosti zplsobu obdrzeni implikované volatility si nyni pfedstavime index VIX. Ten

byl poprvé uveden verejnosti spolecnosti CBOE (Chicago Board Options Exchange)

3 Znovu se odvolavam k tomu, Ze pro potfeby této prace neni dileZité znat BSM formuli ani jeji odvozeni a
pfipadné problematické predpoklady (napt. pravé konstantni volatilita). Jde pouze o pochopeni logiky, jakym
zpUsobem se dostaneme k implikované trzni volatilité (odvozeni BSM modelu je dobfe popsano napf. v Hull,
2005, nebo Witzany, 2013)
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v lednu roku 1993. Plvodné byl méfitkem 30-denni implikované volatility pocitané z
at-the-money opci na index S&P 100 (OEX). Po 10 letech se index do¢kal aktualizace
do své nynégjSi podoby, kdy CBOE ve spolupraci s bankou Goldman Sachs rozsifili
zaklad pro vypocet indexu z S&P 100 na SirSi S&P 500 (SPX). Zménil se také
mechanismus vypoctu, volatilita se se uz nepocita pouze z at-the-money opci, ale
z celého portfolia opci s rdznymi realizanimi cenami. Velkym milnikem v historii
finan¢nich trhl bylo uvedeni futures kontraktu na index VIX v roce 2004, od této chvile
Ize s volatilitou standardné obchodovat na regulovaném trhu. V roce 2006 CBOE
predstavila trhu jeSté opce na index VIX. VIX se stal velmi oblibenym barometrem
nejistoty na financnim trhu a je pouzivan nejen investory a spekulanty, ale pravidelné
je citovan i v riznych médiich, vzniklo také mnoho obdobnych benchmarku pro jiné
tfidy aktiv. Vzhledem k vysoké zaporné korelaci indexu a akciového trhu je Casto

nazyvan jako ,index strachu“4
1. 1. 4. Vypocet indexu VIX

Zatimco index S&P 500 je pocitan z cen jednotlivych akcii zahrnutych v indexu, VIX
pracuje s cenami opci, z nichz pocita trzni oCekavani budouci volatility. Hodnota

indexu VIX se z kotovanych cen opci spocita takto.

VIX =

kde:
VIX = hodnota indexu VIX
T = Cas do splatnosti opce
F = forwardova hodnota indexu vyplyvajici z cen opci
Ko = prvni realiza¢ni cena opce forwardovou hodnotou indexu

Ki = realizaCni cena i-té out-of-the money opce, pokud je Ki>Ky, jedna se call

opci, v opacném pfipadé jde o put opci

4 Zdroj: http://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf

12


http://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf

AK; = polovina rozdilu mezi nejblizSimi realizacnimi cenami opci na obou

stranach K:

R = bezrizikova urokova mira do doby expirace
Q(K;) = pramér mezi bid-ask spreadem pro kazdou opci s realizaéni cenou K;

Jelikoz index VIX reflektuje oCekavanou 30-denni volatilitu, jsou uvazovany opce
s dobou do splatnosti vysSi nez 23 dni a nizSi nez 37 dni. Do vypoctu vstupuji
standardni opce se splatnosti kazdy 3. patek v daném meésici a ,tydenni® opce, které

maji splatnost kazdy patek v mésici krom 3. patku v mésici®.

Interpretace indexu je takova, ze s rostouci hodnotou je predpokladano vyssi kolisani
indexu S&P 500 v budoucnosti a prodejci opci zadaji vy$Si opcni prémie. Naopak
s klesajici hodnotou indexu VIX je pfedpokladana niz8i budouci nejistota na akciovém
trhu a opCni prémie se budou zuzovat. Korelace mezi vyvojem trhu S&P 500 a indexem

VIX je vysoce zaporna a pohybuje se na urovni -0,8.
1. 1. 5. Trh VIX Futures

Oproti futures kontraktim, u kterych je obchodovan i jejich podkladovy instrument, vici
nimz mdzeme pfimo vytvofit svou expozici a jejich cena je tak pevné svazana
s podkladovymi aktivy skrze cash and carry arbitrazni vztah (popiSeme v pristi ¢asti
kapitoly), se futures kontrakty na index VIX mohou vyznamné liSit od ,spotové” hodnoty
indexu VIX. (obrazek €. 1)

> Napftiklad, budeme-li uvaZovat, Ze je pondéli 6.3., vstoupi do indexu opce se splatnosti za 25 dni tj. v patek
31.3. a opce se splatnosti za 32 dni tj. v patek 7.4.
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Obrazek 1: Hodnoty indexu S&P 500, VIX, VIX Futures kontraktu s expiraci 26.4.2017. 3.5.2017 a 10.5.2017, zdroj: Chicago
Board Options Exchange k datu 26.4.2017

VIX
SPX 2391.61 3.00

VIX 10.72 -0.04
1073 q7vx7 | 1075 -028
18VX/KT 1160 -0.18

SiM BAM BAM i0AM 28w zew 1087 19T 12.15| 0.00

Delayed Quotes

Futures

Na obrazku €. 1 mizeme vidét hodnotu samotného, podkladového indexu VIX a
hodnoty 3 futures kontraktl s maturitou 2 hodiny, 1 tyden a 2 tydny. Muzeme
pozorovat, Ze i v ramci maturity za jeden tyden je rozdil v hodnotach pfes 8%, pro 2-

tydenni horizont pak jesté vyssi.

Rozdil je zpusoben pravé neexistenci arbitrazniho vztahu mezi neobchodovatelnym
indexem ani zadnym jeho substitutem. Ocenéni VIX Futures je zalozeno na pouhém
odhadu hodnoty indexu VIX v datu expirace futures kontraktu, kdezto samotny index
VIX je kalkulovan z opci na index S&P 500 (Sinclair, 2013, str. 225). Standardné, je-li
index VIX vySe nez VIX Futures, pak spekulanti pfedpokladaji, Ze v tuto chvili na trhu
panuje vysSi nejistota, neZ bude v budoucnu (v datu maturity kontraktu), analogicky

muzeme fict, Ze s niz8i hodnotou VIX nez VIX Futures oCekavaiji rust volatility.

Zajimavé zjisténi ve své studii z roku 2012 prezentovali Simon a Campasano. Ti
v periodé 2006-2011 ukazali, Ze rozdil mezi hodnotami indexu VIX a VIX Futures nema
vliv na pohyb indexu VIX, ale ma signifikantni dopad na pohyb VIX Futures. Studie
ukazala vysokou profitabilitu strategie, kdy spekulovali na pokles trhu VIX Futures,
kdyZ se nachazel nad indexem VIX (situace contango a konvergence k hodnoté indexu
VIX) a v opacné situaci spekulovali na rast (situace normal backwardation). Prediktivni
sila VIX Futures budouci volatility tak neni dokonala. Racionalné bychom v ramci
efektivniho trhu predpokladali, Zze hodnota na futures trhu je nevychylenym
oCekavanim budouci hodnoty a dosazeni systematického zisku se zahrnutim

transakcénich nakladd neni mozné.

Zavérem jesté dodame, Ze index VIX i futures a opéni kontrakty patfi pod burzu

Chicago Board Options Exchange, standardni obchodni hodiny mezi 8:30 — 15:15

14



Casu na vychodnim pobfezi USA. Velikost jednoho kontraktu odpovida hodnoté indexu
nasobené 1000 v USD, minimalni velikost jednoho pohybu (1 tick) je 0,05 bodu,
odpovidajici 50 USD. Obchoduji se kontrakty s maturitou 1 tydne a 1 mésice, pro
potfeby nasSich dat pouzivame rolovany kontrakt, ceny jsou brany vzdy z kontraktu

s aktualné nejvyssimi objemy obchodu.

1. 2. S&P 500 a vztah k trhu S&P 500 Futures

1. 2. 1. Index S&P 500

Akciovy index Standard & Poor’'s 500 pokryva vykonnost 500 nejvétSich akciovych
spoleCnosti ve Spojenych statech. Je znam mezi Sirokou vefejnosti a pokryva pfiblizné
80% celkové kapitalizace amerického akciového trhu (z webovych stranek spolecnosti
Standard & Poor’'s k 27.4.2017). Pro zafazeni do indexu je potfeba splnit nékolik
podminek, napfiklad standardizované vykaznictvi dle americkych ucetnich standardu
(US GAAP), dostatecny pocet probéhlych obchodl s akciemi b&hem obdobi pll roku
(kritérium likvidity) nebo tfeba pozadavek, Ze alespon 50% kapitalizace spolecnosti
musi byt nabidnuto k vefejnému obchodovani. (S&P US Indices Methodology
k 27.4.2017)

Index je konstruovan pomoci vazené kapitalizace jednotlivych konstituentu.
Matematicky mizeme zapsat jako:

500
S&P500= Y w,*p,(t)

i=1
Kde S&P 500 je hodnota indexu (plvodni nastavena hodnota byla na urovni 1 000), w;
je vaha jednotlivych konstituentl a p;je cena jednotlivych akcii v ¢ase t. Vynos indexu
je pak definovan znovu jako suma vazenych vynosu jednotlivych akcii (Witzany, 2013).
Tento vzorec jsme obdrzeli upravou tzv. LasPeyres indexu, ktery pocCital zménu ceny

pomoci pavodni, startovaci kapitalizace:

500

'Z:lpi;t * qi;t

i=
S&P 500 = <5

Zpi;o*qi;o
i=1
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Citatel ve zlomku pfedstavuje aktualni kapitalizaci véech spoleénosti a jmenovatel (v
tomto pfipadé jej budeme zvat anglickym vyrazem divisor) pavodni trzni kapitalizaci.
Stane-li se udalost, ktera by nepfirozenym zplsobem zménila hodnotu indexu,
napfiklad vyfazeni spoleCnosti a zafazeni nové spolecnosti, kontinuita je udrzena
pravé pomoci Upravy divisoru. Uprava obecné spogiva ve vyfazeni staré spoleénosti
z divisoru v obdobi t-1 a rekalkulace hodnoty indexu takovym zplsobem, aby pfi
otevieni v novém dni bylo dosazeno kontinuity v cenach. Pokud by akcie otevrely
v novém dni na stejné cenove hladiné jako zakoncCily obchodovani v minulém dni a
béhem uzavfeni burzy by doslo k vyménam spolecnosti, pak by se hodnota indexu pfi
otevieni rovnala uzaviraci hodnoté z minulého dne. Mechanismus uprav je dukladné

popsan v Index Mathematics Methodology vytvofeném spoleCnosti Standard & Poor’s.
1. 2. 1. Pfechod k S&P 500 Futures

Obecné mizeme definovat S&P 500 Futures jako dohodu o nakupu €i prodeji urcitého
poCtu kusU vSech akcii portfolia, které je definovano indexem S&P 500 Futures.
Samotné vyporadani kontraktu je samoziejmé pouze financni, fyzické vyporadani by
s sebou neslo vysoké transakéni naklady a bylo by velmi nepraktické. Minimalni
velikost jednoho pohybu je 0,1 bodu indexu S&P 500 a koeficient nasobeni 250, z toho
vyplyva minimalni dolarova hodnota jednoho ticku 25 USD. Vzhledem Kk relativné
vysoké nominalni velikosti kontraktu® byl vytvoren i e-mini S&P 500 Futures, u kterého
je minimalni velikost pohybu o 0,25 bodu, coz odpovida velikost 10 USD. Tento
nominalné mensi kontrakt se jiz dnes dostal do vy3Si oblibenosti u investorl a
spekulantl, pozorujeme u néj vyssi objemy obchodl nez u vétSiho kontraktu. S&P
500. Na trhu jsou listovany standardné 4 kontrakty se splatnosti v bfeznu, ¢ervnu, zafi

a prosinci.

Cenovy vztah mezi indexem S&P 500 a Futures trhem je definovan konceptem cost of

carry. Jak popisuji napf. Witzany, 2013, nebo Hull, 2005, vztah se da zapsat jako:

F =S *e(‘r—q)*(T—t)

0 0

kdy, Fo je predstavuje cenu futures kontraktu, Sy je hodnota indexu S&P 500 Futures,

r pfedstavuje bezrizikovou Urokovou miru, q dividendu?” vyplacenou indexem, T je ¢as

6 Pfi hodnoté indexu S&P 500 napfiklad 2000 bodu by velikost kontraktu odpovidala 500 000 USD.
7 Pfijimame zjednodusujici predpoklad, Ze dividenda podléha akrudinimu principu a pocitdme Ze je vyplacena
kontinudlné.
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maturity kontraktu a t je aktualni Cas. Pokud by se trzni cena futures vyznamnéji
odchylila od ceny definované timto vztah, budou na ni pusobit arbitrazéfi, ktefi
zaujmou protichidnou pozici v jednotlivych trznich akciich8. Pro vys$si presnost je tfeba
dodat, Zze cena se musi liit vice, nez jsou transakcéni naklady arbitrazéru. Na zakladé
vztahu cost of carry muzeme identifikovat, Ze cena futures muze byt vySe (r>q) €i nize
(g>r) nez aktualni spotova cena, v tom pfipadé hovofime o normalnim, respektive
obracené struktufe futures cen. Ceny u S&P 500 Futures se v dobé psani této
diplomové prace pohybuji nize, nez je hodnota indexu S&P 500. Bezrizikova urokova

sazba je nizsi, nez dividendovy vynos plynouci z indexu.

Na trhu se vSak muzeme setkat i se situaci, kdy futures cena neodpovida oCekavané
budouci cené a odliSuje se od ni. Tento fakt jde zdanlivé proti logice arbitraze, ktera
prfedpoklada, Ze je-li hodnota futures kontraktu vySe, nez aktualné oCekavana trzni
hodnota v budoucnu, budou trZzni u€astnici prodavat futures, a naopak. Nicméné
oCekavana trzni cena podléha rovnéz nejistoté trzniho vyvoje a za to, ze trzni hraci
podstoupi tuto nejistotu, chtéji urcitou rizikovou prémii p. Witzany, 2013, definuje vztah

oCekavané budouci ceny a ceny futures kontraktu jako:
-p(T-1)
Fy=E[S]*e”?

Lezi-li cena futures kontraktu pod oCekavanou spotovou cenou v ¢ase T, hovofime o
situaci Normal Backwardation. Méné Casta situace je, kdyZ cena futures kontraktu je
vySe nez oCekavana trzni cena v €ase T, pak se jedna o situace Contango. Contango
jsme mohli pozorovat napfiklad na trhu s ropou pfi vyprodejich v zimé 2015 i v zimé

2016. (situace mUzeme pozorovat na obrazku 2.)

8 Ackoliv se tento koncept mize zdat teoreticky, existuje na trhu mnoho Ucastnikd, ktefi vyhledavaji praveé tyto
arbitrazini prileZitosti a dosahuji timto zplsobem nezanedbatelnych ziskd.
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Obrazek 2: Contango a Normal Backwardation, zdroj: Investopedia.com

Futures Price of a Contract Due in One Year
(Going Forward in Time)
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Definovali jsme si tedy vztahy, jakymi se vice, ¢i méné Fidi oba futures trhy, co
determinuje jejich cenu a zakladni fakta obchodovani s témito instrumenty. Podivejme
se jesté na treti trh, ktery budeme zkoumat v praktické Casti této prace a to ménovy trh
a ménovy par EUR/USD.

1. 3. FX trh EUR/USD

Zacnéme nejprve zakladnimi definicemi. Ménovy kurz se standardné definuje jako
cena ménove jednotky zemé vyjadfena v ménovych jednotkach jiné zemé. Kotace
muze byt pfima, ktera vyjadfuje pocet ménovych jednotek domaci zemé za jednotku
zahrani¢ni mény (27,000 CZK/EUR), nebo nepfima, kdy vyjadifujeme pocet jednotek
zahrani¢ni mény za domaci ménovou jednotku (0,0370 EUR/CZK). Na financnich
trzich se v8ak u hlavnich obchodovanych ménovych parl (tzv. majors) nesetkame

s rdznymi zapisy, ale poradi kotovanych mén je dano konvenci®.

V dneSni dobé je globalni forexovy (foreign exchange, FX) trh nejvétSi na svété
z hlediska obchodovanych objemu. Obchodovani probiha kontinualné 24 hodin denné

5 dni vtydnu, zacind vnoci (zaCatek asijské seance) z nedéle na pondéli

® Napf. Euro ma nejvyssi ,prioritu”, v rdmci viech kotaci se piSe na prvnim misté (EUR/USD, EUR/GBP),
americky dolar ma druhou nejvyssi ,prioritu” (USD/CAD, USD/AUD, ale EUR/USD) a tfeti nejvyssi prioritu ma
britska libra (GBP/MXN, GBP/NZD, ale USD/GBP)
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stfedoevropského &asu a kongi v patek v 10 hodin veder SEC (konec obchodniho dne
v USA). Celkové obchodované objemy se nedaji uplné pfesné urcit, ale v dubnu 2016
se dle odhadu Bank for International Settlements (BIS) primérny denni obrat
pohyboval na urovni 5,1 trilionu americkych dolari. Obchodovanym ménam dominuje
znovu americky dolar, ktery vstupuje dle odhadu BIS az do 88% veSkerych obchodu.
PFiblizné 42% obchodu jde na vrub velkych bankovnich domu plsobicich jako market
makefi v jednotlivych obchodnich centrech, 51% objemu vSech obchodl provedou
ostatni finanéni instituce, napfiklad banky nepUsobici jako market-makefi, pojistovny,
penzijni fondy, hedge fondy a proprietary trading firmy, a zbylych 7% jde na vrub
nefinanénim korporacim (realné ekonomice) a vladam'°. Vyvoj objemu a rozdéleni na

sektory muzeme vidét na obrazku €. 3

Obradzek 3: Vyvoj objemu a rozclenéni na jednotlivé sektory dle BIS. Zdroj: Bank for International Settlements, zdri 2016

Met-net basis,' daily averages in April Graph 3
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;:;:_jl;-sﬂ'l.ﬂda Frf:'pr i :r;atlr adira'gndﬁm:_mss-hmder inter-dealer  double-counting. 2 For  definitions  of  counterparties, see
Jak poznamenava Timothy Weithers z banky UBS ve své knize Foreign Exchange: A
practical guide to FX markets, 2006, to co ovliviiuje kurz v kratkém obdobi jsou, stejné
jako u ostatnich obchodovanych instrumentu, nabidka a poptavka. Nejvyznamné;jSimi
faktory pusobicimi na nabidku a poptavku a kratkodobé pohyby ménovych kurzd jsou
Cerstvé makroekonomické informace, politicka rozhodnuti a akce centralnich bank,
nicméné kurz na trhu vzdy kotuje market maker dle svého rozhodnuti. Ten vychazi

z trzni mikrostruktury a nakupnich a prodejnich tlaku tak, aby se jeho odhad férového

10 podrobnéjsi analyzu a rozklad najdeme v dokumentu Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange
turnover in April 2016 od BIS ze zafi 2016.
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kurzu nachazel vzdy mezi jim kotovanymi cenami bid a ask. Pro lepSi pochopeni

uvedeme priklad:

Market maker kotuje pro EUR/USD bid kurz na urovni 1,1000 a ask kurz na urovni
1,1010 a odhaduje férovou hodnotu kurzu nékde mezi témito hodnotami. Poté vyjde
negativni makroekonomicka zprava (napfiklad rist HDP niz8i, nez oCekavali trzni
ucastnici) z americké ekonomiky a market maket pozoruje zvySeny tlak na ask cené,
trzni uCastnici jsou ochotni aktivhé nakupovat i za kurz 1,1010, ale nikdo nechce
aktivné prodavat za 1,1000. Posunuje tedy svUj férovy kurz a snazi se, aby byl vzdy
mezi jim kotovanou bid-ask cenou. Férovy kurz se posunuje na takovou hladinu, pfi
které se trzni sily znovu vyrovnavaji a trh se dostava do rovnovahy (probiha pfiblizné
stejné mnozstvi aktivnich prodejd za bid cenu a aktivnich nakupu za ask cenu). Nové
bid-ask rozpéti kotované market makerem se ustali napfiklad na bid 1,1130 a ask

1,1140, odhad market makera pro férovy kurz zlistava nékde mezi témito kurzy.

Uvedeny ptiklad uvadi velmi zjednodusené chovani market makera''. Je vS§ak nutno
poznamenat, ze v dnesni dobé high-frequency obchodnikl a market makera se vysSe

zminéné déje mnohokrat v jedné vtefiné.

V praktické cCasti této diplomové prace budeme simulovat obchodovani pomoci
mnohostranného obchodniho systému, ve kterém tvlrce tohoto systému proti nam
bude plsobit jako market maker. Algoritmus tohoto market makera sluc€uje kotace od
riznych bank a jinych instituci pres likviditni linky do jedné likvidity a vybira vzdy
nejlepSi kotace, na zakladé kterych definuje kotace pro koncového zakaznika.
Primérna doba exekuce celého pokynu trva v priméru 0,067 sekundy, primérny bid-
ask spread pro kurz EUR/USD uvadény market makerem je 0,00008, realné tedy
0,0001, coz je hodnota, kterou autor realné pozoroval pfi skuteCném obchodovani
skrze tohoto obchodnika’. Pro Uplnost jesté dodejme, Ze velikost minimalniho pohybu
(1 ticku, nebo v pfipadé FX trhli se také pouziva termin pip) pro kurz EUR/USD je na
hodnoté 0,0001 bodu a to odpovida hodnoté 10 USD, pfi obchodovani 1 lotu (100 000

USD). Na obrazku 4 jesté muzeme vidét graficky znazornény proces tvorby kotaci pro

11 procesy, probihajici v trzni mikrostrukture, a market making ve své praci Market Making Trading Strategy
(2016) detailné a prehledné popisuje Matéj Camaj.
12 7droj: Admiralmarkets.com
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koncového klienta (MT4 a MT5 jsou klientské platformy a LP jsou liquidity providers —

dodavatelé likvidity).

Obrdzek 4: Proces tvorby kotace od market maker(i na regulovaném trhu aZ po findini kotaci pro koncového klienta

mnohostranného obchodniho systému.
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2. Analyza vlivu vybranych makroekonomickych ukazatelt

S kazdym zvefejnénim makroekonomickych ukazatelt jsme na trhu svédky urcité
reakce trznich hracd. Ti mohou informace pfijmout a vyhodnotit pozitivné, negativné,
pfipadné neutralné. Cilem této kapitoly bude prozkoumat reakce trznich ucastnik
napfi¢ vybranymi trhy (S&P 500 Futures, VIX Futures a ménovy par EUR/USD). Méli
bychom vidét zavislost trzniho vyvoje na reportovani makrodat, rychlost
pfizplsobovani ceny ve zkoumanych ¢asovych periodach a zhodnotit efektivitu trha

v téchto periodach.

2.1. Metodologie

V této analyze se budeme soustfedit na ekonomické ukazatele ve Spojenych statech
a jejich vlivu na tamni akciovy trh (skrze index S&P 500 Futures), volatilitu akciového
trhu (index VIX Futures) a kurz dolaru (pfes vyvoj ménového paru EUR/USD). Budeme
vyuZzivat jednorozmérnou linearni regresi, ktera je standardnim nastrojem pro analyzu
reakce sledovanych veliin. Jednorozmérna linearni regrese predpoklada, ze
vysvétlovanou proménnou Y lze modelovat jako linearni kombinaci vysvétlujici

proménné X a zapiSeme ji jako:
Ye=Bot+Bx.te
&=V Ve

Kde y; je vysvétlovanou proménnou, x; predstavuje vysvétlujici proménnou, By je
konstanta pfimky, B4 je sklon regresni pfimky a € je rezidualni nahodna slozka modelu,

3’: je odhadnuta hodnota y v ¢ase t. Odhady parametrd By a B4 jsou provadény

minimalizaci souctu druhych mocnin rezidui. Pro vyhodnoceni statistické vyznamnosti
na urcité hladiné spolehlivosti jednotlivych proménnych pouZijeme p-hodnotu, nulova
hypotéza Hy: B, = 0, alternativni hypotéza H: B, # 0. Obecné pfi p-hodnoté niz8i nez
nase hladina spolehlivosti zamitame H, a pfijimame alternativni hypotézu. Hladinu

spolehlivosti volime na standardni hodnoté 5%.

Nasi vysvétlovanou proménnou budou vynosy jednotlivych trh(l v danych obdobich,
vysvétlujici proménnou budou predstavovat zvefejnéné makroekonomické ukazatele.

Také ale budeme zkoumat zavislost vynosu v delSich periodach na vynosech
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v kratSich periodach trhu. U makroekonomickych indikatorli nebudeme pracovat
s jejich absolutni hodnotou, ani s rozdilem oproti pfedchozimu obdobi, ale s odchylkou
od ocekavani. Mdzeme totiz pfedpokladat, Ze trzni uc€astnici si tvofi oCekavani a
zpravidla obchoduji na zakladé téchto oCekavani, ty jsou tak uz promitnuty v cenach
trznich instrumentt pfed zvefejnénim samotné hodnoty ukazatele. Odchylku od
ocekavani tedy mazeme definovat jako rozdil skuteéné hodnoty a o€ekavané hodnoty

u zverejnéné zpravy. Obecny zapis pro nas vypada takto:
S,=Act, - E,
Kde S; je hodnota odchylky od oCekavané hodnoty (dale v textu také jako prekvapeni

nebo surprise) v Case t, Act; odpovida skute€né reportované hodnoté v Case t a E; je

odekavana hodnota v ¢ase t.

ProtoZze jsou nami zkoumaneé trhy povazovany za jedny z nejlikvidnéjSich a
nejefektivnéjSich, bude validni pfedpoklad, Zze ceny budou reagovat na nové zpravy

pomérné rychle. V nasi analyze budeme pracovat se tfemi obdobimi:

a) Obdobi 1 minuty — budeme analyzovat trzni pohyb okamzité (béhem 1 minuty)

od zvefejnéni zpravy a tedy vynos bude definovan jako:

Pclose before release

Y1 =

Pclose 1minafter release

b) Obdobi 10 minut — budeme analyzovat trzni pohyb béhem 10 minut od

zvefejnéni zpravy, vynos definujme jako:

Pclose before release

Ye10= p

close 10min after release

c) Obdobi 30 minut — budeme analyzovat trzni pohyb béhem 30 minut od

zvefejnéni zpravy, vynos definujme jako:

Pclose before release

Y30~ p

close 30min after release

Na zakladé téchto 3 obdobi bychom méli alespor Castecné vidét rychlost, s jakou
reaguji nami vybrané trhy na zvefejnéni ekonomickych ukazatell, zda je reakce

okamzita nebo postupna (v ramci konkrétnich obdobi) a jestli trh nema tendenci

23



vyznam zprav nadhodnocovat a pfestfelovat ceny (znovu v porovnani zvolenych

period 1, 10 a 30 minut).

Tyto analyzy provedeme na naSem testovacim vzorku (dale také jako in-sample) a
na zakladé vysledku zkusime vybudovat a odhadnout model na ostrych datech (dale

také out-sample), jehoz profitabilitu a pouzitelnost v praxi ovéfime ve 3. kapitole.
V ramci naseho vyzkumu zahrneme tyto reportované zpravy's:

a) data o inflaci

b) data z amerického trhu prace

c) maloobchodni trzby

d) objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby

e) index nakupnich manazert (PMI) v priimyslu

f) index nakupnich manazerl (PMI) ve sluzbach

2. 2. Data o inflaci

Inflaci ve Spojenych statech budeme méfit pomoci indexu CPI'4. Budeme se
zamérfovat na tzv. jadrovou inflaci, ktera by méla reflektovat dlouhodoby trend pohybu
cenové hladiny bez vlivu vysoce volatilnich polozek, jejichZ kolisavost miva zpravidla
prechodny dopad (€asto vSak vyznamny) do celkové inflace. Tyto volatilni polozky jsou
obvykle vnéjsiho vlivu a monetarni politika je svymi aktivitami nemudze ovlivnit. Typicky
se jedna o ceny potravin, jez kolisaji v zavislosti na urodé a pocasi, a ceny enerqgii,
které jsou zavislé na cenach ropy na svétovych trzich.1®

Inflaéni data jsou zvefejiiovana na mésicni bazi pfiblizné v pulce pfistiho mésice,
takze napf. unorové CPI je zvefejnéno pfiblizné v poloviné bfezna. V jednu chvili je
zverejnéno vzdy nékolik zprav tykajicich se cenové hladiny. Jak bylo feCeno vyse,

budeme se soustfedit na jadrovou inflaci vyjadfenou indexem Core CPIl a abychom

13 Byla vybrana makrodata s nejvéts$im predpokladanym dopadem. Zdroj: http://www.investopedia.com/ a
https://www.fxstreet.com/ .

14 Consumer Price Index — index spottebitelskych cen.

15 Zdroj: https://www.federalreserve.gov.
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dokazali postihnout mezimésicni i meziroéni zménu tohoto ukazatele, zkonstruujeme
si inflacni index:

I

CPIl:surprise

= 0,4 * Surprise Core CPIm/m + 0,6 * Surprise Core CPIWY

Kde Icpisurprise PFedstavuje nas sledovany inflacni index, Surprise Core CPlym je
hodnota pfekvapeni v mezimésiéni zméné indexu Core CPI a Surprise Core CPly,y je
hodnota pfekvapeni v meziro¢ni zméné indexu Core CPI. S kladnou hodnotou indexu
muzeme pfedpokladat, Ze ceny rostou nad oCekavani, spotfebitelé tedy vice utraceli,
ekonomika zrychluje, coz by mélo mit pozitivni dopad na zisky korporatniho sektoru,
rast akcii a pokles indexu VIX, a naopak. Na druhou stranu bude pusobit efekt
monetarni autority, kdy s kladnou hodnotou /cp trzni ucCastnici Casto oCekavaji
zprisnéni ménovych podminek, to je zpravidla povazovano za negativni pro akciové
trhy, dolar by mél na zakladé vidiny vySSich sazeb (vysSich zisk( z dolarovych

dluhovych instrument(l) posilit.
2. 2. 1. Inflace a trh S&P500 Futures

Po provedeni vypoctu a analyze ¢asovych fad jsme zaznamenali nasledujici vysledky:

Tabulka 1: Vliv inflace na trh S&P500 Futures. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni vlastni

S&P 500 futures (po reportu inflacnich dat)

vynos S&P 500 Fut 1  |vynos S&P 500 Fut 10 |vynos S&P 500 Fut 30 Jvynos S&P 500 Fut 10 |vynos S&P 500 Fut 30
Vysvétlovana proménna |min po zverejnéni min po zvefejnéni  |min po zverejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni
Surprise index inflace |Surprise index inflacgSurprise index inflace vynos S&P 500 1 min Jvynos S&P 500 10 min
Vysvétlujici proménna po zverejnéni po zverejnéni
Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value Parametr p-value [Parametr p-value
Konstanta 0.00002 0.53 0.0003 0.91 0 0.52] 0 0.32] 0 0.5728
Vysvétlujici proménna -0.002 0.51 -0.004 0.2 0.002 0.44] 0.675 Ol -0.06 0.67|
R-squared 0.0534 0.034 0.012 0.5 0.003
Prob F-Statistics 0.51 0.2 0.44 0 0.67
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne
heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne
multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne
ADF test - stacionarita Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Z tabulky 1 mizeme vycCist, Ze index S&P 500 Futures nereaguje systematicky na

zménu hodnoty surprise indexu inflace, parametry jsou statisticky nevyznamné.
Zajimaveéjsi zjisténi plynou ze zavislosti mezi vynosy béhem period. Vidime statisticky
vyznamny odhad vynosu v obdobi 10 min od zvefejnéni zaloZzeny na vynosech 1 min

od zvefejnéni. Hodnota parametru 0,675 nam fika, Ze v nami sledovaném vzorku dat

trh systematicky podhodnocoval svou reakci reportovana data, vynos béhem 1 minuty
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dosahl pfiblizné 60% vynosu v obdobi 10 minuty od zvefejnéni. V odhadech vynosl
v obdobi mezi 10-ti az 30-ti minutami od zvefejnéni v zavislosti na vynosech do 10
minut po zvefejnéni jsme obdrzeli statisticky nevyznamny parametr s hodnotou -0,06,
coz pravdépodobné znamena, Ze trh obsahl témér veskerou informaci jiz v obdobi do
10 minut od zvefejnéni a byl v tomto obdobi jiz efektivni. Model zavislosti v kratSich
periodach vysvétluje 50% procent variability zavislé proménné’®, kvalita modelu je
primérna. V zadném modelu nebyly poruseny Gauss-Markovovy predpoklady
nahodné slozky, v zadné Casové fadé nebyl pozorovan jednotkovy kofen a muzeme
tedy tvrdit, Ze data jsou stacionarni'’. Odhady probihaly na in-sample vzorku 50

pozorovani.
2. 2. 2. Inflace a trh VIX Futures

Pomoci linearni regrese jsme odhadli nasledujici parametry jednotlivych modeld:

Tabulka 2: Vliv inflace na trh VIX Futures. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni vliastni

VIX futures (po reportu inflacnich dat)

Vynos VIX Fut 1 min  |Vynos VIX Fut 10 min |Vynos VIX Fut 30 min |Vynos VIX Fut 1 min |Vynos VIX Fut 10 min
Vysvétlovana proménna |po zvefejnéni po zverejnéni po zverejnéni po zvefejnéni po zvefejnéni
Surprise index inflace |Surprise index inflacgdSurprise index inflace |[Vynos VIX Fut 10 min [Vynos VIX Fut 30 min
Vysvétlujici proménnd po zverejnéni po zverejnéni
Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value Parametr p-value [Parametr p-value
Konstanta 0.0005 0.852] 0.0004 0.71 0.004 0.25 0 0.8 0.004 0.093]
Vysvétlujici proménna 0.008 0.41 0.024 0.04 -0.026 0.19 -0.15 0.38] 0.34 0.16
R-squared 0.012 0.087 0.036 0.016 0.042
Prob F-Statistics 0.41 0.04 0.19 0.38 0.16
autokorelace Ne Pozorovana Ne Ne Ne
heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne
multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne
ADF test - stacionarita Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Oproti trhu S&P 500 Futures jsme obdrzeli statisticky signifikantni parametr i pro
zavislost vynosu trhu VIX Futures na surprise indexu inflace, konkrétné u 10-ti
minutovych vynosl. Bohuzel koeficient determinace R-squared nam fika, ze bylo
vysvétleno pouze 10 procent celkovych pohyb( a to je velmi malo. Také z korelogramu
bylo zfetelné vidét, Ze rezidua jsou korelovana a vyznamnost modelu je
nadhodnocena. V ostatnich periodach jsme u zavislosti vyvoje VIX Futures na

reportovani inflacnich dat pozorovali nevyznamné parametry.

16 Ukazatel R-squared
17 Coz vyplyva uz z podstaty dat, se kterymi pracujeme. Jedna se vétsinou o diference (v rdmci indexu inflace),
nebo relativni pfirlistky mezi obdobimi (u fad vynosu).
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Oproti trhu S&P 500 Futures jsme vSak neobjevili linearni zavislost mezi vynosy béhem

10 minut od oznameni zprav a vynosy 1 minutu od oznameni zprav ani pro velikost

pohybu trhu mezi 10. a 30. minutou od reportu na trznim pohybu do 10 minut od

reportu. To indikuje, Ze v naSem vzorku dat trh VIX Futures nevykazoval systematické

momentum. Nicméné samotna hodnota parametru je vzdalena od O (hlavné v pfipadé

delSich period) a o neefektivité trhu nejspiSe jednoznacné nerozhodneme. Gauss-

Markovovy predpoklady znovu nebyly poruseny, krom druhé regrese, kde korelogram

(obr. 5) hovofil zcela jednoznaéné ve prospéch autokorelace. Vzhledem k nizké kvalité

samotného modelu jsme vSak tento problém nefesili a dale s nim pracovat nebudeme.

RozsSifeny Dickey-Fuller test (ADF) znovu potvrdil stacionaritu pouzivanych dat,

odhady probihaly na in-sample vzorku 50 pozorovani.

Obrazek 5: Korelogram rezidui, zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovani vlastni

Date: 042117 Time: 16:52

Sample: 1
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-0.024
-0.047
-0.102
-0.091
-0.246
-0.250
-0.132
-0.0749
-0.233
-0.156

0.361
-0.059
0186
0.029
0174
0.220
0160
-0.200
0.020
-0.140
-0.083
-0.186
-0.175
-0.052
-0.222
-0.129
0.031
0119
-0.085
0.203

6.7854
71195
8.68949
9.3987
12.299
18.513
24370
24378
24 416
24.470
24.508
24 660
25378
25.976
30424
35160
36.512
ar.014
41.539
43628

0.009
0.028
0.034
0.042
0.031
0.005
0.001
0.002
0.004
0.006
0.011
0.017
0.021
0.026
0.010
0.004
0.004
0.005
0.002
0.002

2. 2. 3. Inflace a kurz EUR/USD

Jednotlivé regresni parametry jsou znovu shrnuty v nasledujici tabulce:
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Tabulka 3: Vliv inflace na spotovy kurz EUR/USD. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni vlastni

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

Konstanta
Vysvétlujici proménna

R-squared

Prob F-Statistics
autokorelace
heteroskedasticita
multikolinearita

ADF test - stacionarita

EUR/USD (po reportu inflanich dat)

zména EURUSD 1 min
po zverejnéni

zména EURUSD 10
min po zverejnéni

zména EURUSD 30
min po zverejnéni

zména EURUSD 10
min po zverejnéni

zména EURUSD 30
min po zverejnéni

Surprise index inflace

Surprise index inflacg

Surprise index inflace

zména EURUSD 1 min

po zvefejnéni

zména
EURUSD

Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value Parametr p-value |Parametr p-value
0 0.4 0 0.658] 0 0.93 0 0.8] 0 0.51
0.00039 0.33] 0.000002 0.99| 0.00025 0.79 -0.023 0.95 0.39 0.02
0.016 0 0.0015 0 0.1
0.33 0.99 0.79 0.95 0.02
Ne Ne Ne Ne Ne
ne Ne Ne Ne Ne
ne Ne Ne Ne Ne
Non hO Non HO Non hO Non HO Non HO

Tabulka €. 3 nam ukazuje, ze odhady parametrl surprise indexu inflace jsou statisticky
nevyznamné pro vSechny 3 nami sledované periody. Zména v ménovém kurzu
EUR/USD se tak neda systematicky vysvétlit kombinaci hodnot surprise mezimésiéni

a meziroCni jadrové inflace.

Stejné jako u trhu VIX Futures pozorujeme statistickou nevyznamnost parametru u
vysvétleni zmény kurzu 10 min po zvefejnéni dat o inflaci pomoci zmény kurzu béhem
1 minuty od zvefejnéni inflacnich dat, hodnota parametru je blizka 0 coz svéd¢i pro
efektivni trh. Dostali jsme ale statisticky vyznamny vztah vynost kurzu EUR/USD mezi
10. a 30. minutami po zvefejnéni na vynosech kurzu EUR/USD 10 minutu od
zvefejnéni, kde jizZ mizeme o urcité trzni neefektivité uvazovat, regresni parametr je
zde 0,39 a model vSak vysvétluje pouze 10% variability vynosu zavislé proménné a
netrefuje hodnoty dostatecné presné. Vidime tedy, Ze v naSem in-sample vzorku 50
pozorovani se trh jevi neefektivné v periodé mezi 10 a 30 minutami od reportu
ukazatele. Gauss-Markovovy pfedpoklady nahodné slozky nebyly poruseny a data

jsou znovu potvrzena jako stacionarni.
2. 2. 4. Zhodnoceni vyznamu inflaénich dat

Jednotlivé analyzy ukazaly, Ze jsme vnasem vzorku dat nedokazali najit
systematickou zavislost mezi hodnotou indexu inflace a vyvojem jednotlivych trha. To
ovSem nutné neznamena, ze trh na tyto zpravy nereaguje, standardni odchylka reakci
v ramci indexu VIX se pohybovala 1,01% v minutovém obdobi az po 2,95% v obdobi
30 min, u trhu S&P 500 Futures to bylo mezi 0,31% v obdobi 1 minuty az k 0,64%

v obdobi 30 minut, u kurzu EUR/USD byla smérodatna odchylka vynost 0,03% v 1
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minutovém obdobi az 0,14% v obdobi 30 min od vydani zpravy. Dokazali jsme pouze
to, Ze trzni hraci nereaguji na jednotliva zvefejnéni informaci o inflaci systematicky a

jejich vyhodnoceni se tedy neda predikovat linearnim regresnim modelem.

Zjistili jsme vSak, Ze mezi vynosy v jednotlivych periodach v nékterych pfipadech
existuje statisticky vyznamna linearni zavislost a trh tedy v téchto obdobich nemusi byt
efektivni. Ve tfeti kapitole se pokusime tuto informaci pokusime ovéfit na out-sample

vzorku a zjistit, zda by se systematickym vstupovanim do pozic dal realizovat zisk.

2. 3. Data z trhu prace

Data z trhu prace jsou ve Spojenych statech zvefejiiovana standardné prvni patek
v kazdém mésici (za uplynuly mésic). Podobné jako v pfipadé inflace je oznameno
hned nékolik takovychto dat najednou. Abychom dokazali pokryt ty nejvyznamnéjsi,
zkonstruujeme si znovu index, ktery se bude snazit obsahnout informaci z nékolika
ruznych ukazatelt do jednoho Cisla. Jako sledované indikatory budeme brat pramérny
vyvoj v hodinovych mzdach, tvorbu, pfipadné zanik pracovnich mist v ekonomice a
miru nezameéstnanosti. Tyto 3 indikatory by mély obsahnout informaci z riznych &asti
trhu prace a poskytnout nam pohled na podminky na trhu prace jako celku. Jednotlivé
ukazatele jsou také povazovany jako nejvyznamngjSi z perspektivy rozhodovani o

ménové politice'®. Definujme tedy Index trhu prace jako:
SurpriseAHEm/m SurpriseNFP SurpriseURm/m
0,3 * + 04 % ——— 0,3

GSurpriseAHE GSurpriseNF P USurpriseUR

I

LM:surprise =

Kde I m:surprise demonstruje souhrnny index trhu prace, SurpriseAHE,, je hodnota
pfekvapeni indikatord primérnych hodinovych mezd, Osypiseane predstavuje
smérodatnou odchylku hodnot surprise primérnych hodinovych mezd ve sledovaném
obdobi, SurpriseNFP je mésicni tvorba novych pracovnich v americké ekonomice
OsurpriseNFP J€ smeérodatna odchylka poctu novych prac. mist ve sledovaném obdobi,
SurpriseURy,m je mezimésicni hodnota pfekvapeni ve zméné nezaméstnanosti a
Osurprissur  Predstavuje smérodatnou odchylku zmény nezaméstnanosti v nami

sledovaném obdobi. Jelikoz jsou data vriznych formatech', museli jsme je

18 7droj: Federal Reserve Bank of San Francisco (2013)
19 Nezaméstnanost a primérné hodinové mzdy jsou reportovany v relativnich ¢islech, kdeZto data o tvorbé, ¢i
ubytku pracovnich mist v absolutnich cislech.
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normalizovat. To jsme provedli vydélenim hodnot jejich smérodatnou odchylkou

vypocitanou ze vzorku dat.

RuUst nominalnich mezd nad oekavani by mél byt primarné povazovan jako pozitivni
zprava pro ceny akcii, stejné jako pfirtistek novych pracovnich mist, tyto efekty budou
zprostifedkované pUlsobit na vysSi poptavku spotiebitell a vySSi korporatni zisky,
negativné bude vniman vysSi nez ofekavany rlst nezaméstnanosti, a naopak. Na
opacnou stranu bude pUsobit ménova politika Fedu, kdy s kladnou hodnotou indexu

trhu prace se bude spiSe oCekavat utazeni ménovych podminek.
2.3.1. Trh prace a S&P 500 Futures

Linearni regresi jsme odhadli parametry modell, které jsou shrnuty v nasledujici

tabulce 4.:

Tabulka 4: Vliv trhu prdce na S&P 500 Futures. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni vlastni.

S&P 500 futures (data z trhu prace)

vynos S&P 500 Fut 1 |vynos S&P 500 Fut 10 Jvynos S&P 500 Fut 30 |vynos S&P 500 Fut 10 |vynos S&P 500 Fut 30
Vysvétlovana proménnd |min po zvefejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni min po zvefejnéni min po zverejnéni
vynos S&P 500 Fut1 |vynos S&P 500 Fut 10

Vysvétlujici proménna

Intercept 0.0002 0.72 0.0002 0.7211] 0.0006 0.45 0.0001 0.706 -0.0001 0.22
Vysvétlujici proménna 0.001 0.24 -0.0003 0.683 -0.0007 0.45 0.54 0Ol -0.006 0.96
R-squared 0.029 0.0035 0.012 0.36 0

Prob F-Statistics 0.24 0.683 0.45 0 0.96
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne
heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Surprise index trhu pr:

Surprise index trhu pr:

Surprise index trhu pr;

min po zvefejnéni

min po zvefejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Ve shrnujici tabulce vidime, Ze odhady parametra surprise indexu trhu prace na vynosy
trhu S&P 500 Futures v periodach 1 minutu, 10 minut a 30 minut od reportovani zprav
jsou jednoznacné statisticky nevyznamné a modely nedokazi najit zavislost mezi trzni
reakci a hodnotou indexu trhu prace, trh tedy znovu neni ve vyhodnocovani dat

systematicky.

Zajimavéjsi je znovu situace mezi vynosy v jednotlivych obdobich. U prvniho modelu
nam statisticky vyznamna hodnota parametru 0,54 naznacuje, ze trh v prvni minuté
obsahne pouze 67% celkového pohybu a podstfeluje vynosy po 10 minutach od
oznameni, hodnota ukazatele R-squared na urovni 0,36 nam fika o relativné nizké

predikéni schopnosti modelu, ktery nedokaze trefovat hodnoty dostatec¢né pfesné, to
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by mohlo znacit pomérné vysokou volatilitu zisku a ztraty na 1 obchod, coz zjistime ve
3 kapitole. U druhého modelu vidime statisticky nevyznamny parametr na urovni blizké
0, trh tedy po 10 minutach v sobé jiz obsahoval témér veskery pohyb pozorovany mezi
10. a 30. minutou, muzeme tedy pfedpokladat, Ze v periodé 10 minut od zvefejnéni

dat z trhu prace byl jiz efektivni. Vysvétlena variabilita je takrka nulova.

Trh tedy vypada neefektivné v prvni minuté od oznameni zpravy, ale po 10 minutach
jiz do sebe dokaze absorbovat informaci a odrazit ji v cené. Odhad probéhl na in-
sample vzorku 50 pozorovani, v zadném pripadé nebyly poruseny Gauss-Markovovy
predpoklady o kvalité rezidui a v Zadné proménné nebyl pozorovan jednotkovy kofen

(ADF test), data mizeme povazZovat za stacionarni.
2. 3. 2. Trh prace a VIX Futures

Odhadnuté parametry jednotlivych modelll mizeme vidét v tabulce 5.:

Tabulka 5: Vliv trhu prdce na VIX Futures. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovani vlastni.

VIX futures (data z trhu prace)

Vysvétlovand proménna

Vysvétlujici proménna

Vynos VIX Fut 1 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 1 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 30 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 10 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 30 min
po zvefejnéni

Surprise index trhu pr;

Surprise index trhu pr;

Surprise index trhu pr;

Vynos VIX Fut 1 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 10 min
po zvefejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Intercept 0.0015 0.47 -0.07 0.0016 -0.003 0.4473] -0.007 0.0016 0.005 0.3337|
Vysvétlujici proménna -0.0015 0.65 0.007 0.063 0.0065 0.34] -0.2 0.22 0.19 0.48
R-squared 0.004 0.145 0.085 0.032 0.01

Prob F-Statistics 0.65 0.063 0.34 0.22 0.48
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne
heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Stejné jako u pfedchoziho trhu vidime statisticky nevyznamné parametry na hladiné
spolehlivosti 5%, nicméné nevyznamnost se da s trochou nadsazky povazovat jako
hrani¢ni u modelu, kdy vysvétlujeme vynosy trhu VIX Futures pozorované po 10
minutach od vydani dat z trhu prace. Hodnota parametrd nam fika, Ze s kladnou
jednotkou surprise indexu trhu prace se hodnota VIX Futures zvysi 0 0,7%.To by se
dalo vysvétlit tak, ze trhy jsou citlivé spiSe na hypotetickou reakci centralni banky a
s dobrymi podminkami v ekonomice pfichazi nejistota ohledné budouciho nastaveni
ménové politiky. Nicméné vysvétlena variabilita vynost je velmi nizka a index

nedokaze dostatecné presné predikovat velikost pohybu, v kombinaci s mirnym
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pfekroCenim hranice signifikance to znamena, ze s témito zjisténi dale nebudeme

pracovat.

PFi vysvétlovani vynosu v kratSich periodach vynosy v delSich periodach pozorujeme
v obou pfipadech nesignifikantni parametry. U zavislosti vynosu v obdobi 10 minut od
oznameni zpravy na vynosech 1 minutu od oznameni je parametr -0,2, coZz by
teoreticky naznacCovalo, Ze trh prestfeluje vynosy v periodé 1 minuty a nasledné
koriguje svUj pohyb, v delSi periodé pozorujeme opacny pohyb, nedokazeme tedy

rozhodnout o trzni neefektivité.

Odhady parametri byly provedeny na in-sample vzorku 50 pozorovani, Gauss-
Markovovy predpoklady nahodné slozky nebyly naruSeny ani u jedné regrese a ADF
test potvrdil

stacionaritu vysvétlujicich proménnych, respektive nepfitomnost

jednotkového kofene.
2. 3. 3. Trh prace a kurz EUR/USD

Odhady parametrl jednotlivych regresi vidime v tabulce 6.:

Tabulka 6: Vliv trhu prdce na kurz EUR/USD. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovadni vlastni.

EUR/USD (data z trhu préce)

Vysvétlovana proménnd

Vysvétlujici proménna

Intercept
Vysvétlujici proménna

R-squared

Prob F-Statistics
autokorelace
heteroskedasticita
multikolinearita
ADF - test

vynos EURUSD 1 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 30 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 30 min
po zverejnéni

index trhu prace

index trhu prace

index trhu prace

vynos EURUSD 1 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zvefejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

-0.0009 0.21 -0.0001 0.17 -0.0004 0.004 -0.0002 0.0433 -0.0002 0.0057
-0.0003 0.78] 0.00016 0.39] -0.00025 0.075 -0.58 0.009 -0.08 0.41]
0.0015 0.016 0.066 0.135 0.014
0.78 0.39 0.075 0.009 0.41

Ne Ne Ne Ne Ne

ne Ne Ne Ne Ne

ne Ne Ne Ne Ne

Non hO Non HO Non h0 Non HO Non HO

Z tabulky plyne, Ze hodnota indexu trhu prace nema statisticky vyznamny dopad do
vyvoje kurzu EUR/USD ani v jedné ze 3 sledovanych vynosovych period. U zavislosti
vynosu v delSich obdobich na vynosech v kratSich Casovych intervalech vidime

v prvnim pfipadé statisticky vyznamny parametr.

U regrese, kdy vysvétlujeme 10-ti minutovy vyvoj kurzu EUR/USD pohybem kurzu
v ramci 1 minuty, vidime hodnotu parametru -0,58, a tedy trh v priiméru v prvni minuté

netrefil velikost pohybu, kterou vysoce prestfeloval a pfedpokladame tedy neefektivitu
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v dobé 1 minuty od oznameni zpravy. Nicméné model vysvétluje jen velmi malou ¢ast
celkové variability vynost b&éhem 10 minut od reportu. V pfipadé zavislosti vynos
pozorovanych 30 min od zvefejnéni informaci o kondici trhu prace na vynosech 10
minut od zvefejnéni informaci pozorujeme statisticky nevyznamny parametr, ktery je

navic blizky 0 a povazujeme tedy trh v této periodé jiz za efektivni.

Testovan byl znovu in-sample vzorek 50 pozorovani, Gauss-Markovovy pfedpoklady
nahodné slozky byly splnény a vysvétlujici proménné neobsahovaly dle ADF testu

jednotkovy kofen a data muzeme povazovat za stacionarni.
2. 3. 4. Zhodnoceni dopadu dat z trhu prace

Z analyzovanych dat jsme nedokazali zjistit statistickou zavislost mezi indexem trhu
prace a vynosy jednotlivych aktiv v nami sledovanych periodach. Identifikovali jsme
vS8ak u trhu VIX Futures jeden model, u kterého byla hladina spolehlivosti 5%
pfekroCena jen velmi mirné, jejich odhady hovofi o tom, Ze jsou-li reportovany
ukazatele, jejichz synteticka hodnota odpovida hodnoté 1 indexu trhu prace, pak VIX
Futures vzroste v priméru 0 0,7% v 10-ti minutovém obdobi. V modelech v§ak zlstava
drtiva vétSina variability pohybu VIX Futures nevysvétlena. Mezi zbyvajicimi vynosy a
indexem trhu prace neexistuje linearni zavislost, coz ovéem znovu neznamena, Ze na
né trh nereaguje. Smérodatna odchylka pohybl trhu S&P 500 Futures se pohybovala
mezi 0,44% pro nejkratsi obdobi, 0,75% pro obdobi 10 minut a 0,38% pro obdobi 30
minut, pro trh VIX Futures to pak bylo od 0,83% pro obdobi 1 minuty az po 2,44% po
obdobi 30 minut a pro kurz EUR/USD 0,03% pro obdobi 1 minuty aZz po 0,09% po
obdobi 30 minut.

Zaznamenali jsme vSak nékolikrat signifikantni zavislost mezi jednotlivymi vynosy, kdy
byly hodnoty parametrd vzdalené od hodnoty 0. Testovani pfipadné ziskovosti na in-

sample vzorku se budeme vénovat ve 3. kapitole.

2. 4. Data o maloobchodnich trzbach

Maloobchodni trzby (retail sales) jsou dal$im klicovym indikatorem kondice americké
ekonomiky. ProtoZe vice nez dvé tretiny hrubého domaciho produktu USA tvofi
spotfeba domacnosti, je tento ukazatel velmi dobrym voditkem pro vyvoj celé
ekonomiky. S kladnou hodnotou pFekvapeni u maloobchodnich trzeb muizeme

predpokladat vy$Si nez oCekavanou chut spotrebitell utracet, to se pozitivné promitne
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do korporatnich zisk(l a ceny akcii, index VIX a potazmo trh VIX Futures by mél
v navaznosti na to oslabit. Alternativné proti tomuto efektu mize pusobit oCekavani
akce centralni banky, kdy investofi mohou uvazovat, Ze centralni banka muize
ekonomiku tlumit zpfisnénim meénoveé politiky. Pro negativni hodnotu surprise by platila
prfesné opacna analogie. Data o maloobchodnich trzbach byvaji zvefejiiovany vzdy
pfiblizné v poloviné nasledujiciho mésice. Jak jiz bylo fe€eno, proménna, se kterou
budeme pracovat, je hodnota surprise v mezimési¢ni zméné maloobchodnich trzeb,
jez vypocitame jako:

SurpriseRSm/m = Actual RSm/m - Expected RSm/m

SurpriseRS,,,, pfedstavuje  hodnotu pFekvapeni v mezimési¢nim  vyvoiji
maloobchodnich trzeb, Actual RS, je skuteCné reportovana hodnota
maloobchodnich trzeb a Expected RS, je pfedpokladana hodnota maloobchodnich

trzeb.
2. 4. 1. Maloobchodni trzby a trh S&P 500 Futures

Jednotlivé regrese miuzeme vidét shrnuty v tabulce 7.

Tabulka 7: Vliv maloobchodnich trZzeb na vynos S&P 500 Futures. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovadni viastni.

S&P 500 futures (data o maloobchodnich tribach)
Vysvétlovand proménna |vynos S&P 500 Fut1 |vynos S&P 500 Fut 10 |vynos S&P 500 Fut 30 |vynos S&P 500 Fut 10 |vynos S&P 500 Fut 30

min po zverejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni
Vysvétlujici proménna vynos S&P 500 Fut 1 |vynos S&P 500 Fut 10
Rtail Sales surprise Rtail Sales surprise Rtail Sales surprise min po zvefejnéni min po zvefejnéni

Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value [Parametr p-value

Intercept 0.00003 0.42 -0.0004 0.3] -0.00006 0.268 -0.0006 0.036) -0.0002 0.45
Vysvétlujici proménna 0.00005 0.45 0.0001 0.125 -0.0006 0.23 0.64 0Ol 0.035 0.78
R-squared 0.01 0.05 0.03 0.54 0.0016

Prob F-Statistics 0.45 0.125 0.23 0 0.78
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne
heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Mlzeme pozorovat pomérné jednoznacné zamitnuti vyznamnosti parametrt u vlivu
proménné surprise maloobchodnich trzeb na vynosy trhu S&P 500 Futures ve vSech

sledovanych periodach.

V pfipadé zavislosti vynosu trhu S&P 500 Futures pozorovaného 10 minut po
oznameni na vynosu 1 minut od oznameni a vynosu dosazeného 30 minut od

oznameni na vynosu 10 minut od oznameni informace vidime velmi podobnou situaci
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jako po reportovani dat o inflaci a ztrhu prace. U prvniho z nich jsme obdrzeli
statisticky vyznamny parametr 0,64, coZz znamena, Ze trh v prvni minuté nedokaze
reportovanou informaci vstfebat do ceny dostateCné rychle a podstieluje vynos
priblizné o 39%?2° oproti obdobi 10 minut od oznameni zpravy. Trh tedy v periodé 1
minuty od oznameni hodnoty byl systematicky neefektivni. V druhém modelu vidime
statisticky nevyznamny parametr s hodnotou blizko 0 a trzni neefektivitu zde
nepozorujeme. Koeficient determinace R-squared v pfipadé modelu zavislosti 10-ti
minutovych vynosu na minutovych vynosech ma hodnotu 0,54 a vysvétluje tak vice

nez polovinu variability zavislé proménné.

V zadné z proménnych nebyl pozorovan jednotkovy koren, data tedy povazujeme za
stacionarni, nebyly také poruseny Gauss-Markovovy pfedpoklady rezidualni slozky.

Testovani probéhlo na in-sample vzorku 50 pozorovani.
2. 4. 2. Maloobchodni trzby a trh VIX Futures

Vystupy jednotlivych regresi jsou znovu sumarizovany v tabulce €. 8.

Tabulka 8: Vliv maloobchodnich trZzeb na vynos VIX Futures. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni viastni.

VIX futures (data o maloobchodnich trzbéch)

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

Vynos VIX Fut 1 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 10 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 30 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 10 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 30 min
po zvefejnéni

Rtail Sales surprise

Rtail Sales surprise

Rtail Sales surprise

Vynos VIX Fut 1 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 10 min
po zvefejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Intercept -0.00002 0.8] 0.000563 0.8] 0.004 0.33 0 0.7] 0.003 0.1909,
Vysvétlujici proménna 0.0018 0.3 0.002 0.49 0.003 0.451 0.14 0.6) 0.44 0.013]
R-squared 0.022 0.01 0.012 0.006 0.124

Prob F-Statistics 0.3 0.49 0.451 0.6 0.013
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne
heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Obdobné jako u trhu S&P 500 Futures muzeme jednoznacné potvrdit statistickou
nevyznamnost parametr(i u vlivu proménné retail sales surprise na vynosy VIX Futures

1 minutu, 10 minut i 30 minut od reportovani skuteCné hodnoty.

Oproti trhu S&P 500 Futures jsme obdrzeli statisticky vyznamny parametr u
modelovani zavislosti delSich vynosu na kratSich vynosech az ve 2. modelu, da se

tedy predpokladat, ze trh VIX Futures se pfizplisoboval svou cenou pomaleji, nez trh

20 1-1/(1+0,64) se priblizné rovna 0,39
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S&P 500 Futures. Parametr vychazi na urovni 0,44, trh tedy podhodnocoval vynosy
v prvnich 10 minutach a byl tak mirné neefektivni, ukazatel R-squared nam vsak fika,
ze jsme vysvétlili velmi nizkou ¢ast celkové variability vynosu v periodé mezi 10-ti a
30ti minutami od zvefejnéni ukazatele maloobchodnich trzeb (12,5%). U kratSich jsme

systematickou zavislost nepozorovali.

Testovani znovu probéhlo na in-sample vzorku 50 pozorovani. Nebyly poruseny
Gauss-Markovovy predpoklady nahodné slozky, rovnéz nebyla zjisténa pfitomnost

jednotkové kofene a tedy promé&nné mizeme povazovat za stacionarni.
2. 4. 3. Maloobchodni trzby a kurz EUR/USD

V tabulce €. 9 muzeme pozorovat vyhodnoceni jednotlivych modeld.

Tabulka 9: Vliv maloobchodnich trZzeb na kurz EUR/USD. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovadni vlastni

EUR/USD (data o maloobchodnich trzbéch)

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

Intercept
Vysvétlujici proménna

R-squared

Prob F-Statistics
autokorelace
heteroskedasticita
multikolinearita
ADF - test

vynos EURUSD 1 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 30 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 30 min
po zvefejnéni

Rtail Sales surprise

Rtail Sales surprise

Rtail Sales surprise

vynos EURUSD 1 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zvefejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

0.0002 0.59] -0.00008 0.24 -0.0001 0.26] -0.00009 0.2 0 0.695
0.0005 0.37 -0.0001 0.17 0.0002 0.23 -0.33 0.22 0.09 0.71]
0.017 0.038 0.03 0.031 0.003
0.37 0.17 0.23 0.22 0.71
Ne Ne Ne Ne Ne
Ne Ne Ne Ne Ne
Ne Ne Ne Ne Ne
Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Znovu vidime podobny obrazek, jako u pfedchozich trh(. Odhadnuté koeficienty u
vysvétlujici proménné retail sales surprise byly statistické nesignifikantni pro vSechny

3 definované Casové periody od zvefejnéni hodnot.

Statisticky nevyznamné jsou také oba modely, kdy vysvétlujeme pohyb kurzu v delSi
periodé pohybem kurzu v kratSi periodé. U modelu, kde vysvétlovanou proménnou
predstavuji vynosy 10 minut po reportovani maloobchodnich trzeb a vysvétlujici
proménnou vynos 1 minutu po reportu, vSak pozorujeme parametr, ktery se vyznamné
liSi od 0 a naznacCuje, Zze by trh mohl reagovat v prvni minuté pfehnané, vzhledem
k minimalni vysvétlené variabilité a statistické nevyznamnosti o trzni neefektivité

rozhodnout nemUzeme.
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Testovani probéhlo na in-sample vzorku 50 pozorovani, ADF test potvrdil nepfitomnost
jednotkového kofene a také byly splnény Gauss-Markovovy pfedpoklady rezidualni

slozky.
2. 4. 4. Zhodnoceni vlivu maloobchodnich trzeb

Ani v jednom pfipadé jsme nezjistili z analyzovanych dat statisticky vyznamnou
linedrni zavislost mezi vynosy na jednotlivych trzich a hodnotou surprise u indikatoru
maloobchodnich trzeb. Smérodatna odchylka vynost trhu S&P 500 Futures se
pohybovala mezi 0,34% v nejkrat§im obdobi po 0,64% v nejdelSim obdobi,
smérodatna odchylka vynost VIX Futures byla mezi 0,85% v minutové periodé a
3,07 % v 30 minutové periodé, u kurzu EUR/USD byla stejné jako u ostatnich

v v

0,10% v obdobi 30 minut po zvefejnéni zpravy.

Znovu jsme objevili statisticky vyznamnou zavislost mezi nékterymi vynosy
v jednotlivych obdobich, které otestujeme na ziskovost v out-sample obdobi ve 3.

kapitole.

2. 5. Data o objednavkach zbozi dlouhodobé spotieby

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (dale vtextu budeme pouzivat nazev
durables, ktery je béZnym na finan&nich trzich) jsou zvefejiiovany mési¢né obvykle na
konci pfistiho mésice (napf. objednavky za unor jsou zvefejhiovany na konci bfezna).
V reportu durables jsou zahrnuty objednavky vyrobnich strojl, dopravnich prostfedkd,
turbin a ostatnich primyslovych zafizeni?'. MUzeme je tedy chapat jako indikator
investi¢ni Cinnosti a predstihovy ukazatel ekonomické aktivity v primyslu. Rostouci
objednavky durables signalizuji divéru ve vyvoj ekonomiky a mizeme oCekavat vyssi
aktivitu vyrobniho primyslu v budoucnu. Vytizenost sektoru priamyslu by méla rust,
coz bude podporovat tvorbu novych pracovnich mist a s rostouci zaméstnanosti také

tlaky na rast mezd. S relativnim ubytkem budeme ocekavat situaci opacnou.

U reportu durables budeme rovnéz sledovat hodnotu surprise v mezimésicnich
oCekavanych zménach a jeji vliv na vynosy nami vybranych trht v periodach 1, 10 a

30 minut od zvefejnéni zpravy. Hodnotu surprise u durables zapiSeme jako:

21 Zdroj: https://www.census.gov/
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SurpriseDurm/m = ActualDurm/m - ExpectedDurm/m

SurpriseDur,,, je hodnota pfekvapeni v mezimési¢nim vyvoji durables, ActualDur,m

je skute€né reportovana hodnota durables a ExpectedDur,,, pfedstavuje oCekavanou

hodnotu durables analytiky.

2. 5. 1. Durables a trh S&P 500 Futures

Odhadnuté hodnoty parametrd muzeme vidét v tabulce 10.

Tabulka 10: Vliv durables na vynos S&P 500 Futures. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni vlastni

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

S&P 500 futures (durables data)

vynos S&P 500 Fut 1  Jvynos S&P 500 Fut 10 [vynos S&P 500 Fut 30 |vynos S&P 500 Fut 10 |vynos S&P 500 Fut 30
min po zvefejnéni min po zvefejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni
vynos S&P 500 Fut1 |vynos S&P 500 Fut 10

Surprise durables

Surprise durables

Surprise durables

min po zverejnéni

min po zvefejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Intercept 0.0005 0.3171] 0.0007 0.4 0.0004 0.31 0 0.55 0.0007 0.67
Vysvétlujici proménna -0.004 0.8316 -0.0002 0.9 0.0002 0.9 0.42 0 0.28 0.065]
R-squared 0.0009 0.0005 0.0003 0.36 0.07

Prob F-Statistics 0.8316 0.9 0.9 0 0.065
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne

heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non HO Non HO Non HO Non HO Non hO

Tak jako u vétSiny ostatnich ukazatell a trh( nepozorujeme statisticky vyznamny
parametr u vysvétlujici proménné Surprise durables ani v jednom ze tfi zkoumanych

obdobi. Vidime, Ze modely jsou absolutné nepouzitelné.

Situace je opét zajimaveéjsi pfi zkoumani s jakou rychlosti se trh dokazal nové informaci
pfizpusobit a jak ji dokazal zakomponovat do ceny. U modelu, kde byla vysvétlujici
proménna vynos pozorovany 1 minutu po reportu a zavisla proménna vynos 10 minut
od vydani zpravy, jsme obdrzeli statisticky vyznamny parametr o hodnoté pfiblizné
0,42. Z toho mizeme usuzovat, ze trh b€hem 1 minuty nedokazal vyhodnotit informaci
a byl v tomto obdobi neefektivni. Vysvétlena variabilita vynost v obdobi 10 minut je
pomérné nizka, 36%. Na hladiné spolehlivosti 95% nemuizeme pfijmout hypotézu o
nenulové hodnoté parametru u pohybu pozorovaného mezi 10-ti a 30-ti minutami od
zvefejnéni reportu durables v zavislosti na pohybu pozorovaném béhem prvnich 10
minut od reportu. Nicméné nesignifikance se da znovu povazovat jako hrani¢ni a
v kombinaci s hodnotou parametru dostate¢né riznou od nuly nemlizeme jasné

rozhodnout o trzni efektivité.
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Testovani ADF-test potvrdil

nepfitomnost jednotkového kofene v proménnych a také nebyly naruseny Gauss-

probéhlo na in-sample vzorku 50 pozorovani.

Markovovy pozadavky na kvalitu rezidui.

2. 5. 2. Durables a trh VIX Futures

Pomoci linearni regrese jsme znovu odhadli nasledujici hodnoty (tabulka 11):

Tabulka 11: Vliv durables na vynos VIX Futures. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni vlastni

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

Intercept
Vysvétlujici proménna

R-squared

Prob F-Statistics
autokorelace
heteroskedasticita
multikolinearita
ADF - test

VIX futures (durables data)

Vynos VIX Fut 1 min
po zverejnéni

Vynos VIX Fut 10 min
po zverejnéni

Vynos VIX Fut 30 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 10 min
po zvefejnéni

Vynos VIX Fut 30 min
po zverejnéni

Surprise durables

Surprise durables

Surprise durables

Vynos VIX Fut 1 min
po zverejnéni

Vynos VIX Fut 10 min
po zverejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

-0.00091 0.76 -0.002 0.2 0.002 0.4955 -0.002 0.227| 0.0001 0.6)
0.053 0.1681 -0.015 0.84 -0.0004 0.678 0.25 0.39 0.35 0.04
0.04 0.0008 0.004 0.016 0.09
0.1681 0.84 0.678 0.39 0.04
Ne Ne Ne Ne Ne
Ne Ne NE Ne Ne
Ne Ne Ne Ne Ne
Non hO Non HO Non HO Non HO Non hO

U méfeni zavislosti vynosu na hodnotu surprise opét nepozorujeme statisticky
vyznamné hodnoty ani pro jedno sledované obdobi. Zavéry plynouci z téchto modelu

jsou opét nepouzitelné.

Oproti trhu S&P 500 Futures vidime statisticky vyznamny parametr az pro model, ktery
vysvétluje zavislost vynost dosazeného mezi 10. a 30. minutou od reportu ukazatele
na vynosech dosazenych do 10 minut od zvefejnéni durables. U tohoto modelu jsme
obdrzeli parametr o velikosti 0,35, coz znamena, ze trh ani po 10 minutach neobsahl
veskerou informaci a systematicky podhodnocoval cenu. Koeficient determinace R-
squared ma hodnotu pfiblizné 0,09 a model tak zdaleka nedokaze vysvétlit
uspokojivou c¢ast celkového pohybu vysvétlované proménné. V pfipadé prvniho
modelu jsme obdrzeli statisticky nevyznamny parametr, ktery je vS8ak dostate¢né

vzdalen od 0 a o trzni efektivité tak nemuzeme jednoznaéné rozhodnout.

Vyzkum probéhl na in-sample vzorku 50 pozorovani, Gauss-Markovovy pfedpoklady
nahodné slozky a jednotkovy kofen nebyl pozorovan v Zadné proménné, data mizeme

povazovat za stacionarni.
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2. 5. 3. Durables a kurz EUR/USD

Vystup z jednotlivych modell jsou shrnuty v tabulce 12:

Tabulka 12: Vliv durables na kurz EUR/USD. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni vlastni

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

EUR/USD (durables data)

vynos EURUSD 1 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 30 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zvefejnéni

vynos EURUSD 30 min
po zverejnéni

Surprise durables

Surprise durables

Surprise durables

delta EURUSD 1 min
after

delta EURUSD 10 min
after

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Intercept 0.000192 0.62 0.0001 0.84 -0.0002 0.1] 0 0.96 -0.0002 0.07
Vysvétlujici proménna -0.0017 0.26) -0.0001 0.71] 0.0003 0.57 -0.66 0.05 -0.38 0.054]
R-squared 0.0263 0.003 0.007 0.08 0.076

Prob F-Statistics 0.26 0.71 0.57 0.05 0.054
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne

heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non hO Non hO Non hO Non hO Non hO

Ani u této analyzy nepozorujeme statisticky signifikantni hodnoty pro vliv proménné
Surprise durables na vynosy v jednotlivych nami sledovanych obdobich. Pro zmény
kurzu v delSich obdobich v zavislosti na kratSich obdobich vidime v obou pfipadech
hraniéni hodnoty, v zavislosti kratSich obdobi nulovou hypotézu tésné zamitame,
v delSich obdobich ji tésné nezamitame. Vidime, ze trh po 1 minuté od reportovani
zpravy systematicky podstreloval vynosnost dosazenou po 10 minutach a v kratSim
sledovaném obdobi tak nebyl efektivni. Podobna zjisténa by plynuly i z druhého
modelu za pFfedpokladu, Zze bychom zamitli nulovou hypotézu a pfijali hodnotu
parametru. Nicméné vysvétlena variabilita je velmi nizka (v obou pfipadech pfiblizné
8%). Pro potieby tfeti kapitoly zkusime namodelovat vynos mezi 1. a 30. minutou od
reportovani zpravy na vynosech 1 minutu od zvefejnéni dat durables. Zjistime-li

signifikanci, budeme pracovat s touto strategii.

Do testovani byl zahrnut in-sample vzorek 50 pozorovani, data byla potvrzena jako

stacionarni a Gauss-Markovovy pfedpoklady nahodné slozky nebyly poruseny.
2. 5. 4. Zhodnoceni vlivu durables

Znovu jsme nezjistili linearni zavislost mezi pozorovanou hodnotou suprise a pohyby
na jednotlivych trzich v nami sledovanych obdobich. Smérodatna odchylka vynosu
trhu S&P 500 Futures byla 0,37% v obdobi 1 minuty, 0,56% v obdobi 10 minut a 0,68%
v obdobi 30 minut, pro trh VIX Futures 0,68% v obdobi 1 minuty, 1,57% v obdobi 10
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minut a 2,53% v obdobi 30 minut, pro kurz EUR/USD se pohybovala na urovni 0,03%
pro obdobi 1 minuty, 0,06% pro obdobi 10 minut a 0,09% pro obdobi 30 minut.

Statistickou vyznamnost mezi vynosy v jednotlivych periodach a pfripadny zisk budeme

testovat v out-sample vzorku ve 3. kapitole.

2. 6. Data o PMI v pramyslu

Na rozdil od ostatnich indikatord zahrnutych v této praci, které udavaji realna, ,tvrda“,
statisticka data, jsou indexy nakupnich manazerd (purchasing managers’ index, PMI)
takzvanym soft indikatorem, ktery by mél reflektovat aktualni sentiment, jez panuje
v danych sektorech. PMI v primyslu je konstruovano z odpovédi vybranych nakupnich

manazeru spolecnosti na otazky ohledné nasledujicich 5 odvétvi:
a) velikost produkce (25% z celkové hodnoty)
b) nové objednavky (30%)
c) rychlost dodavatelt (15%)
d) zasoby (10%)
e) zameéstnanost (20%)

Na tyto otazky odpovidaji jednotlivi osloveni manazefi ve formé lepSi, stejné nebo horsi
nez v minulém mésici, odpovédi maji tedy kategorialni formu. Vysledna hodnota

indexu se potom stanovi jako nasledujici pomér22:
. stejné
Zlepa + Z >
tejné *1
S
Zhorm + Z 5

Neutralni hodnota indexu je 50. Hodnota vys$Si nez 50 obecné naznacuje, Ze je sektor

PMI,, = 00

ve stavu expanze, niZ8i hodnota by znacila opak. Budeme znovu sledovat hodnotu
surprise, rozdil mezi skute€nou a analytiky oCekavanou hodnotou indexu PMI.

Formalni matematicky zapis je nasledujici.

SurprisePMI,, = ActualPMI,, - ExpectedPMI,,

22 7droj: http://www.investopedia.com/
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Kde SurprisePMI,, je hodnota pfekvapeni indexu nakupnich manazerd v pramyslu,
ActualPMI,, pfedstavuje skutecné reportovana hodnota indexu nakupnich manazeru v
prumyslu a ExpectedPMl, je analytiky ofekavana hodnota indexu nakupnich

manazeru v pramyslu.

Hlavni vyhodou tohoto indikatoru a to, co zvySuje jeho vyznam, je, Ze vychazi prvni
obchodni den v nasledujicim mésici (Unorové PMI v pramyslu vychazi vzdy prvni
obchodni den v bfeznu). PMI je tedy prvni vlastovka naznacuijici, v jaké kondici byla
ekonomika, respektive sektor pramyslu, v minulém mésici a jak se pravdépodobné
budou vyvijet i ostatni makroekonomické indikatory. Proto je vétSinou pozorné

sledovan trznimi hradi.
2.6.1. PMI v primyslu a trh S&P 500 Futures

Jednotlivé regresni parametry mizeme pozorovat v nasledujici tabulce 13:

Tabulka 13: Vliv PMI v primyslu na trh S&P 500 Futures. Zdroj: Thomson Reuters, zpracovani vlastni

S&P 500 futures (data po PMI v priimyslu)

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

Intercept
Vysvétlujici proménna

R-squared

Prob F-Statistics
autokorelace
heteroskedasticita
multikolinearita
ADF - test

vynos S&P 500 Fut 1
min po zvefejnéni

vynos S&P 500 Fut 10
min po zvefejnéni

vynos S&P 500 Fut 30
min po zvefejnéni

vynos S&P 500 Fut 10
min po zverejnéni

vynos S&P 500 Fut 30
min po zverejnéni

PMI manufact surp

PMI manufact surp

PMI manufact surp

vynos S&P 500 Fut 1
min po zverejnéni

vynos S&P 500 Fut 10
min po zverejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

-0.0002 0.0002 -0.0016 0.144 -0.0007 0.2] -0.00054 0.65] -0.00079 0.2
0 0.48 -0.0002 0.67] 0.00035 0.6 5.51 0.07 -1.04 Ol
0.01 0.003 0.006 0.068 0.78
0.48 0.67 0.6 0.07 0
Ne Ne Ne Ne Ne
Ne Ne Ne Ne Ne
Ne Ne Ne Ne Ne
Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Stejné jako u ostatnich analyz ani zde nepozorujeme statisticky vyznamné hodnoty pro
vliv hodnoty pfekvapeni u indikatoru PMI ve sluzbach na vynosy v jednotlivych nami

sledovanych obdobich.

Zajimavé zjisténi jsme objevili u zavislosti vynost pozorovanych mezi 10. a 30.
minutou na vynosech obdrzenych po prvnich 10-ti minutach od zvefejnéni informaci.
Signifikantni hodnota -1,04 nam udava, Ze trh se v delSim obdobi vraci zpét na svou
urovenn pozorovanou pied reportovanim cCisel PMI-manufacturing a vliv tohoto

indikatoru na cenu je tak pouze pfechodny. Model vysvétluje 78% celkové variability a
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je tedy velmi kvalitni, pokud se potvrdi pozorovana neefektivita i v out-sample obdobi,

od tohoto modelu si budeme slibovat jedny z nejlepSich vysledku.

Vyzkum probéhl na in-sample vzorku 50 pozorovani, Gauss-Markovovy predpoklady

nahodné sloZzky nebyly poruseny a byla také potvrzena stacionarita pouzitych dat.
2. 6. 2. PMI v pramyslu a VIX Futures

Odhadnuté regresni parametry jsou sumarizovany v tabulce 14:

Tabulka 14: Vliv PMI v primyslu na trh VIX Futures. Zdroj: Thomson Reuters, zpracovani vlastni

VIX futures (data po PMI v primyslu)

Vysvétlovand proménna |Vynos VIX 1 after Vynos VIX 10 after Vynos VIX 30 after Vynos VIX 10 after  |Vynos VIX 30 after

Vysvétlujiciproménnd |PMI manufact surp  |PMI manufactsurp  |PMI manufactsurp  |Vynos VIX 1 after Vynos VIX 10 after

Parametr p-value |Parametr p-value [Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value

Intercept 0.00015 0.64] 0.00079 0.3 -0.001 0.411] 0 0.4197 -0.0016 0.2786
Vysvétlujici proménna 0.00018 0.29] -0.0002 0.55 0.0013 0.09] 0.3 0.39] 0.02 0.8
R-squared 0.024 0.007 0.06 0.016 0.0014

Prob F-Statistics 0.2885 0.55 0.09 0.39 0.8
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne
heteroskedasticita Ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita Ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Stejné jako u predchoziho trhu nepozorujeme statisticky vyznamnou linearni zavislost
mezi vynosy trhu VIX Futures a hodnotou surprise PMI v primyslu. Modely jsou tedy

Vv praxi nepouzitelné.

Na rozdil od trhu S&P 500 Futures vSak nepozorujeme signifikantni parametr ani u
jednoho z modell vysvétlujicich zavislost vynosu v jednotlivych periodach. V prvnim
pfipadé je parametr 0,3, nemuzeme tedy s jistotou potvrdit trzni efektivitu, v druhém
pfipadé je velmi blizky 0 a da se tak predpokladat, ze trh byl v obdobi po 10 minutach
jiz efektivni.

Ve vSech modelech byly spinény Gauss-Markovovy pozadavky nahodné slozky a data

byla potvrzena jako stacionarni. Vyzkum probéhl na in-sample vzorku 50 pozorovani.
2. 6. 3. PMI v prumyslu a kurz EUR/USD

Jednotlivé modely mizeme pozorovat v tabulce 15:
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Tabulka 15: Vliv PMI v prumyslu kurz EUR/USD. Zdroj: Thomson Reuters, zpracovani vlastni

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

EUR/USD (data po PMI v priimyslu)

vynos EURUSD 1 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 30 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 30 min
po zverejnéni

PMI manufact surp

PMI manufact surp

PMI manufact surp

vynos EURUSD 1 min
po zverejnéni

vynos EURUSD 10 min
po zverejnéni

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Parametr p-value

Intercept 0 0.96] 0.00004 0.69 0.0002 0.1 0 0.89] 0.00023 0.09
Vysvétlujici proménna -0.00002 0.397] -0.00006 0.24] -0.00002 0.75 0.35 0.25 0.03 0.9
R-squared 0.015 0.029 0.002 0.028 0.0004

Prob F-Statistics 0.397 0.24 0.75 0.25 0.9
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne
heteroskedasticita ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non h0 Non HO Non h0 Non HO Non HO

V tabulce 15 vidime velmi obdobnou situaci, jako v pfedchozi subkapitole u trhu VIX
Futures. Ve vSech pfipadech jsme zde neobijevili signifikantni hodnoty parametri. U
modelu, kde zkoumame linearni zavislost kratSich vynost (10-ti minutovych na
minutovych) nemuZeme vzhledem k hodnoté parametru jednoznacné rozhodnout o
efektivité, v pfipadé zavislosti delSich vynosu mizeme jiz potvrdit, Zze trh obsahl vétSinu

informace jiz do 10 minut a byl tak v tom obdobi efektivni.

Stejné jako v ostatnich pfipadech nebyly poruseny Gauss-Markovovy predpoklady
nahodné sloZky a data byla potvrzena jako stacionarni. Vyzkum probéhl na in-sample

vzorku 50 pozorovani.
2. 6. 4. Zhodnoceni vlivu PMI v priamyslu

U PMI v primyslu jsme obdrzeli pouze jediny model, na kterém budeme testovat
ziskovost nasich zjisténi ve 3. kapitole. To je méné&, nez u ostatnich reportovanych
makrodat, ale vzhledem ke kvalité modelu se zda tento byti zatim ze vSech nejslibnéjsi.
Maly pocet potencialnich neefektivit mize byt zpdsoben nizSim vyznamem tohoto
ukazatele. Niz8i smérodatné odchylky vynosu jednotlivych trh hovofi ¢aste¢né pro
toto vysvétleni, smérodatna odchylka trhu S&P 500 Futures byla 0,03%, 0,74% a
0,41%, pro trh VIX Futures pak 0,22%, 0,59% a 1,15% a pro spotovy kurz EUR/USD
0,03%, 0,08% a 0,12% (Ffazeno vzdy od nejkratSiho obdobi 1 minuty po nejdelSi 30-ti

minutové obdobi)

Druhym ddvodem mohou byt efektivngjsi trhy, indexy PMI jsou totiz zvefejiiovany

pfiblizné v pulce obchodniho dne, kdezto indikatory zkoumané v predchazejicich
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subkapitolach se zvefejiuji spiSe na zacatcich obchodniho dne, kde je obecné vyssi

volatilita trha.

2. 7. PMI ve sluzbach

Index nakupnich manazeru ve sluzbach je svou konstrukci i interpretaci velmi podobny
PMI v primyslu. Jedna se znovu o soft indikator, ktery mapuje aktualni sentiment
v sektoru sluzeb. Logika konstrukce je totozna jako u PMI v pramyslu, nakupni
manazefi pfiblizné 400 spoleCnosti napfi¢ Spojenymi staty odpovidaji na 4 dotazy se
stejnymi vahami ohledné velikosti produkce, rychlosti dodavek, novych objednavek a
stavu zaméstnanosti. Odpovédi jsou znovu kategorialni, bud je situace lepsi, stejna

nebo horsi nez v minulém mésici.

Rovnovazna hodnota je znovu 50, pfi hodnotach nad 50 se nachazi sektor sluzeb
v expanzi a naopak. PMI ve sluzbach vychazi 3. obchodni den nasledujiciho mésice
a je tedy znovu jednim z nejrychlejSich indikatoru aktualniho ekonomického vyvoje.
V kombinaci s indexem nakupnich manazert v primyslu dokazi dat voditko vyvoje
priblizné 90% celkového produktu USA.23

Pro nase modely budeme sledovat znovu proménnou surprise, tedy rozdil mezi
skute€nou reportovanou hodnotou a mezi o€ekavanimi analytik. Formalné mizeme

zapsat jako nasledujici vztah:

SurprisePMI = ActualPMI - ExpectedPMI

Non-M Non-M Non-M

SurprisePMlIonm zde pfedstavuje hodnotu prekvapeni indexu nakupnich manazerd ve
sluzbach, ActualPMlIyons je skute€né reportovand hodnota indexu nakupnich
manazert ve sluzbach a ExpectedPMiIyon je analytiky oCekavana hodnota indexu

nakupnich manazeru ve sluzbach.
2.7.1. PMI ve sluzbach a trh S&P 500 Futures

Linearni regresi jsme odhadli parametry model(, které jsou shrnuty v tabulce 16:

2 7droje: https://www.instituteforsupplymanagement.org a http://www.investopedia.com
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Tabulka 16: Vliv PMI ve sluZzbdch na trh S&P 500 Futures. Zdroj: Thomson Reuters, zpracovani vlastni

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

Intercept
Vysvétlujici proménna

R-squared

Prob F-Statistics
autokorelace
heteroskedasticita
multikolinearita
ADF - test

S&P 500 futures (data po PMI ve sluzbéch)

vynos S&P 500 Fut 1 vynos S&P 500 Fut 10 |vynos S&P 500 Fut 30 |vynos S&P 500 Fut 10 |vynos S&P 500 Fut 30
min po zvefejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni min po zverejnéni
vynos S&P 500 Fut 1 |vynos S&P 500 Fut 10

Surprise PMI-NonMan

Surprise PMI-NonMan

Surprise PMI-NonMan

min po zvefejnéni

min po zvefejnéni

Parametr  p-value |Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value [Parametr p-value
-0.0005 0.11] 0.00172 0.15 -0.0001 0.84] -0.001 0.33] -0.00002 0.7,
-0.00001 0.75] -0.00012 0.41] 0.00011 0.5 -9.39 0.084 -0.93
0.002 0.014 0.001 0.062 0.8
0.75 0.41 0.5 0.084 0
Ne Ne Ne Ne Ne
Ne Ne Ne Ne Ne
Ne Ne Ne Ne Ne
Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO

Linearni regrese opét nepotvrdila systematickou zavislost mezi hodnotami surprise

indexu PMI a vynosy trhu v obdobi 1 minuty, 10 minut a 30 minut od zverejnéni

skute¢né hodnoty PMI. Podobné jako u indikatoru PMI v primyslu tak i zde vidime

statisticky vyznamny parametr pro zavislost vynosu obdrzenych mezi 10. a 30. minutou

po zvefejnéni indikatoru na vynosech do 10. od zvefejnéni indikatoru, smér i velikost

naznacuji stejné zjisténi, jako v predchozi subkapitole, trh se vraci ke své puvodni

hodnoté. Vysvétlena variabilita je jeSté o néco vyssi, celych 80%.

Testovani probéhlo na in-sample vzorku 50 pozorovani, byla potvrzena stacionarita

dat, respektive nepfitomnost jednotkového kofene a byly také splnény Gauss-

Markovovy pfedpoklady nahodné slozky.

2.7. 2. PMI ve sluzbach a trh VIX Futures

Ze sledovaného vzorku jsme obdrzeli nasledujici parametry:

Tabulka 17: Vliv PMI ve sluZzbdch na trh VIX Futures. Zdroj: Thomson Reuters, zpracovadni vlastni

Vysvétlovana proménna

Vysvétlujici proménna

Intercept
Vysvétlujici proménna

R-squared

Prob F-Statistics
autokorelace
heteroskedasticita
multikolinearita
ADF - test

VIX futures (data po PMI ve sluzbach)

Vynos VIX 1 after

Vynos VIX 10 after

Vynos VIX 30 after

Vynos VIX 10 after

Vynos VIX 30 after

Surprise PMI-NonMan

Surprise PMI-NonMan

Surprise PMI-NonMan

Vynos VIX 1 after

Vynos VIX 10 after

Parametr  p-value |Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value
-0.00029 0.25| -0.0001 0.2 -0.004 0.0112 -0.001 0.21 -0.002 0.0539
-0.00004 0.21 0.0001 0.62| 0.00025 0.16| -0.1 0.86) -0.12 0.55

0.032 0.0048 0.043 0.006 0.008
0.21 0.62 0.16 0.86 0.55

Ne Ne Ne Ne Ne

Ne Ne Ne Ne Ne

Ne Ne Ne Ne Ne

Non HO Non HO Non HO Non HO Non HO
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Statistickou vyznamnost nepozorujeme u zadného modelu. Pro modely, ve kterych
zkoumame zavislost vynosu v delSich obdobich na vynosech v kratSich obdobich,
jsme obdrzeli nesignifikantni parametry pomérné blizké 0 a muzeme tedy pfedpokladat

trzni efektivitu jiz v ramci 1 minuty od zvefejnéni ukazatele.

Testovani probéhlo na in-sample vzorku 50 pozorovani, jednotkovy kofen znovu nebyl

pozorovan a Gauss-Markovovy predpoklady nahodné slozky nebyly poruseny.
2.7. 3. PMI ve sluzbach a kurz EUR/USD
Vystupy jednotlivych regresi jsou sumarizovany v tabulce 18:

Tabulka 18: Vliv PMI ve sluzbdch na kurz EUR/USD. Zdroj: Thomson Reuters, zpracovdni vlastni

EUR/USD (data po PMI ve sluzbach)
vynos EURUSD 1 min po]vynos EURUSD 10 min |vynos EURUSD 30 min |vynos EURUSD 10 min Jvynos EURUSD 30 min

Vysvétlovana proménna zverejnéni po zverejnéni po zverejnéni po zverejnéni po zverejnéni
delta EURUSD 1 min |delta EURUSD 10 min
Vysvétlujici proménna Surprise PMI-NonMan |Surprise PMI-NonMan|Surprise PMI-NonMan|after after

Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value |Parametr p-value [Parametr p-value

Intercept -0.0003 0.406| -0.000188 0.158| 0 0.86 0 0.628| 0 0.22
Vysvétlujici proménnd 0 0.677| -0.0006 0.0002| -0.0005 0.031] 0.88 0.083] -0.15 0.33
R-squared 0.037 0.26 0.095 0.063 0.02

Prob F-Statistics 0.677 0.0002 0.031 0.083 0.33
autokorelace Ne Ne Ne Ne Ne
heteroskedasticita ne Ne Ne Ne Ne

multikolinearita ne Ne Ne Ne Ne

ADF - test Non h0 Non HO Non h0 Non HO Non HO

Obdrzeli jsme (mozna ponékud prekvapive) statisticky vyznamné odhady parametrd
pro model, kde vysvétluje % zménu kurzu EUR/USD hodnotou surprise v indexu PMI
ve sluzbach. Hodnota parametru -0,0006 nam udava, Ze s hodnotou surprise o 1 bod
kurz dolaru posili oproti euru pfiblizné o 0,06%. Toto zjisténi se mulze zdat
zanedbatelné, pfi aktualnim2* 1,0656 EUR/USD by to znamenalo pfiblizné 6-7 tick(25,
nicméné kdyz si uvédomime, Ze spread na tomto kurzu se stabilné pohybuje kolem 1
ticku, obdrzime potencialni vynosnost 5-6 tickl na jeden obchod, coz uz neni
zanedbatelna hodnota. | pfes pomérné nizky koeficient determinace R-squared toto
zjisténi zkusime otestovat na ziskovost ve 3 kapitole. Statisticky vyznamny koeficient

jsme obdrzeli i pro vysvétleni vynosu 30 minut od zvefejnéni zpravy, ma vsak velmi

24 Ze dne 1.4.2017
2> Tick je minimalni velikost pohybu, u paru EUR/USD ¢ini 1 tick hodnotu 10 USD pf¥i zobchodovani 1 lotu =
100 000 USD
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podobnou hodnotu jako pro obdobi 10 minut a mnohem nizSi koeficient determinace,

proto jej v praci dale nebudeme uvazovat.

V ramci analyzy zavislosti delSich vynosu na kratSich vynosech jsme dokazali vysvétlit
zZjistit, ze trh v obdobi 1 minuty neobsahl celou informaci a pokraCoval dale
v pozorovaném pohybu, konstatujeme tedy mozZnou neefektivitu, problémem ale
zUstava velmi nizké procento vysvétlené variability pohybu. U vysvétleni vynosu
v periodé 30 minut od reportu informace pomoci vynost 10 minut od zvefejnéni jsme

nepozorovali statisticky vyznamny koeficient.

Testovani probéhlo na in-sample vzorku 50 pozorovani, ADF-test potvrdil
nepfitomnost jednotkového kofene a stacionaritu dat a rovnéz nebyly poruseny Gauss-

Markovovy pfedpoklady nahodné slozky modelu.
2. 7. 4. Zhodnoceni PMI ve sluzbach

Pfi analyzovani dopadu PMI ve sluzbach jsme zjistili systematickou reakci kurzu
EUR/USD na hodnotu surprise. To se mlUze zdat pfekvapivé, protoze u ostatnich
indikatorl v drtivé vétSiné tato zavislost pozorovana nebyla. Zkusime tedy
v nasledujici kapitole navrhnout a otestovat obchodni model, ktery se bude snazit této
informace vyuzit. Pro kurz EUR/USD jsme také objevili dalSi situaci, kdy se dal vysvétlit
vynos v delSim obdobi vynosem v kratSim obdobi, nejslibnéjsi model vSak plyne znovu
z trhu S&P 500 Futures. Smérodatné odchylky vynosu jednotlivych trhli byly 0,02%,
0,82% a 0,38% pro trh S&P 500 Futures, 0,18%, 0,69% a 1,17% pro trh VIX Futures
a 0,03%, 0,11% a 0,14% pro kurz EUR/USD (fazeno vzdy od nejkratdi 1 minutové

periody po nejdelSi periodu 30 min).

2. 8. Zhodnoceni vlivu makroekonomickych indikatora na jednotlivé trhy

V této kapitole jsme se zaméfili na vyzkum dopadu vybranych makroekonomickych
ukazatell na zkoumané trhy S&P 500 Futures, VIX Futures a kurz EUR/USD. Pomoci
linearni regrese jsme odhadli 90 jednoduchych modell, které nam mély pomoct objevit
pfipadné neefektivity na zkoumanych trzich. V drtivé vétsiné jsme Zzjistili nesignifikantni
parametry pfi hledani linearni zavislosti vynosu v jednotlivych analyzovanych
periodach. Vétsi uspésnost jsme zaznamenali u zavislosti vynosU v delSich periodach

na vynosech v kratSich periodach, zde jsme objevili nékolikrat neefektivitu, ktera by
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mohla slibovat ziskovy model v out-samle vzorku. Ve tfetiné modeld jsme neefektivitu

nepozorovali a ve tfetiné jsme nedokazali jednoznacné rozhodnout?6.

Tato zjiSténi budeme testovat v nasledujici kapitole, nicméné zménime metodologii
takovym zpusobem, abychom mohli reflektovat trzni podminky co nejrealistictéji.
Pfestaneme pracovat s relativnimi vynosy trhu, zaméfime se na absolutni zmény
v tickovych datech a zahrneme také poplatky, které budou spjaty s jednotlivymi

obchody.

26 U 12 modelll jsme pozorovali statistickou nevyznamnost s hodnotou parametru blizkou 0, u 12 model( jsme
pozorovali nevyznamnost s hodnotou parametru vyrazné réznou od 1 a u 12 model( byla signalizovana
neefektivita.
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3. Out-sample analyza vybranych modelt

Pro nasi tzv. out-sample analyzu, tedy aplikace jednotlivych zjisténi z trénovaciho
vzorku dat na testovaci vzorek, ktery nebyl zahrnut v pavodni analyze a na kterém
tedy ovéfime validitu nasich zjiSténi, mirné pozménime nasi metodologii. Nejprve se
budeme vénovat hrubym dosazenym ziskim a zvolenym vykonnostnim ukazatelim,
poté zahrneme vesSkeré transakéni naklady a zhodnotime jejich dopad na sledované
ukazatele vramci Cisté vykonnosti. Nakonec definujeme jednoducha obchodni
pravidla, od kterych budeme oCekavat stabilizaci zisku, snizeni rizikovosti jednotlivych
modelu a celkové vylepSeni vSech ukazatel( oproti Cisté vykonnosti bez definovanych

pravidel.

3. 1. Metodologie

Rozhodli jsme se obchodovat vSechny modely, ve kterych vychazel vin-sample
obdobi parametr vysvétlujici proménné jako statisticky vyznamny a dostate¢né rizny
od nuly. Pro ,rlznost“ parametru si exaktné zvolime hodnotu 0,1 a tedy budou nas
zajimat pouze modely s parametrem nizSim nez -0,1 a vy$Sim nez 0,1. V uvahu jsme
nakonec nebrali velikost koeficientu determinace R-squared, avSak budeme dale
sledovat, jaky vliv bude mit na potencialni ziskovost a vykonnost obchodu. Z mnoziny
modelu jsme vSak vyloucili jeden model se statisticky vyznamnym parametrem, jehoz
rezidua vykazovala sklony k autokorelaci, a jeden model jsme upravili (trh EUR/USD
po reportovani durables), budeme obchodovat periodu po prvni minuté do 30 minut po
zvefejnéni makrodata. S kladnou hodnotou parametru budeme spekulovat, Ze
pozorovany trzni pohyb bude pokraCovat a budeme tedy vstupovat do pozice ve sméru
trendu. Naopak se zapornou hodnotou parametru budeme spekulovat proti puvodnimu
pohybu a o¢ekavame tedy pohyb na opa¢nou stranu. U modelu, kde vychazi statisticky
signifikantni zavislost pohybu kurzu EUR/USD na hodnoté surprise u PMI ve sluzbach
vstoupime do pozice, pokud bude absolutni hodnota surprise vysSi nez 0,5, se
zapornou hodnotou surprise nizsi nez 0,5 budeme spekulovat na rist kurzu EUR/USD
a naopak. Pro prvni dvé analyzy pocitame s tim, Ze pozici budeme drzet otevienou az
do konce sledované periody, pro posledni analyzu si explicitné stanovime pravidlo,

kdy pozici uzavieme drive.
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Bude nas zajimat samoziejmé absolutni a relativni velikost zisku nebo ztraty, jaké jsme
dosahli béhem testovani out-sample vzorku. Pro zjisténi absolutni velikosti zisku nebo
ztraty budeme potfebovat znat minimalni velikost jednoho pohybu (ticku) a tomu
odpovidajici hodnotu v danych ménovych jednotkach. Ze stranek jednotlivych burz
jsme zjistili, Ze minimalni velikost jednoho ticku pro piny kontrakt S&P 500 Futures €ini
0,01 bodu pro obchodovani kalendarnich spreadd mezi futures kontrakty a 0,1 bodu
pro klasicky obchod futures kontraktd, to odpovida hodnotam 2,5 USD (spready) a 25
USD pro klasicky kontrakt?’”. Pro trh VIX Futures je velikost jednoho ticku dana
pohybem o 0,05 bodu (50 USD) pro klasicky kontrakt a 0,01 (10 USD) pro obchodovani
kalendarnich spreadi?®. Pro ménovy par EUR/USD na FX trhu ma minimalni pohyb
(pro FX trh se pouziva termin pip) hodnotu 0,0001 bodu a odpovida hodnoté 10 USD

pro 1 obchodovany lot?.

Relativni ziskovost/ztratovost jedné strategie bude definovana jako pomér absolutniho
zisku/ztraty a vloZzeného kapitalu u jednotlivych produktd. Vyjdeme-li z pfedpokladu,
Ze velikost marzZe se stanovuje na zakladé maximalni denni ztraty pocCitané dle metody
Value at Risk na urcité hladiné spolehlivosti (typicky 99%), definujeme velikost
vloZzeného kapitalu jako nasobek pozadované marZze a poctu dni, ve kterych

obchodujeme béhem 1 roku. Mizeme matematicky zapsat jako:

Kapital = pozadovana vstupni marie * \Jpotet dni v roce, ve kterych obchodujeme

Jednotlivé poZadované marze se liSi napfi€ produkty i brokery. Po kratké analyze

jednotlivych brokertl jsme se rozhodli virtualné obchodovat indexy VIX Futures a S&P

v v

v v

dlouhodobé o jednoho z nejvétSich a nejprofesionalnéjSich brokerd. Ménovy par
EUR/USD budeme obchodovat pomoci mnohostranného obchodniho systému
spoleCnosti Admiralmarkets, kde jsou rovnéz velmi nizké spready a hodnoceni

uzivatell je velmi pozitivni. VSechny marze a poplatky jsou shrnuty v tabulce €. 19.

27 Zdroj: www.cmegroup.com
28 7droj: www.cboe.com
22 1 lot odpovida hodnoté 100 000 USD, 100 000*0,0001 = 10 USD
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Tabulka 19: MarZe, poplatky a priimérné spready pro jednotlivé trhy. Zdroj: Admiralmarkets.cz, interactivebrokers.com,
cmegroup.com a Simon, Campasano (2013)

Trh Vstupni marze |UdrZovaci marze |Poplatek* Prdm. bid - ask spread**
VIX Futures 6837 6215 2.29 0.06
S&P 500 Futures 18388 14710 3.26 0.1
EURUSD 625 500 0 0.0001

*Poplatek se sklada z poplatku brokerovi, poplatku burze a regulatorniho poplatku
**Bid-ask spread je rozdil mezi ndakupni a prodejni cenou. U trhu VIX Futures a S&P 500 Futures je
definovan trznimi hraci, u kurzu EUR/USD protistranou - mnohostrannym obchodnim systémem

Pro kazdou obchodovanou udalost nas také bude zajimat pomér dobrych obchodu
vuci celkovému poctu obchodu, tzv. Win ratio. Vy$Si hodnota Win ratio tedy znamena
vySSi procento ziskovych obchodl proti ztratovym a naopak, takze s vy$Sim % Win
ratio budeme predpokladat vysSi relativni ziskovost konkrétni obchodované udalosti.
Budeme také sledovat parametr R-squared a hodnotu koeficientu u vysvétlujici
proménné obdrzeného u obchodované udalosti v in-sample analyze. Hypotéza je
takova, Ze s vysSi hodnotou parametru R-squared budou dosazZené relativni zisky
vy$Si, neZ u udalosti s niz8i hodnotou R-squared. Podobnou hypotézu formulujeme
pro hodnotu parametru, ¢im vysSi bude rozdil v absolutni hodnoté mezi hodnotou

parametru a jedniCkou, tim vysSi ziskovost budeme oCekavat.

Poslednim sledovanym kritériem u jednotlivych udalosti bude absolutni smérodatna
odchylka zisku/ztraty, ktera pro nas bude vyjadfovat variabilitu zisku/ztraty na jeden
obchod, vyjadiena v USD (podkladova ména vSech 3 instrumentl jsou americké
dolary). S vysSi variabilitou bude naSe spekulace vice rizikova a naopak. Tento
ukazatel bude dulezity pfi aplikaci konkrétni strategie, kdy nebudeme zkoumat pouze

to, jak ovlivni pfipadny zisk nebo ztratu, ale i dopad na celkové riziko spekulace.

3. 2. Analyza hrubé vykonnosti

Nasim cilem bude se co nejvice pfiblizit realnym trznim podminkam. Zacneme vS$ak
analyzou hrubych ziskl bez transakénich nakladu a zahrnuti spreadu, nebot veskeré
linearni regrese pocitané v out-sample obdobi byly rovnéz kalkulovany bez jakychkoliv
transakénich nakladu, pouze na zakladé hrubé vynosnosti ve sledovanych periodach.
Pomoci analyzy hrubych zisk( uvidime, zda by alespon nékteré z naSich aplikovanych
zjisténi z kapitoly 2 dokazaly porazit trh a systematicky vydélat v idealnim svété bez

transakénich nakladud. Diky kalkulaci hrubych ziskd také mizeme pozorovat, jak moc
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ovlivnilo zahrnuti spreadu a poplatku celkovou vykonnost naSich spekulaci. Vysledky

analyzy brutto vykonnosti v out-sample obdobi nalezneme v tabulce 20.

Tabulka 20: Zhodnoceni hrubé vykonnosti zvolenych strategii. Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovani vlastni

Vyhodnoceni - hruba vykonnost bez trans. Nakladd
Abs. Smérodatna

Obchod N Abs. Zisk %zisk Win ratio odchylka zisku(ztraty |In-sample RA2 Parametr
Inflace
S&P 1->S&P 10 29 13490 8,6% 72% 852,4 50,0%
FX 10->FX 30 28) -10 -0,2% 54% 75,0
Trh prace
S&P 1->S&P 10 25 8820 5,7% 72% 804,5 36,0%
FX1->FX 10 25 -110 44,0
Maloob. Trzby
S&P 1->S&P 10 24 12790 8,2% 716,7 54,0%
VIX 10->VIX 30 24 -1370 50%! 733,2
Durables
S&P 1->S&P 10 20 3630 2,3% 58% 1220,3 36,0%
VIX 10->VIX 30 20 1820 5,4% 63% 477,6
FX 1->FX 30 20 -60 63% 65,9
PMI primysl|
SP 10- SP 30 29 29685 1684,2
PMI sluzby
SP 10- SP 30 29 28510 1202,5
FX1->FX 10 29 660 53% 106,3
Surp ->FX 10 18] -110 50% 82,1 26,0%| -0,0006
Celkem za jednotlivé trhy
S&P 500 Futures 156 96925 62,1% 74% 1090, 7| 57,4%
VIX Futures 44 450 0,3% 56% 429,9 12,4%
EURUSD 120 370 0,2% 52% 75,7 12,9%

*Tento parametr jsme zjistili modelaci zavislosti vynosi mezi od 2. do 30. minuty po zvefejnéni na vynosech 1 min po zverejnéni

Vtabulce 20 vidime souhrnné zhodnoceni hrubé vykonnosti zvolenych
obchodovanych udalosti. Ve sloupci obchod vidime udalost a typ trhu, ktery
obchodujeme, ve sloupci N je poCet out-sample pozorovani, popisy ostatnich sloupcu
jsou shodné s terminologii v popisu metodologie. Hodnoty v zelené Casti spektra by
mély indikovat pozitivni scénaf relativni ziskovosti, Cervena Cast spektra by méla
znamenat opak, Zluta barva je pak neutralni/nejednoznacna. Podle naSich hypotéz
bychom neméli pozorovat v jednom fadku spolecné zelené a Cervené bunky. To se
zda byt splnéno pro trhy S&P 500 Futures a VIX Futures, pro kurz EUR/USD je situace
v nékolika pfipadech nejednoznacna. To je ale obecné zplsobeno nizsi kvalitou
modeld, kdy jsme vétSinou dokazali vysvétlit pouze velmi malou ¢ast variability vynosu,
ale obdrzeli jsme parametry velmi rizné od 0. Odmyslime-li tento neduh, pak ostatni
pfipady svédci pro platnost naSich formulovanych hypotéz v pfedchozi ¢asti kapitoly
(3. 1.).
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Celkem 8 ze 13 nasSich vybranych strategii bylo ziskovych, suverénné nejlepSich
vysledkd bychom dosahli pfi obchodovani S&P 500 Futures, kde jsme u v3ech trhi
dokazali vyuzit neefektivitu a realizovali pomérné vysoky zisk®0. U trhu VIX Futures
byly vysledky smiSené, v jednom pfipadé zjisSténa neefektivita pretrvavala, v druhém
pfipadé bychom realizovali ztratu, u kurzu EURUSD bychom byli uspésni pouze v 1 z
5 pfipadld a naSe strategie by tedy byly obecné neuspésné. Ve vSech 8 pripadech
ziskovych obchodovanych modell jsme zaznamenali Win ratio vy$Si nez 50%,u 3z 5
ztratovych pfipadt pak Win ratio nizsi nebo rovno 50%. Primérna hodnota R-squared
byla v pfipadé ziskovych strategii pfiblizné 43,8%, u ztratovych pak zhruba 14,9%. Pro
ziskové obchody se rovnéz pramérny koeficient parametru odliSoval v absolutni
hodnoté o 0,68 od 0, pro ztratové obchody se pak odliSoval od 1 v praméru o 0,613".
Tato Cisla dale potvrzuji platnost hypotéz formulovanych v ¢asti 3. 1. a mizeme je tedy

povazovat za potvrzené.

Pro dokresleni obrazku jsme jesté generovali vykonnostni (equity) kfivky za jednotlivé
trhy. Ty nam feknou, jaky byl pribéh celkového kapitalu (v procentech viozeného
kapitalu, ktery odpovida pocateCnimu vstupnimu kapitalu). Jednotlivé vykonnostni

kfivky jsou v obrazku €. 6.

Obrazek 6: Hrubé vykonnostni krivky (v procentech vlioZeného kapitdlu). Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovadni vlastni
Equity kfivka - hruby zisk
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30 Vzhledem k pribéhu obchod( a stabilné kladnym ziskdm bychom v redlném svété nebyli tak konzervativni a
obchodovali vice kontraktd v rdmci naseho investovaného kapitalu

31 Zde neni zahrnuta posledni strategie, kdy se snaZime vstupovat do pozice na zdkladé hodnot surprise, kdy
parametr vychazi radové jinak a je neporovnatelny s ostatnimi.
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Vidime, Ze equity kfivky jsou rostouci pro vSechny 3 obchodované trhy, nejstrméjsi

rust patfi trhu S&P 500 Futures, coz odpovida hodnotam v tabulce €. 20, pfi zdanlivé

v v

dle nasledujiciho vzorce:

0,4 = smérodatnd odchylka % zmén kapitalu Jpotet dni, kdy obchodujeme

Dosahli jsme tedy zhodnoceni pfes 60% pfi minimalni volatilité. Ostatni dvé kfivky se
jiz od pohledu jevi vice volatilni, coz potvrdil | vypocCet, kdy pfepoctena rocni volatilita
kapitalu pro trh VIX byla 12,66% a pro kurz EUR/USD ¢inila ro¢ni volatilita 11,14%. Na

ose X vidime celkovy pocet provedenych obchodu pro kazdy instrument.

3. 3. Analyza Cisté vykonnosti

V kalkulaci Cisté trzni vykonnosti musime zahrnout transakéni naklady spojené
s jednotlivymi obchody. Ty se skladaji z poplatkd jednotlivym burzam a brokerim a
z predpokladanych rozdili mezi nakupni a prodejni cenou (bid-ask spread) kotovanou
na trhu. Jednotlivé poplatky a spready jsou shrnuty v tabulce 19. Se zahrnutim
poplatkl neni problém, od kazdého vysledku provedeného obchodu odecéteme
hodnotu poplatku a dostaneme tedy zisk nebo ztratu oc€isténou o poplatek. U bid-ask
spreadu jiz byl postup horsi, protoze jsme byli nuceni k urcité aproximaci, rozdily mezi
cenami se totiz liSi v Case. Pro kazdy instrument jsme tedy vzali primérny bid-ask
spread v bodovém vyjadreni, ktery jsme vydélili dvéma3? a tuto hodnotu nasledné
odecetli od nasi realiza¢ni ceny. Jsme tedy schopni pojmout v nasi analyze primérnou
velikost bid-ask spreadu, nicméné nezahrneme pfipadné roztazeni spreadu pfi vysoké
trzni nejistoté. Pfedpokladejme vSak, Ze se tyto situace na vysoce likvidnich trzich, kde
budeme obchodovat, déji zfidka a jejich dopad (pokud by teoreticky nastal zrovna pfi

realizaci naseho obchodu) pro nas nebude materialni.

Dle vyzkum( Simona a Campasana (2013) se primérny bid-ask spread pro trh VIX
Futures v obdobi 2006-2011 pohyboval na urovni 0,06 bodu, tedy nékde mezi 1-2

32V nasich historickych datech vidime standardni ceny ve tvaru Open, High, Low, Close, nevidime v3ak
jednotlivé kotace a také nevime, jestli se za konkrétni hodnoty provedl aktivni prodej (nékdo prodal za bidovou
cenu, pak bychom znali bid a odhadli ask) nebo aktivni nakup (nékdo koupil za ask cenu, pak bychom znali ask a
odhadli bid). Vime pouze to, Ze za tuto cenu byla provedena transakce. Pokud vydélime priimérny spread
hodnotou 2, pak za predpokladu nevychylenych poskytnutych cen bychom méli ve stfedni hodnoté presné
reflektovat trzni spready.
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ticky. Dle studie jiz z roku 1994 se pramérny bid-ask spread pro trh S&P 500 Futures
pohyboval standardné na urovni 0,1 bodu, tedy jednoho ticku (Wang, Michalski,
Moriarty a Jordan, 1994), v dnesni dobé elektronickych burz a high-frequency market-
makeru neni davod oCekavat, Ze by pramérny spread byl vysSi. Pro kurz EUR/USD se
u naseho vybraného mnohostranného obchodniho systému pohybuje bid-ask spread
standardné na hodnoté 1 ticku v ,ruSnych“ obchodnich hodinach3® (prakticky

pozorovano autorem).

Po zahrnuti téchto transakénich nakladd do jednotlivych modell jsme spocitali
vykonnosti a veSkeré ukazatele definované v ¢asti 3. 1., tyto jsou shrnuty v nasledujici
tabulce (€. 21)

Tabulka 21: Zhodnoceni Cisté vykonnosti zvolenych strategii. Zdroj: Thomson Reuters, Interactive brokers a Admiral markets,
zpracovani vlastni

Vyhodnoceni - ¢istd vykonnost
Abs. Smérodatna

Obchod N Abs. Zisk %zisk Win ratio odchylka zisku(ztraty |In-sample RA2 Parametr
Inflace
S&P 1->S&P 10 29 12670 8,1% 69% 852,4 50,0%
FX 10->FX 30 28| -284 75,0
Trh prace
S&P 1->S&P 10 25 8114 5,2% 804,5 36,0%
FX1->FX 10 25 -322 44,0
Maloob. Trzby
S&P 1->S&P 10 24 12112 7,8% 716,7, 54,0%
VIX 10->VIX 30 24 -2865| 42% 733,2
Durables
S&P 1->S&P 10 20 3065 2,0% 58% 1220,3 36,0%
VIX 10->VIX 30 20 574 1,7% 47% 477,6
FX 1->FX 30 20 -270 42% 65,9
PMI primysl|
SP 10- SP 30 29 28865 1684,2
PMI sluzby
SP 10- SP 30 29 27690 1202,5
FX1->FX 10 29 400 8,3% 46% 106,3
Surp ->FX 10 18| -280 50% 82,1 26,0%| -0,0006
Celkem za jednotlivé trhy
S&P 500 Futures 156 92516 59,3% 73% 1090, 7| 57,4%
VIX Futures 44 -2291] -1,5% 42% 429,9 12,4%
EURUSD 120 -756 -0,5% 41% 75,7 12,9%

*Tento parametr jsme zjistili modelaci zavislosti vynost mezi od 2. do 30. minuty po zvefejnéni na vynosech 1 min po zvefejnéni

Zanesenim nakladl do nasSich modeld jsme velmi vyznamné snizili vykonnost
dosazenou na trhu VIX Futures a na trhu EUR/USD. Pomér ziskovych a ztratovych
strategii se vdak nezménil a zGstava 8 vs. 5. U 8 modelu se zhorSil pomér Win ratio, u

5 zUstal stabilni. MUZeme si vS§imnout, Ze absolutni smérodatna odchylka zisku/ztraty

33 Mezi 9:00 — 22:00 stfedoevropského ¢asu
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se nezmeénila, tato situace je v pofadku, protoze smérodatna odchylka je
charakteristikou variability, nikoliv polohy a pfi aplikaci nakladu se jednorazové méni
poloha prumérné hodnoty zisku, nikoliv jeho variabilita. Ostatni dva parametry

pfenasime z minulé kapitoly a jsou tedy stabilni.

Vidime, Ze nejmensi dopad mélo zavedeni nakladu na trh S&P 500 Futures, u kterého
jsme u vSech 6 obchodovanych udalosti vykazali stale vysoky zisk (z 96 925 USD bez
nakladu se snizil na 92 516 USD se zahrnutymi naklady) a Win ratio nad 50 procent.
Zda se tedy, Ze na tomto trhu bylo v nami sledovaném out-sample obdobi (leden 2013
— Cerven 2015) mozné systematicky dosahovat zisku pfi obchodovani nasich strategii
identifikovanych ve 2. kapitole. Se zavedenim nakladu se velmi snizila ziskovost u
modeld, ve kterych obchodujeme trh VIX Futures. Celkova ztrata by Cinila -2 291 USD
oproti Cistému zisku bez aplikovanych nakladi +450 USD. Vidime, Ze naklady na
obchodovani VIX Futures byly mnohem vy$si, nez pro trh S&P 500 Futures, pod 50%
také kleslo primérné vazené Win ratio, z 56% na pfiblizné 42%. Pro trh EUR/USD se
vysledek pFehoupl ze zisku 380 USD na ztratu -750 USD a Win ratio se snizilo
z vazeného praméru 52% na 41%, propad tedy neni tak markantni jako u trhu VIX
Futures, ale také pomérné vyznamny. Jedinym ukazatelem pro ziskové obchodovani
kurzu EUR/USD byl PMI ve sluzbach.

Znovu jsme také vykreslili equity kfivky, abychom vidéli celkovy vyvoj kapitalu pro

vSechny 3 obchodované trhy (obrazek 7).
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Obrdzek 7: Cisté vykonnostni kiivky (v procentech vioZeného kapitdlu). Zdroj dat: Thomson Reuters, zpracovdni viastni
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Muzeme pozorovat, ze znovu jednoznacné nejlepSi vysledek dosahly naSe modely
obchodujici trh S&P 500 Futures, kdy jsme po 156 obchodech nas puvodni kapital
témér 1,6x. Pfepocitana rocni volatilita byla na drovni 7,44%. Ostatni dva trhy byly
ztratové, kdy u trhu EUR/USD bychom ztratili vice nez 15% puvodné vlozeného
kapitalu, ztraty z trhu VIX Futures by nas$ vloZeny kapital zredukovaly na méné nez
95% pavodni hodnoty. Volatilita je u obou trht rovnéz vyssi nez u pfedchozi analyzy
hrubych ziskd, pro trh EUR/USD jsme pozorovali volatilitu 16,92%. Pfepoc¢tena roéni
volatilita strategii na VIXu by byla 13,79%.

3. 4. Analyza Cisté vykonnosti po aplikaci pravidel

Doposud jsme predpokladali, ze po vstupu do pozice v ni setrvame az do konce nasi
sledované periody (pokud jsme objevili napfiklad linearni zavislost mezi vynosy
urcitého trhu po 30-ti minutach od zverejnéni ukazatell na vynosech po 10-ti minutach
od zvefejnéni ukazatell, pfedpokladame, Ze vstoupime do pozice po 10-ti minutach
od reportu a vystoupime po 30-ti minutach). Tento zakladni pfedpoklad ted posuneme
na druhou kolej a formulujeme si nasledujici jednoznaéna pravidla pro vystupovani

Z pozic. Po vstupu na trhu pro nas mohou nastat aktualné 3 udalosti:

a) Pokud dosahneme pfedem definované ztraty, pozici uzavirame s realizovanou

ztratou. Maximalni definovana ztrata vychazi zin-sample smérodatnych
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odchylek mezi rozdilem velikosti pohybU v jednotlivych periodach. Pro trhy VIX
Futures a S&P 500 Futures jsme definovali maximalni ztratu jako polovinu
smérodatné odchylky pohybl mezi periodami, pro volatilngjsi trh EUR/USD pak
celou standardni odchylku pohyb( mezi periodami. Pro posledni model, kde
obchodujeme pfimo hodnotu surprise pak maximalni ztrata odpovida pohybu o

6 tick(. Matematicky mizeme zapsat pro trh VIX a S&P jako:

MaxZtrata
=-0,5 * d(pohyb pozorovany na zacCatku periody
— pohyb na konci periody)

Pro trh EUR/USD pak jako:
MaxZtrata =— a(pohyb pozorovany na zacatku periody — pohyb na konci periody
MaxZtrata= -70USD

b) Dosahneme-li cileného zisku, uzavirame pozici. Znovu vyjdeme ze
smérodatnych odchylek mezi jednotlivymi pohyby v in-sample obdobi,
maximalni zisk z jednoho obchodu pro nas nastane, pokud trzni pohyb dosahne
1,5x smérodatné odchylky pozorované v in-sample obdobi. Pro model, kde
obchodujeme hodnotu surprise to bude znovu nasSich zjisténych 6 tickl (tedy 50

USD po odedteni spreadu).

c) Pokud nenastane situace a) ani b), uzavieme pozici na konci sledované

periody.

Nase obchody samoziejmé ocistime také o primérné zjisténé spready a poplatky
stejnym zplUsobem, jako v pfedchozi subkapitole 3. 3. Od téchto zdanlivé
jednoduchych pravidel muzeme oCekavat, ze stabilizuji zisky z jednotlivych trhl, snizi
absolutni velikost u ziskovych i ztratovych obchodovanych udalosti a také vyznamné
snizi  rizikovost vyjadfenou absolutni smérodatnou odchylkou zisku/ztraty

z jednotlivého obchodu. Vliv zavedeni pravidel je shrnut v tabulce 22.
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Tabulka 22: Zhodnoceni cCisté vykonnosti zvolenych strategii po aplikaci definovanych pravidel. Zdroj: Thomson Reuters,
Interactive brokers a Admiral markets, zpracovadni vlastni

Vyhodnoceni - ¢istd vykonnost po aplikace pravidel

Obchod N Abs. Zisk %zisk Win ratio odchylka zisku(ztraty |In-sample RA2 Parametr
Inflace

S&P 1->S&P 10 29 , 50,0%
FX 10->FX 30 28

Trh prace

S&P 1->S&P 10 25

FX1->FX 10 25

Maloob. Trzby

S&P 1->S&P 10 24

VIX 10->VIX 30 24

Durables

S&P 1->S&P 10 20

VIX 10->VIX 30 20

FX 1->FX 30 20

PMI préimysl

SP 10- SP 30 29

PMI sluzby

SP 10-SP 30 29

FX1->FX 10 29

Surp ->FX 10 18| 200 4,1% 61% 43,0 26,0%| -0,0006
Celkem za jednotlivé trhy

S&P 500 Futures 156 65732 42,1% 69% 822,5 57,4%
VIX Futures 44 -1025 -0,7% 30% 215,1 12,4%
EURUSD 120 110 0,1% 38% 51,4 12,9%

*Tento parametr jsme zjistili modelaci zavislosti vynost mezi od 2. do 30. minuty po zvefejnéni na vynosech 1 min po zvefejnéni

Mlzeme pozorovat, Ze po aplikaci naSich pravidel jsme skute¢né dosahli snizeni
absolutni smérodatné odchylky zisku nebo ztraty u 12 ze 13 modell, coZz mizeme
hodnotit jako vyznamny uspéch. NizSi hodnota smérodatné odchylky je pro nas
dllezita, protoze za predpokladu, ze by v budoucnu klesajici uspéSnost (Win ratio)
nasich obchodl neovlivnila celkovy zisk tak vyrazné. Pokud bychom napfiklad
pozorovali Win ratio hned u prvniho modelu (trh S&P 500 Futures po datech o inflaci)
na urovni 48,3% (15 z 29 obchodu by skoncilo ztratou), pak by pfedpokladana stfedni
hodnota Cistého zisku u modelu bez pravidel byla na urovni 2441 USD, u modelu
s nasimi pravidly by to pak bylo 5092 USD?34. Potvrdili jsme tedy, Zze aplikace
definovanych pravidel signifikantné snizila rizikovost obchodovani vdech modelu.

Z pohledu relativniho zisku jsme dosahli zlepSeni u vSech ztratovych modell u analyzy
Cistych ziskd bez pravidel, u 2 z 5 jsme dokonce dokazali zménit ztratové modely na

ziskové, coz sveédci pro hypotézu stabilizace a zlep$eni u ztratovych model(®. Ziskové

34 U tohoto modelu pozorujeme 20 ziskovych a 9 ztratovych obchodd. Pfi zméné na 14 ziskovych a 15
ztratovych by nase ocekdvana ziskovost bez pravidel klesla o: (-6*852,4) + (-6*852,4) = -10 228 USD. Prvnim
zavorkou odecitame ocekavany zisk a druhou pricitdme ocekavanou ztratu. Pfi zavedeni nasich definovanych
pravidel by se zisk snizil -6480 USD.

35 Odfiltrovaly jsme odlehld pozorovani na ztratové i ziskové strané.
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modely byly ovlivnény méné, doslo k mirnému zhorSeni (méné nez 5 procentnich
bodu) relativni ziskovosti 4 modelll, vyznamnému zhorSeni (vice nez 5 procentnich
bodl) u 3 modell a v 1 pfipadé dokonce ke zlepSeni relativni i celkové ziskovosti.
V absolutnich &islech klesl zisk oproti modelaci Cistého zisku bez pravidel u trhu S&P
500 Futures o0 -26 784 USD na 65 732 USD, u trhu VIX Futures se ztrata snizila o 1
266 USD na -1 025 USD, u trhu EUR/USD jsme se vratili k zisku, ten byl na urovni
+110 USD oproti ztraté -750 USD v analyze Cistych ziskl bez pravidel. Potvrzujeme
tedy rovnéz predpoklad, ze definovana pravidla zvySi celkovou stabilitu zisku a zlepSi
ziskovost u plvodné ztratovych modell. SniZzeni ziskovosti u ziskovych modell jsme

pozorovali rovnéz.

Pfekvapivym zjisténim v nasich analyzach je, Ze u 9 ze 13 modelu se snizil pomér Win
ratio, z toho ve 3 pfipadech o vice nez 10 procentnich bodd. Ve 3 pfipadech tento
pomér zUstal nezménén a v 1 pfipadé se zlepsil. Je tedy zfejmé, Ze i pres nizsi %
pomér ziskovych obchodl se v priméru naSe zisky zlepSili v dusledku realizace
nizsich ztrat a odfiltrovani vysokych ztrat. V extrémnim pfipadé vidime, Zze dokonce i
s uspésnosti obchodu 24% jsme dosahli zisku u trhu EUR/USD po reportovani

inflacnich dat.

Po vykresleni vyvoje naseho kapitalu (equity kfivky, obrazek 8) viozeného na jednotlivé
trhy mizeme predpokladat, Zze se celkova volatilita snizila v pfipadé trhu VIX Futures
a trhu S&P 500 Futures oproti Cisté vykonnosti bez aplikovanych pravidel. Ohledné
zisku ze spekulaci na pohyb kurzu EUR/USD nelze odhadnout, zda se volatilita snizila
nebo zvysSila, zGstava vSak velmi vysoka. Po provedeni vypocCtd jsme identifikovali
pfepocitanou rocni volatilitu nasi vynosnosti pro trh S&P 500 Futures na urovni 5,44%,
pro trh VIX Futures na urovni 4,19% a pro trh EUR/USD se pohybovala volatilita stale
pomérné vysoko na urovni 9,83%. Na ose X vidime znovu pocet obchodl na kazdém
trhu.
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Obrdzek 8: Cisté vykonnostni kfivky po zavedeni definovanych pravidel (v procentech vioZeného kapitdlu). Zdroj dat: Thomson
Reuters, zpracovdni vlastni
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3. 5. Zhodnoceni out-sample vykonnosti

Z analyzy hrubych ziskd jsme v 8 ze 13 pfipadl zjistili, Ze pozorované linearni vazby
z in-sample obdobi pfetrvavaly i v obdobi od ledna 2013 do €ervna 2015. S rostoucim
parametrem R-squared a tedy vyS$Si vysvétlenou variabilitou zavislych vynosu a
s parametrem vysvétlujici proménné vzdalenéjSim od hodnoty 1 jsme v priméru
dosahovali lepSich vysledkd. Zahrnutim transakénich nakladd a kalkulaci €istych zisku
jsme potvrdili, Ze u nékterych vybranych udalosti na rlznych trzich v out-sample
obdobi Slo dosahovat zisku zplsobem, ktery jsme zjistili z rGznych linearnich regresi.
Nicméné natolik pozitivni vysledky pfi minimalni volatilité celkového kapitalu (hlavné
pro trh S&P 500 Futures), které jsme obdrzeli, bych pfed napsanim této prace
neocekaval. Je to dikaz toho, ze ne vSechny trhy byly dostatec¢né efektivni v kratkém
obdobi (do 30 minut).

Aplikaci jednoduchych pravidel, které vychazeji ze smérodatnych odchylek rozdilt
mezi pohyby trhu v nami vysvétlované periodé, jsme byli schopni zvysit vynosnost pro
trhy VIX Futures a na trhu EUR/USD a stabilizovat celkové zisky v ramci modelu
operujicich na vSech 3 trzich. Rovnéz jsme touto jednoduchou optimalizaci u vSech
strategii snizili celkové riziko obchodi a vyznamné omezili dopad odlehlych

pozorovani (ztrat i ziska).
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Problémem u téchto vysledkl by teoreticky mohla byt horSi kvalita dat, ale
nepfedpokladam, Zze by data o minutovych cenach ziskana od spole¢nosti Thomson
Reuters byla natolik nekvalitni, Ze by dokazala vyvratit veSkera nase zjisténi. Zastava
otazkou, jak by si vedly nase modely po naprogramovani a nasazeni na skute¢ny trh,
zjisténi (hlavné pro trh S&P 500 Futures) v8ak vyzyvaji, Ze by to stalo minimalné za

zkousku.
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Zaver
Hlavnim cilem této prace bylo prozkoumat vliv vybranych makroekonomickych
ukazateli na trhy VIX Futures, S&P 500 Futures a EUR/USD v kratkém obdobi.

Nejprve jsme v teoretické Casti popsali konstrukci a strukturu jednotlivych trhii a vztah

mezi cenami pozorovanymi u Futures instrumentd a jejich podkladovych indexu.

V empirické Casti jsme poté pomoci linearni regrese na in-sample datech provedli
samotnou analyzu vlivu reportovanych makrodat na vySe zminéné trhy tak, ze jsme si
definovali 3 sledované periody: 1 minutu, 10 minut a 30 minut od zvefejnéni
konkrétniho indikatoru. Vysvétlujici proménnou pro nas byly hodnoty pfekvapeni u
jednotlivych reportovanych makroekonomickych indikatorll a zavislou proménnou
predstavovaly vynosy v jednotlivych periodach. Pro zkoumani rychlosti, s jakou se trh
pfizplsobuje nové informaci, jsme analyzovali pohyb v del$i Casové periodé
(vysvétlovana proménna) v zavislosti na pohybu v kratSi asové periodé (vysvétlujici

proménna).

Statisticky vyznamnou zavislost trzniho vyvoje v definovanych periodach na
hodnotach surprise jednotlivych indikatorll jsme nalezli pouze v jednom pfipadé, coz
se da oznaCit za zklamani. Nedokazali jsme tak objevit systematiCnost trhu ve
vyhodnocovani hodnoty pFekvapeni, nicméné smeérodatné odchylky vynosu
v jednotlivych periodach (hlavné v 10-ti a 30-ti minutové periodé) vychazely rizné od
0, coz dokazuje, ze trhy prece jen na reportovani hodnot ukazatelt uréitym zplsobem

reagovaly.

V ramci zavislosti vynosl v delSich periodach po zvefejnéni hodnot ukazateld na
vynosech v kratSich periodach po zvefejnéni hodnot ukazatell jsme dosahli
zajimavéjSich vysledkd. Moznou trzni neefektivitu jsme objevili u 12 modelu tj. ve
tretiné pfipadu. Nejméné efektivni se zdal byt trh S&P 500 Futures, kde jsme jistou
formu neefektivity v nékteré ze zkoumanych period objevili u vSech zkoumanych

makrodat.

Ve treti kapitole jsme testovali, zda neefektivity, objevené v kapitole €. 2, pfetrvavaly
na trzich i v out-sample datech a zda bychom byli schopni systematicky dosahovat
zisku. V analyze brutto vykonnosti byly zkoumany pouze pfetrvavajici vazby a

dosazené hodnoty zisku, respektive ztraty nereflektovaly realné trzni podminky.
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Nejvyssich ziskl bychom dosahli u trhu S&P 500 Futures, kde neefektivity pretrvavaly,

kazda obchodovana strategie na tomto trhu by byla ziskova.

K realnym trznim podminkam jsme se snazili co nejvice pfiblizit v analyze Cistych
zisku, byla provedena kratka reSerSe jednotlivych brokerl a jejich nakladd, které jsme
zahrnuli k nasim hodnotam hrubé vykonnosti. Zahrnuli jsme také odhad primérného
spreadu na trzich s predpokladem nevychylenych cen v datech poskytnutych
spole¢nosti Thomson Reuters. Dosahli jsme znovu vysokych ziskl u trhu S&P pfi
minimalni volatilit¢ investovaného kapitalu, vdechny obchodované strategie zlstaly
ziskové a celkova ziskovost klesla jen o par procentnich bodl. U ostatnich trhli nas

zahrnuti vSech nakladu dostalo do ztraty a neefektivita na nich tedy neni potvrzena.

Posledni analyzu jsme provedli pro vyvoj obchodd po aplikovani jednoduchych
obchodnich pravidel. Od nich jsme si oCekavali stabilizaci zisku odfiltrovanim
extrémnich ziskd a ztrat a prfedpokladali zlepSeni vykonnosti u ztratovych modell a
zhorSeni vykonnosti u ziskovych model pfi snizeni celkového rizika jednoho obchodu.
Tento predpoklad byl bezesporu potvrzen, byla sice snizena ziskovost u trhu S&P
Futures, relativni ziskovost by vS8ak i tak zlstala na velmi slusné urovni 42,1% za
sledované obdobi pfiblizné 2,5 roku pfi pfepoctené ro¢ni volatilité kapitalu pfiblizné
5,44%. Takto kvalitni vysledek je rozhodné nad mé ocCekavani. Obchodovani na
ostatnich dvou trzich skoncilo mirnou ztratou, respektive zanedbatelnym ziskem a trzni
neefektivita tak ve sledovaném obdobi od unora 2013 do &ervna 2015 nebyla

pozorovana.
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