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Abstrakt

V ¢lanku je na zaklade analyzy pasivnych investicnych stratégii prezentovany navrh
fuzzy inferen¢ného systému typu Takagi — Sugeno v prostredi MATLAB, pomocou ktorého
moze investor predikovat’ zavere¢nu cenu indexového fondu.

1. Uvod

Rozhodovanie a riadenie na baze fuzzy inferencnych systémov (FIS) [8] sa z technickych
vednych disciplin [5,6,7,9] presuva aj do netechnickych [1,2,13]. Napr. v ekonomickej oblasti
to moéze byt predikcia cenového vyvoja pasivne konsStruovaného portfolia. Na zdklade
analyzy metod a pristupov v investicnych stratégidch mozno definovat’ ich zakladné typy,
ktoré sa pouzivaju na kapitalovych trhoch. Prikladom méze byt navrh indexového fondu tak,
aby jeho vynosy kopirovali vynosy trhového portfélia. Navrhnuty indexovy fond mozno
nasledne modelovat’ pomocou FIS, ktory umoznuje predikovat’ vyvoj ceny indexového fondu
v Case t + At. Ako vstupné udaje v obchodovacom systéme vytvorenom na baze FIS sa
pouzivajl indikéatory technickej analyzy (TA) [3,4,12] cennych papierov.

Na zaklade vSeobecnej Struktary FIS [9,12] mozno navrhnut’ dva jeho zdkladné typy a to
typ Mamdani a typ Takagi — Sugeno [1,2,8,12]. Obidva typy FIS sa odliSuju v sposobe
urcenia vystupov. Rozna formulacia vystupov spdsobuje roznu konstrukciu podmienenych IF
— THEN pravidiel (d’alej podmienené pravidld). Podmienené pravidld mézu byt navrhnuté
pouzivatel'om (na zaklade jeho sktsenosti), alebo ich pouzivatel mdze ziskat’ prostrednictvom
extrakcie z historickych tdajov.

2. Fuzzy inferencné systémy

Vseobecna Struktara FIS je popisand napr. v [9,12]. Obsahuje proces fuzzifikacie
vstupnych premennych pomocou funkcii prislusnosti, ndvrh badzy podmienenych pravidiel
(BPP) alebo automaticku extrakciu podmienenych pravidiel zo vstupnych udajov, aplikaciu
operatorov (AND, OR, NOT) v podmienenych pravidlach, implikaciu a agregaciu v ramci
tychto pravidiel a proces defuzzifikacie ziskanych vystupov na ostré hodnoty. Vstupom do
fuzzifikaéného procesu je ostra hodnota, ktora je dana univerzom (referen¢nou mnozinou).
Vystupom fuzzifikaéného procesu je hodnota funkcie prislusnosti. Navrh BPP mdze byt
realizovany extrakciou podmienenych pravidiel z historickych udajov, pokial’ su k dispozicii.
V [2,9,12] st uvedené optimalizaéné metddy poctu podmienenych pravidiel v BPP. Jednou z
moznosti, ako odvodit’ BPP z historickych udajov, je tzv. Adaptive Neuro — Fuzzy Inference
System metoda (ANFIS metoda). Podstatou tejto metddy je neuro — adaptivny proces ucenia,
na zéklade ktorého mozno z historickych idajov odvodit’ parametre funkcii prislusnosti a
extrahovat’ BPP. Pomocou tejto metddy sa prirad'uji vstupné udaje k vystupnym tdajom,
priCom v procese ucenia sa postupne menia parametre jednotlivych funkeii prislusSnosti tak,
aby sa Co najlepSie charakterizovali vztahy medzi priestorom vstupnych premennych a
priestorom vystupnych premennych. V procese u¢enia mozno pouzit metddu spatného Sirenia
chyby, kombinaciu metédy spédtného Sirenia chyby s metodou najmensich Stvorcov, resp.
evolucné stochastické optimalizacné algoritmy.



Baza podmienenych pravidiel sa skladd z podmienenych pravidiel [8,9,12]. Tieto pravidla
sa pouZzivajui na tvorbu podmienkovych vyrokov, ktoré tvoria zaklad FIS.

Nech xi, X2, ... ,Xi, ... ,Xp sU vstupné premenné definované na referenénych mnozinach X,
X2, oo , Xi, ... ,Xn @'y je vystupna premennd definovand na referencnej mnozine Y. Potom FIS
ma n vstupnych premennych a jednu vystupni premennu. Kazdia mnozinu Xj, i = 1, ... ,n,
mozno rozdelit’ na p;, j = 1, ... ,m, fuzzy mnozin ul(i)(x), pz(i)(x), ,upj(i)(x), ,um(i)(x).
Jednotlivé fuzzy mnoZiny i Y(x), uz(i)(x), ,upj(i)(x), e Vx), 1= 1, .. j=1,..,m
predstavuju priradenie hodnét jazykovych premennych, ktoré sa vztahuji k mnozinam Xi.
Podobne mnozina Y je rozdelena na py, k = 1, ... ,o fuzzy mnozin p(y), pa(y), ... ,Hp(y), ..
,Wo(y). Fuzzy mnoziny pi(y), pa(y), ... ,Hpk(Y), ... ,Ho(y) predstavuju priradenie hodnot
jazykovych premennych pre mnozinu Y. Potom podmienené pravidlo vo FIS typu Mamdani
mozno zapisat’ v tvare [8,9,12]

IF x;is A;”) AND x, is A"’ AND ... AND x, is A,;” THEN y is B,

i=1,..,nj=1,..,m,kde:

o ALY Apj(i) reprezentuji hodnoty jazykovej premennej, ktoré zodpovedaju fuzzy
mnozinam ul(i)(x), uz(i)(x), ,ppj(i)(x), ,um(i)(x), i=1,..nj=1,..,m.

¢ B reprezentuje hodnoty jazykovej premennej, ktora zodpovedd fuzzy mnoZzinam
Hl(Y)’ H2(Y)a ’Hpk(Y)’ ’HO(Y)’ k=1,..,0.

Modifikaciou FIS typu Mamdani moZzno ziskat' FIS typu Takagi — Sugeno. Vystupom
FIS Takagi — Sugeno je ostré ¢islo, ktoré je ziskané ako hodnota linearnej kombinacie hodnot
vstupnych premennych.

Nech rozdelenie mnozin Xj, i = 1, ... ,n, na fuzzy mnoziny ul(i)(x), uz(i)(x), ,ppj(i)(x),
Mn(x), i =1, .. ,n; j = 1, ... ,m je v obidvoch typoch FIS rovnaké. Potom podmienené
pravidlo vo FIS typu Takagi — Sugeno mozno zapisat’ nasledujicim spdsobom [8,9,12]

IF x;is A;”) AND x, is A, AND ... AND x, is A,;’” THEN y = h,

i=1,..nj=1,..,m, (1)
kde h je konStanta. Fuzzy inferenény systém, ktory pozostava z podmienenych pravidiel
definovanych vztahom (1) sa oznacuje ako FIS typu Takagi — Sugeno nultého radu. Ak
podmienené pravidlo vo FIS typu Takagi — Sugeno ma tvar [8,9,12]

IF x;is A;” AND x, is A,")” AND ... AND x, is A’ THEN y = f(xy, ... ,X,),
i=1,..nj=1,..,m, 2)
kde f(xi, ... ,Xn) je linearna funkcia, potom FIS, ktory pozostava z podmienenych pravidiel
definovanych vztahom (2) sa oznacuje ako FIS typu Takagi — Sugeno prvého radu. V
pripade, ze f(xy, ... ,Xn) je polynomicka funkcia, jedna sa o FIS typu Takagi — Sugeno druhého
radu. Pouzitie tohto FIS zvysuje efektivnost’ defuzzifikaéného procesu, pretoze sa podstatne

znizuje vypoctovy proces v porovnani so vSeobecnejsim FIS typu Mamdani.

3. Navrh indexového fondu

Fuzzy inferencny systém predikcie vyvoja zaverecnej ceny indexového fondu (ZCIF)
[10,11,12] mozno realizovat pasivnou investicnou stratégiou prostrednictvom stratégie
nazyvanej indexacia tak, aby ZCIF kopirovala vyvoj trhu. Predspracovanie udajov je
realizované prostrednictvom indikatorov TA. Indikatory TA st pouzité ako vstupy do FIS.
Fuzzy inferencny systém je navrhnuty tak, aby na jeho zdklade mohol investor predikovat
ZCIF v Case t + At.

Pasivna investi¢na stratégia je vhodné pre rizikovo averzného investora, ktory planuje
dosiahnut rovnaky (alebo podobny) vynos ako trh. V tomto pripade je realizovana
prostrednictvom stratégie nazyvanej indexacia. Pri tejto stratégii sa investor snazi zostavit
portfolio cennych papierov (indexovy fond), ktoré kopiruja vynos trhového indexu.



Nech pri konstrukcii indexového fondu sa vychadza z historickych cien akcii 35
spolocnosti (vid’ tabul'ka 1). Ked’ze dané portfélio ma kopirovat’ vyvoj trhu, tieto spolocnosti
su vybraté na zaklade troch kritérii. Prvym, najddlezitejSim kritériom, je beta faktor danej
akcie. Beta faktor meria citlivost vyvoja ceny akcie na pohyb trhu. Indexovy fond je
zostaveny tak, aby jeho beta faktor bol blizky hodnote 1. V tomto pripade vynosy portfolia
presne kopiruju vynosy trhu. Podstata druhého kritéria zostavenia portfélia spoc¢iva vo vybere
spolo¢nosti, ktoré pochadzajii z roznych odvetvi. Cize portfolio je zostavené tak, aby sa v
flom neopakovali spolo¢nosti, ktoré pdsobia v rovnakom odvetvi. Tretim kritériom je
vyznamné postavenie firmy v danom odvetvi. Postavenie spolo¢nosti v odvetvi sa v tomto
pripade meria jej trhovou kapitalizaciou (t.j. si¢inom emitovanych akcii a trhovej ceny jednej
akcie).

Tabul’ka 1 Spolo¢nosti, z ktorych sa vychadza pri zostaveni indexového fondu

Spolo¢nost’ Trhova Odvetvie Beta
kapitalizacia' faktor”
[mld. USD]

Alcoa Inc. 31 Metalurgicky priemysel 0.6455
American Express Comp. 53 Bankové sluzby 0.0893
AT & T Corp. 86 Telekomunikacie 0.8733
Boeing Comp. 54 Letecky priemysel 0.7351
BP Amoco Plc. 190 Spracovanie ropy 0.4178
Caterpillar Inc. 15 Strojarsky priemysel 0.7932
Cisco Systems Inc. 148 Siet'ové produkty 1.7259
Citigroup Inc. 240 Bankové sluzby 1.4757
Coca—Cola Comp. 128 Nealkoholické napoje 0.6688
DuPont & Comp. 47 Chemicky priemysel 0.7009
Eastman Kodak Comp. 13 Fotografické vybavenie 0.4572
Exxon Mobil Corp. 291 Spracovanie ropy 0.4332
General Electric Comp. 400 Elektronicky priemysel 1.1333
General Motors Corp. 32 Automobilovy priemysel 0.8307
Hewlett—Packard Comp. 58 Pocitacovy hardvér 1.1224
Home Depot Inc. 104 Predaj stavebnych hmét 1.1164
Honywell Internt. Inc. 25 Priemyselny konglomerat 0.9386
IMB Corp. 160 Pocitacovy hardvér 1.0544
Intel Corp. 198 Vyroba procesorov 1.5148
International Paper Comp. 18 Drevospracujiici priemysel 0.6416
Johnson & Johnson 130 Drogisticky tovar 0.6930
JP Morgan Chase & Comp. 87 Investi¢né poradenstvo 0.0681
McDonald’s Corp. 36 Restauracné sluzby 0.6422
Merck & Comp. 170 Farmaceuticky priemysel 0.8054
Merrill Lynch & Comp. 45 Investi¢né poradenstvo 1.6668
Microsoft Corp. 277 Vyroba softvéru 0.7560
Minesota Mining Comp. 44 Priemyselny konglomerat 0.5749
Pfizer Inc. 254 Farmaceuticky priemysel 0.9532
Philip Morris Comp. 110 Tabakovy priemysel 0.5979
Procter & Gamble Comp. 88 Drogisticky tovar 0.7021
SBC Communications 151 Telekomunikacie 0.7076
SUN Microsystems Inc. 55 Sietové produkty 1.6707
United Technologies 36 Letecky priemysel 0.5994
Wal-Mart Stores Inc. 215 Maloobchodny predaj 0.3218
Walt Disney Comp. 57 Zabavny priemysel 0.7883

" Trhova kapitalizacia spolo¢nosti je uvedena k 1. 2. 2001, vid’ www.bloomberg.com.
? Beta faktor danej akcie je vypo¢itany z dennych udajov za obdobie 4 rokov (od 2. 1. 1997 do 29. 12. 2000).
Vynos trhového portfélia je vypocitany pomocou S&P 500 indexu [4].



Na zaklade uvedenych kritérii bolo vybratych 15 spolo¢nosti (vid’ tabul’ka 1, spolo¢nosti
vyznafené hrubo). Vyber tychto spolo¢nosti zodpoveda konstrukcii indexacnej stratégie. To
znamena, ze beta faktor vytvoreného portfélia je blizky hodnote 1 a teda vynosy portfolia
kopiruju vynosy trhu. Na sledovanie vyvoja cien akcii spolo¢nosti, ktoré st zahrnuté do
indexového fondu mozno zostavit’ index. Index je zostaveny na dennej baze za obdobie 4
rokov. Jedna sa o cenovo vdhovany index konStruovany ako aritmeticky priemer. Hodnotu
indexu v ¢ase t mozno vypocitat’ takto

I, =Kx5= (3)

kde I je hodnota indexu v Case t, Ps; cena s — t¢ho cenného papiera v Case t, K pociato¢na
hodnota indexu a Dy je delitel’ platny na vypocet indexu v ¢ase t = 0. Za pociato¢ni hodnotu
indexu je zvolend hodnota 100 bodov [bod]. Delitel’ v ¢ase nabehu indexu mozno vypocitat
nasledujucim spdsobom

n
Dy =2Pp, (4)

s=1

kde Dy je hodnota delitel'a indexu v ¢ase t = 0 a P cena s — tého cenného papiera v Case t =
0.

vwe

vwe

v

zaverecnou cenou sa rozumie cena, za ktoru sa uskuto¢nil posledny obchod s danou akciou v
stanoveny obchodovaci deni. Objem je definovany ako pocet zobchodovanych akcii v dany

evve

najvyssie a zaverecné ceny akcii. Objem indexu v Case t je definovany ako stcet objemov v
case t jednotlivych akcii zaradenych do indexového fondu. Priebeh ZCIF je uvedeny na obr.
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Obr. 1 Vyvoj zaverecnej ceny indexového fondu
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Zaverecné ceny akcii zaradenych do indexového fondu mozno pouzit’ pri vypocte beta
faktora indexového fondu. Ako uz bolo uvedené, cely indexovy fond je konstruovany tak, aby
jeho beta faktor bol blizky hodnote 1. Beta faktor indexového fondu za uvedené obdobie je
znazorneny na obr. 2. Obsahuje vztah medzi dennymi vynosy indexu S&P 500 (DR; S&P
500) a dennymi vynosmi indexového fondu (DR; ZCIF). Vynosy indexu S&P 500 mozno vo
vSeobecnosti stotoznit’ s vynosmi trhu. Denny vynos mozno definovat’ takto

_ C—C,

DR, ="~

t—1



kde DR; je denny vynos v Case t, C; zaverecna cena indexu v Case t a Cy; je zaverecna cena
indexu v Case t — 1.

T [y = 1.0215x + 2E-05
+*

DR, ZCIF [%]

-0l -0l

DE,S&F 500 [%]
Obr. 2 Beta faktor indexového fondu

Beta faktor indexového fondu je vypocitany ako sklon regresnej priamky medzi dennymi
vynosmi indexu S&P 500 a dennymi vynosmi indexového fondu. Ako vyplyva z obr. 2, beta
faktor indexového fondu je 1.0215. Teda 1 % — n& zmena vynosov trhového portfolia (indexu
S&P 500) spdsobi 1.02 % — ni zmenu vynosov indexového fondu. Na zaklade uvedeného
mozno konStatovat’, ze zostaveny indexovy fond kopiruje vynosy trhu, ¢o zodpoveda
poziadavke zostavenia pasivnej investiCnej stratégie.

4. Predspracovanie udajov

predspracovat’ prostrednictvom indikatorov TA. Tieto indikatory su popisané v [3,4,12].
Jedna sa o nasledujtce indikatory:

Indikator zaloZeny na vypoéte kizavého priemeru (Moving Average — MA).

+ Standardna odchylka (Standard Deviation — STD).

¢ Indikator momentum (Momentum — MOM).

¢ Index relativnej sily (Relative Strenght Index — RSI).

¢ Indikator Williamovo%R (Williams’ % R — W%R).

*

Indikator zaloZzeny na vypocte MA pocita priemernu cenu akcie za dant periddu. Jeho
vypoctom sa ziska priemernd cena cenné¢ho papiera za urcité vopred definované obdobie.
Existuje niekol’ko typov MA, napr.: jednoduchy, exponencialny, trojuholnikovy, premenlivy,
vahovany. Rozdiel medzi tymito indikatormi spociva v priradovani véh jednotlivym datam.
Jednoduchy MA priraduje rovnaka vahu vSetkym cendm, exponencidlny a vahovany
prirad’'uju rozne vahy cenam zo stanovenej periddy, trojuholnikovy prirad'uje najvyssiu vahu
cene, ktora sa nachédza uprostred periody.

Indikator zaloZeny na vypocte MA mozno vypocitat’ z roznych asovych radov vratane
zaverecnej, najvyssej, najnizsej ceny akcie, objemu indexového fondu, pripadne sa pocita z
hodnoty iného indikatora. Vypocitany MA sa potom porovndva s vyvojom samotného
casového radu. Ak bol vypocitany zo zaverecnej ceny akcie, potom za nakupny signal sa
povazuje moment, ked’ cena akcie naréstla nad jej MA a za predajny signal sa povazuje
moment, ked’ cena akcie klesla pod jej MA. Cielom obchodovacieho systému zalozené¢ho na
vypocte MA nie je najst’ presné dno resp. vrchol vo vyvoji ceny akcie. Namiesto toho dava
signal na nakup tesne pred tym, nez cena dosiahne svoje dno a signal na predaj tesne pred
tym, nez cena dosiahne svoj vrchol. Tento indikator sa pouziva na vylicenie kratkodobych
vykyvov vo vyvoji ¢asového radu a teda aj na identifikovanie primarnych trendov. Dizka
zvolenej periddy zéavisi od orientacie investora. To znamend, Ze ak investor sa zameriava na
dlhodobejsie investovanie, voli dlh§iu periodu MA a naopak. Dizka periody je tieZ tzko
spojend s cyklickym vyvojom ceny akcie na trhu. Jednoduchy MA sa vypocita takto



kde MA,, je hodnota priemeru v &ase t za periodu o dizke n, n je dizka periody a Ci,
zavereCna cena akcie v Case t za periddu o dlzke n. Na obr. 3 je znazorneny indikator zalozeny
na vypocte klzavého priemeru — MA ZCIF.
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Obr. 3 Indikétor zaloZeny na vypoéte kizavého priemeru — MA ZCIF

Standardna odchylka je $tatistickou mierou cenovych vykyvov. Na rovnovaznych trhoch
sluzi ako korektna miera rizika. Vysoké hodnoty STD sa vyskytuju v pripadoch, ked
analyzovana veli¢ina (t.J. cena alebo iny indikator) sa podstatne meni. Podobne nizke hodnoty
STD sa objavuju v pripadoch, ked’ sledovana veli¢ina je stabilnd. Vo vSeobecnosti mozno
konstatovat’, Zze v obdobi rastiiceho alebo klesajiceho trendu su cenové vykyvy nizke. Na
druhej strane, pri zmene trendov sa dosahuju vysoké hodnoty tohto indikatora. Pri vypocte
indikatora STD sa pouZiva jednoduchy MA s dizkou periody n. Standardnii odchylku mozno
vypocitat’ nasledujicim spésobom

5 (Cyn—MA (C )’

STD, , =|/*= ,
' n

kde n je diikq periody MA, C,,, zaveretna cena akcie v &ase t za periodu o dizke n a MA (Cy,)
jednoduchy klzavy priemer z Cy,. Na obr. 4 je znazornena Standardné odchylka — STD ZCIF.
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Obr. 4 Standardna odchylka — STD ZCIF



Indikator momentum je zaloZeny na koncepcii merania rychlosti vyvoja ceny a jej zmien.
Jedna sa o vypocet prirastkov ceny za zvolené ¢asové obdobie. Mozno ho zapisat’ v tvare

C

MOM, =—"x100,

t-n
kde C,je zaverecnd cena akcie v €ase t a Ci., jej zavere€nd cena z pred n dni.

Hodnoty MOM osciluji okolo hodnoty 100 [%]. VysSie n spdsobuje hladsi priebeh
vyvoja tohto indikétora. Jeho vyznam spociva v tom, Ze umoziuje predpovedat zmeny trendu
vo vyvoji ceny skor, nez sa tieto zmeny prejavia vo vyvoji samotnej ceny. Dava predajny
signal, ked’ dosiahne vrchol a jeho hodnoty za¢nu klesat’. Teda pred tym, nez cena dosiahne
svoj vrchol dojde k spomaleniu prirastkov cien a po dosiahnuti vrcholu cena zacina klesat’.
Nékupny signal nastdva v opacnom pripade. To znamena, Ze MOM dosiahol svoje dno a jeho
hodnoty zaénu rast. Cize, predtym neZ cena dosiahne dno ddjde k spomaleniu poklesov ceny
a po dosiahnuti dna cena zacina opét’ rast’. Indikator MOM sa tiez pouziva pri identifikécii
nadmiery ndkupnych a predajnych pozicii. Nadmiera nakupnych pozicii sa moze
interpretovat’ ako stav nasytené¢ho trhu, kedy vela investorov kupuje. Ak je na trhu pritomna
nadmiera nakupnych pozicii, to znamena ze hodnoty MOM st vysoké, oCakava sa predaj
akcii a tym aj pokles ceny smerom nadol. Nadmiera predajnych pozicii je opacnou situdciou.
Jedna sa o stav nenasyteného trhu, kedy vela investorov predava. Ak je na trhu pritomna
nadmiera predajnych pozicii, teda hodnoty MOM su nizke, je pravdepodobné, Ze investori
zacnu nakupovat’ akcie a tym padom dojde k rastu ceny. Na obr. 5 je zndzorneny indikator
momentum — MOM ZCIF.
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Obr. 5 Indikator momentum — MOM ZCIF

Index relativnej sily predstavuje indikator oscila¢ného typu, ktory dosahuje hodnoty z
intervalu [0,100] [bod]. Index relativnej sily mozno vypocitat’ nasledujacim spéosobom

Rt =100 1%

kde Uy, je stredna kladna zmena ceny pre danii akciu za zvolena periddu o dizke n a Dy, je
stredna zaporna zmena ceny pre dant akciu za zvolent periédu o dizke n

Ak strednd hodnota poklesov Dy, sledovanej ceny za zvolené obdobie sa blizi k nule, tak
hodnota RSI sa bliZi k hodnote 100 [bod]. Ak stredna hodnota prirastkov Uy, sledovanej ceny
za zvolené obdobie sa blizi k nule, tak hodnota RSI sa blizi k hodnote 0 [bod]. Po tprave
mozno RSI zapisat’ v tvare



RSI, , =100xﬁ
, + t,n

Z uvedeného vyplyva, ze ak strednd hodnota prirastkov Ui, sledovanej ceny za zvolené
obdobie sa blizi k strednej hodnote poklesov D, sledovanej ceny za zvolené obdobie, tak
hodnota RSI sa blizi k hodnote 50 [bod]. Charakteristické hodnoty, pri ktorych RSI dosahuje
svoj vrchol, st zvy€ajne vysSie nez je hodnota 70 [bod]. Na druhej strane, typické hodnoty pri
ktorych RSI dosahuje svoje dno, st zvycajne nizSie ako 30 [bod]. Pomocou uvedeného
indikatora mozno ur¢it’ ndkupny alebo predajny signédl v dvoch rdéznych pripadoch. Bud’ na
zéklade nestihlasného vyvoja ceny akcie a RSI, alebo pomocou tzv. klesajucich vin. Na
zaklade porovnania priebehu vyvoja ceny a priebehu vyvoja RSI mozno urcit’ ndkupny alebo
predajny signal podla nasledujuceho pravidla: ak sa RSI vyvija opacne nez cena akcie,
nastane zmena trendu. Za nékupny signal sa povazuje situacia, ked’ cena akcie je klesajica
alebo konstantnad a RSI je rastuci. Teda bolo dosiahnuté dno vo vyvoji ceny akcie a dojde k
zmene klesajuceho trendu na rastici trend. Predajny signal nastava v situacii, ked’ cena akcie
je rastuca alebo konsStantnd a RSI je klesajuci. Teda bol dosiahnuty vrchol vo vyvoji ceny a
dojde k zmene rasticeho trendu na klesajuci trend. Nakupny signal mozno urcit’ aj pomocou
klesajucej viny dna. Index relativne sily klesne pod svoju dolnt hranicu a vytvori tam prvé
(niz$ie) dno, potom opét’ narastie a vytvori vrchol, znovu klesne a vytvori tak druhé (vyssie)
dno. Nakoniec narastiec nad uroven predchadzajuceho vrcholu. Prekrocenie twrovne
predchadzajiiceho vrcholu je signdlom k ndkupu. Predajny signal sa urCuje pomocou
vrcholovej klesajicej viny. V tomto pripade RSI vyrastie nad hornu hranicu a vytvori tam
prvy (vyssi) vrchol, potom klesne a vytvori dno, znovu narastie a vytvori tak druhy (nizsi)
vrchol. Nakoniec klesne pod uroven predchadzajuceho dna. Prekrocenie urovne
predchadzajticeho dna je signdlom k predaju. Na obr. 6 je zndzorneny index relativnej sily —
RSI ZCIF.
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Obr. 6 Index relativnej sily — RSI ZCIF

Indikator Williamovo % R (Williams’ % R — W%R) predstavuje indikator, ktory je
definovany nasledujucim vzt'ahom

HH, -C
WU%R = Lo LLt’“ %100,
t,n t,n




kde W%R;, je hodnota v Case t za periddu o dizke n, Cin zévereCna cena akcie v Case t za
periodu o dizke n, HH;, hodnota najvyssej hornej ceny akcie za periodu o dizke n a LL;,
hodnota najniz3ej dolnej ceny akcie za periédu o dizke n.

Hodnoty W9%R sa pohybujt v intervale [0,100] [%]. Vo vSeobecnosti moZno konStatovat’,
ze vrchol v hodnotich W%R zvycajne predchadza vrcholu v cene akcie. Naopak, dno v
hodnotach W%R zvyc¢ajne predchadza dnu v cene akcie. Hodnota vys$Sia ako 80 [%]
naznacuje pritomnost nadmiery nakupnych pozicii (¢o sa vo vSeobecnosti povazuje za
predajny signal) a hodnota nizSia ako 20 [%] naznacuje pritomnost’ nadmiery predajnych
pozicii (¢o sa vo vsSeobecnosti povazuje za nakupny signal). Pri pouziti W%R je vsak
vhodnejSie pockat na potvrdenie ndkupného alebo predajného signalu. To znamend, ze
samotnd pritomnost’ nadmiery ndkupnych pozicii nemusi jednozna¢ne znamenat’ predaj akcie.
Investor by mal vyckat’ az do momentu, kedy sa cena pohne smerom nadol a az potom by mal
danu akciu predat’. To isté plati aj o nadmiere predajnych pozicii. Investor by mal najprv
vyckat’ az do momentu, kedy sa cena pohne smerom nahor a az potom by mal danu akciu
kapit. Na obr. 7 je znazorneny indikator Wiliamovo % R — W%R ZCIF.
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Obr. 7 Indikator Wiliamovo% R — W%R ZCIF

5. Navrh fuzzy inferen¢ného systému Takagi — Sugeno

Vypocitané indikatory sluzia ako vstupy do FIS. Jeho vystupom je ZCIF pre nasledujtci
tyzdei, t.j. At =5 obchodovacich dni. To znamen4, Ze k indikdtorom TA v ¢ase t (vstupy do
FIS) je priradend ZCIF v Case t + At =t + 5 (vystup FIS). Fuzzy inferencny systém je
navrhnuty pomocou ANFIS metody v prostredi MATLAB. Pomocou tejto metédy mozno
vytvorit’ FIS typu Takagi — Sugeno a ¢asovy rad udajov indexového fondu rozdelit’ na 3 Casti.
Jedna sa o trénovacie Udaje, kontrolné udaje a testovacie udaje.

V procese tvorby FIS [10,11,12] mozno pouzit vSetky uvedené indikatory TA. Z
optimalizacie parametrov funkcii prislusnosti vstupnych premennych vyplyva, Ze napr.
indikatory vyuzivajuce objem indexového fondu (t.j. indikator konvergencie / divergencie
kizavych priemerov — Moving Average Convergence / Divergence, indikator trendu ceny a
objemu — Price and Volume Trend a indikator akumulacie / distribicie — Accumulation /
Distribution) nie st vhodné na modelovanie daného ¢asového radu. Funkcie prislusnosti
tychto troch vstupnych premennych nie je mozné optimalizovat' tak, aby mali vhodnu
ekonomicku interpretaciu. Preto ako najvhodnej$i sa ukazuje FIS s tymito vstupnymi
premennymi: 20 dinovy — MA, STD, MOM, RSI a W%R. Funkcie prisluSnosti tychto
vstupnych premennych maji vhodnu ekonomickll interpretdciu. Vystupom FIS je
predikovana zavere¢na cena indexového fondu (PZCIF) o 5 obchodovacich dni. Potom
navrhnuty FIS je znazorneny na obr. 8. Jednd sa o FIS typu Takagi — Sugeno s piatimi



vstupnymi premennymi, tromi podmienenymi pravidlami (ktoré su vysledkom extrakcie BPP
z historickych udajov v rdmci optimalizaéného procesu FIS) a jednou vystupnou premennou.
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Obr. 8 Fuzzy inferen¢ny systém typu Takagi — Sugeno

Vstupna premenna MA ZCIF v case t je reprezentovana prostrednictvom troch funkeii
prislusnosti. Jedna sa o zvonové funkcie prislusnosti. Jednotlivé funkcie prislusnosti st
popisané prostrednictvom hodnét jazykovych premennych nizka hodnota MA, priemernda
hodnota MA, vysokd hodnota MA. Podobne su reprezentované vstupné premenné STD,
MOM, RSI a W%R. Vystupna premennd (PZCIF v ¢ase t + 5) ma tri Casti. Vystup je ostré
¢islo, ktoré mozno ziskat’ ako hodnotu linearnej kombinacie hodndt vstupnych premennych.
Koeficienty vystupnych funkcii navrhnutého FIS st optimalizované ANFIS metodou. Potom
vystupné funkcie mozno definovat’ pomocou nasledujicich vztahov

y,(PZCIF): y, = 1.001 x MA +0.6824 x STD +0.2329 x MOM —
—0.1547 x RSI+0.1478 x W%R —9.202,

y,(PZCIF): y, = 1.027 x MA +0.496 x STD +0.6416 x MOM —
—0.1916 x RSI+0.1006 x W%R —56.01,

yy(PZCIF): y, = 1.09 x MA-0.4351 x STD-0.7775 x MOM +
+0.5834 x RSI+0.03815 x W%R +32.95.

Béza podmienenych pravidiel navrhnutého FIS pozostdva z troch podmienenych
pravidiel, ktoré su extrahované z historickych udajov. Jednotlivé podmienené pravidla su
vahované hodnotou 1 ¢o znamend, ze vSetky maju rovnaky vplyv na vystupni premennt.
Podmienené pravidla FIS typu Takagi — Sugeno maji nasledujuci tvar

IF (MA is nizka hodnota MA) AND (STD is nizka hodnota STD) AND
(MOM is priemernd_hodnota MOM) AND (RSI is priemernd hodnota RSI) AND
(W%R is vysoka_hodnota_ W%R) THEN (PZCIF is y,(PZCIF)),

IF (MA is priemerna_hodnota MA) AND (STD is vysoka hodnota STD) AND
(MOM is vysokd hodnota MOM) AND (RSI is vysoka hodnota RSI)
AND (W%R is priemerna_hodnota W%R) THEN (PZCIF is y,(PZCIF)),



IF (MA is vysokd hodnota MA) AND (STD is priemerna_hodnota MA) AND
(MOM is nizka hodnota MOM) AND (RSI is nizka hodnota RSI)
AND (W%R is nizka_hodnota W%R) THEN (PZCIF is y,(PZCIF)).

Navrhnuty FIS mozno testovat’ na historickych udajoch. Vyvoj ZCIF a PZCIF v case t +
At je uvedeny na obr. 9. Kvalita predikcie je vyjadrend pomocou strednej kvadratickej
odchylky a dosahuje hodnotu & = 5.2673 [%].
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Obr. 9 Vyvoj ZCIF a PZCIF

6. Zaver

V ¢lanku sa uvadza navrh FIS, na zaklade ktorého mdéze investor predikovat ZCIF.
Pasivna investi¢na stratégia sa realizuje prostrednictvom stratégie nazyvanej indexacia.
NajdolezitejSim kritériom zostavenia fondu je beta faktor. Indexovy fond je konStruovany tak,
aby vynosy tohto fondu kopirovali vynosy trhového portfolia. Dal§imi kritériami na zaradenie
akciového titulu do indexového fondu st odvetvie, v ktorom spolo¢nost’ posobi a trhova
kapitalizacia spolo¢nosti. Na popisanie vyvoja cien akcii zaradenych do indexového fondu je
vypocitany index pre otvaracie, najniz$ie, najvyssie a uzatvaracie ceny a objem akcii.

Vystupom navrhnutého FIS je PZCIF v case t + 5. Vstupmi FIS st indikatory TA.
Parametre funkcii prislusnosti vstupnych premennych st optimalizované pomocou ANFIS
metddy. Pri tvorbe BPP navrhnutého FIS je uplatneny pristup extrakcie podmienenych
pravidiel z historickych udajov
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