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trading strategies by using the short-long
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The research aims to examine whether the performance of the moving average
based trading strategies used on the foreign exchange markets can be improved
by combining them with the short-long ratio calculated based on the retail traders’
open positions on the foreign exchange market. The research uses hourly data for
both the exchange rate and the short-long ratio on the Euro—US dollar and US
dollar—Swiss franc parities. Based on the 5832 observations per parity, I observed
that combining the moving average based trading strategies with the short-long
ratio increased the return of each of the 474 analysed strategies. | also observed
that the combined model is less risky than the basic one. The research also points
out that the model’s yield increase and risk decrease can also be demonstrated on
out-of-sample tests.
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A mozgoatlag alapu kereskedési stratégiak

teljesitményének novelése a retail kereskedok

rovid-hosszu pozicioinak felhasznalasaval
BENEDEK BOTOND!

A kutatas célja megvizsgalni, hogy a valutapiacokon hasznalt mozgodatlag alapt
kereskedési stratégiak teljesitménye javithato-e, ha kombinaljuk 6ket a valutapiacokon
kereskedd kiskerekeddk (retail traderek) nyitott pozicidi alapjan szamitott rovid-hossza
(short-long) mutatoval. Mind a valutadrfolyam, mind a short-long mutaté esetén oran-
kénti adatokkal dolgoztam az euro—amerikai dollar és amerikai dollar—svajci frank pa-
ritasokon. A paritasonkénti 5832 megfigyelés alapjan megallapithato, hogy az elemzett
474 mozgobatlag alapt kereskedési stratégia kombinalasa a short-long mutatoval ndvelte
az egyes stratégiak hozamat, tovabba az is megfigyelhetd, hogy a kombinalt modell
kevésbé kockazatos, mint az alapmodell. Ezenfeliil a kutatas ramutat arra is, hogy a ho-
zamok novekedése és a modell kockazatossaganak csokkenése jol kimutathatd a mintan
kiviili tesztek soran is.

Kulcsszavak: devizapiac, intraday kereskedés, mozgoatlag, short-long mutato, ke-
reskedési stratégiak.

JEL kod: G31.

Bevezet6

Napjainkban a technikai elemzés széles kdrben elterjedt mind a részvénytdzs-
dén, mind a devizapiacokon. A piaci résztvevok korében az elmult 25 év soran vég-
zett felmérések (Taylor—Allen 1992; Gehrig—Menkhoff 2004; Oberlechner 2006)
alapjan megallapithatjuk, hogy a piaci szerepl6k megkozelitdleg 90%-a alapozza
kereskeddi tevékenységét legaldbb részben a technikai elemzésre, és a szakembe-
rek 30-40%-a ezt a modszert tartja a legfontosabb kereskedési technikdnak. Megfi-
gyelhetd, hogy az 1990-es évek ota a technikai elemzés hasznalata erdteljesebben
novekszik, mint barmely mas kereskedési stratégidé. Ezek az eredmények megkér-
dojelezik a devizapiaci viselkedéssel kapcsolatos hagyomanyos feltételezéseket,
vagyis azt a tényt, hogy a technikai elemzésen alapul6 kereskedési stratégiak telje-
sitménye teljesen véletlenszerli (Schulmeister 2003).

Szamos kutatd (Neely—Weller 2003; Ohlson 2004; Schulmeister 2013) vizs-
galta, hogy a technikai elemzésen alapul6 kereskedési stratégiak valoban nyere-
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ségesek-e a devizapiacokon, €s arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a technikai
elemzésen alapul6 kereskedési stratégiak akkor nyereségesek, amikor a kutatok
altal megadott mintan teszteljiik, azonban a mintan kiviili (out of sample) teljesit-
ményiik a legtobb esetben jelentdsen csokken. Egyes szerzok azt is megallapitot-
tak, hogy a technikai elemzésen alapuld kereskedési stratégiak jovedelmezdsége
iddvel csokkent (Marsh 2000; LeBaron 1999; Ohlson 2004).

Az intraday adatokon alapul6 technikai devizakereskedés teljesitményére
vonatkozo6 tanulmanyok vegyes eredményre jutottak. Dempster €s Jones (2002),
valamint Gencay és tarsai (2003) arra jutottak, hogy ez a fajta kereskedelem nye-
reséges, mig Curcio ¢és tarsai (1997), illetve Neely és Weller (2003) ennek ellen-
kez8jére mutatott ra.

Jelen cikk célja megvizsgalni, hogy a technikai elemzés soran hasznalt moz-
gbatlag alapt stratégiak teljesitménye javithatd-e, ha kombinaljuk 6ket a valutapi-
acokon kereskedo kiskerekeddk (retail traderek) nyitott pozicidi alapjan szamitott
short-long mutatdval. A kutatas soran az euré6—amerikai dollar és amerikai dollar—
svajci frank paritasok 2016. szeptember 15. és 2017. majus 15. kdzotti idészakra
vonatkozé 6rankénti adataival dolgoztam, ami dsszesen 5832 megfigyelést jelent
paritasonként, melyb6l 1080 megfigyelést kontrollcsoportként (out of sample)
hasznaltam.

Szakirodalmi attekintés

A devizapiacokkal kapcsolatos szakirodalom alapkérdése a hatékony piacok
elméletének paradigméja, és minden egyes, a devizapiacokhoz kapcsolodo cikk/
konyv valamilyen modon e paradigma koré épiil. Ez aldl a technikai elemzés
témakore sem kivétel, hiszen ha a hatékony piacok elmélete teljesiil, akkor az ar-
folyammozgasok teljesen véletlenszeriiek, és a technikai elemzés 1étjogosultsaga
teljes mértékben megkérddjelezhetd. Azaz a technikai elemzés 1étjogosultsaga és
a hatékony piacok elmélete két egymassal szemben allo elmélet, ahogy erre Bes-
sembinder—Chan (1998) és Jensen—Benington (1970) is rAmutatott.

A technikai elemzés alapjai a devizapiacokon

A devizapiacokon alkalmazott technikai elemzés a legtobb esetben egy rovid
tava kereskedési modszer alapja; a poziciok néhany ordt vagy napot tartanak.
A technikai elemzést alkalmazé keresked6k nem tartjak pozicidikat honapokig
vagy évekig, arra varva, hogy az arfolyamok visszatérjenek oda, ahova a funda-
mentalis tényezdk terelik (Brunnermeier 2001).
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Ezzel szemben a fundamentalis befekteték az arfolyamokra haté gazdasa-
gi tényezdket tanulmanyozzak, olyan poziciok alapjaként, amelyek jellemzden
hosszabb ideig, honapokig vagy évekig tartanak. Néhany kereskedd egylittesen
alkalmazza a technikai elemzést a fundamentalis elemzéssel, duplan alatamasztva
az egyes tranzakciok megalapozottsagat, akkor, amikor a technikai és a funda-
mentalis mutatok megegyeznek az arfolyam varhato alakulasat illetden (Schul-
meister 2003).

Murphy (1986) és Pring (1991) szerint harom alapelv vezéreli a technikai
elemz6k viselkedését. Az elsé elv, hogy minden hir mar beépiilt az arfolyamba,
azaz egy adott eszkozre vonatkozo Osszes relevans informacié mar beépiilt az
artorténetébe, igy nincs sziikség az eszkoz értékét meghatarozé fundamentalis té-
nyezok eldrejelzésére. A masodik elv az, hogy az eszkézarak trendszeriien mozog-
nak, azaz ha kialakult egy trend, akkor nagyobb valosziniiséggel fog folytatodni
a trendnek megfelelé armozgas, mint az ellenkezd irdnyd d&rmozgés. A technikai
elemzés harmadik alapelve az, hogy a térténelem megismételi onmagat, azaz a
tozsdei kereskeddk hajlamosak ugyanugy reagalni, amikor azonos feltételekkel
szembesiilnek.

A technikai elemz6k nem allitjak, hogy moédszereik csodakra képesek, sok-
kal inkébb a piaci pszicholdgia ismeretének eldnyeit probaljak kihasznalni. A
fent emlitett elvek alapjan mondhatjuk, hogy a technikai elemzés moddszere a
tendenciak és azok megfordulasanak azonositasa/elérejelzése. Ezek a modszerek
kifejezetten extrapolalok, azaz a kdzelmultbeli arvaltozasokbol kovetkeztetnek a
jovobeliekre (Neely 1997).

Természetesen a gyakorlatban az arak az elsddleges tendencia koriil mozog-
nak fel-le irdnyban, igy a technikusoknak meg kell tudni kiilonbdztetni az ugyne-
vezett ,,fehér zajt” a valédi tendenciaktol (Wolgast 1997).

A tendenciak fehér zajtol valdo megkiilonboztetésére a technikusok kétféle
elemzési modszert alkalmaznak: a diagramkészitést és a mechanikus szabalyo-
kat (Neely 1997). A diagramkészités soran a szakember egy altala meghata-
rozott idészakra grafikusan abrazolja az arfolyamot annak érdekében, hogy a
korabbi mintak alapjan megjosolja a jovendé mintakat. Ezen szubjektiv mod-
szer tamogatdi elismerik, hogy e modszer megkoveteli az elemz6tdl, hogy sajat
itéloképességére és jartassagara hagyatkozzon a mintdk megtalalasaban és ér-
telmezésében. A masodik modszer, a mechanikus szabalyok alkalmazasa, ko-
vetkezetességet és fegyelmet kovetel meg a technikustol azéltal, hogy a jelen
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¢és a korabbi arfolyam matematikai fliggvényein alapuld szabalyok betartasat
szorgalmazza.

A technikai elemzés joval komplexebb és sokkal tobb technikat tartalmaz,
mint amennyit a jelen tanulmany bemutathat. Murphy (1986) és Neely (1997)
szerint szamos technikai elemzd tulajdonit példaul kiilonds szerepet a kerek
szamoknak a tdmasz- és ellenallasi szinteken, mig a technikai elemzés mas ki-
emelkedd tipusai olyan egzotikus matematikai fogalmakat hasznalnak, mint az
Elliot-hulldmelmélet és/vagy a Fibonacci-szdmok.

A technikai elemzésen alapulo kereskedési stratégidak jovedelmezdsége

A felmérések ¢€s kutatasok eredményei elgondolkodtatéak: ha a technikai
modellek mintan kiviili jovedelmezdsége alacsony ¢€s idében csokkend, akkor
miért hasznalja egyre tobb szakember ezeket a technikékat? Ezen ,,rejtély” egyik
lehetséges magyardzata, hogy az intézményi kereskeddk és az alapkezel6k nem
kovetik vakon a technikai modelleket (ahogyan azt a jovedelmezdségi tanulma-
nyok feltételezték), hanem figyelembe vesznek a technikai elemzés szolgaltatta
jelek mellett mas relevans informaciokat is, mint a fundamentalis elemzés nyuj-
totta eldrejelzések vagy a makrogazdasagi hirek (Cheung et al. 2004).

Jelen tanulmanyban, hasonldan az intézményi keresked6khoz, kombinalom
a mozgoatlagra épiild kereskedési stratégidkat mas ,,kiils6” tényezdkkel, egy va-
losaghtibb elérejelzés, valamint a teljesitmény ndvelése reményében. A kutatas
kozponti kérdése a kdvetkezo: javithato-e a valutapiaci mozgoatlag alapu keres-
kedési stratégiak teljesitménye, ha kombinaljuk a retail kereskeddk révid-hossza
pozicioival?

A kutatas médszertana

A kutatds sordan a mozgoatlag-modellekkel dolgozom. A londoni deviza-
kereskeddk korében végzett felmérés soran Taylor és Allen (1992), majd Ober-
lechner (2006) arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a valaszadok 90%-a hasznal
valamilyen technikai elemzést, ezek koziil pedig a mozgoatlag (MA) alapu keres-
kedési stratégiak a legelterjedtebbek.

A mozgobatlag-modellek esetén a mozgdatlag értékét altalanosan egy adott sza-
mu kereskedési nap/ora zardarfolyamanak atlagértéke adja. Egy arfolyamsorozat
Otnapos mozgoatlaga a kovetkezo képlet segitségével hatarozhatd meg:

1
M3), :EZ;L:O St—l (1)

ahol S a spot arfolyam zaroérteke t napon.
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A mozgoatlag-modellek kereskedési szabalyait a szakirodalom mozgoat-
lag-keresztez6dési szabaly néven ismeri. A mozgoatlag-keresztez0dési szabaly
alapfeltevése az, hogy a vasarlasi jelek akkor keletkeznek, amikor a jelenlegi va-
lutaarfolyam alulrél metszi a mozgoatlag gorbét, mig eladasi jelek akkor kelet-
keznek, amikor a jelenlegi valutadrfolyam feliilr6l metszi a mozgoatlag gorbét
(Neely 1997).

Ennek az alapvetd keresztezddési szabalynak szamos valtozata van. Példaul
megfigyelhetiink vételi és eladasi jeleket egy ,,hosszabb mozgoatlag” és egy ,,ro-
videbb mozgoatlag” keresztezddésekor (1. abra).

Jun 03 Jun 10 Jun 17 Jun 24 Jul Jul 08 Jul 15 Jul 22 Jul 29 Aug 05 Augi2  Aug19  Aug 26

Eladasi jel = 13w

T* 12200

1.3100

1.3000

A rovidebb mozgoatlag alulrol
metszi a frosszabb mozgéatlagot
- vasarlasi jel -

1.2900

1.2800

Forras: sajat szerkesztés Dukascopy (2017) alapjan

1. abra. Vételi és eladasi jelek

Egy masik valtozat sziiroket alkalmaz a hamis jelek kisziirésére, amelyek
veszteséget okoznanak. Egy gyakran hasznalt sziir¢ a fix szazalékos savsziiro,
amely csak akkor szorgalmazza a vételt, amikor a vételi jel meghatirozott sza-
zalékkal (pl. 1%) haladja meg a mozgoatlagot, illetve akkor szorgalmazza az
eladast, amikor az eladasi jel meghatarozott szdzalékkal csokken a mozgoatlag

értéke ald. Ezeknek a szlir6knek a szerepe egy trend létezésének igazoléasa a ke-
reskedés elinditasa el6tt, igy minimalizalva a ,,fehér zaj” hatasait.

A felhasznalt adatok forrdsa
A mozgodatlagra éplilé kereskedési stratégiak elkészitéséhez eldszor is
szitkségem volt a 2016. szeptember 15. és 2017. majus 15. kozotti EUR/USD és
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USD/CHF valutaarfolyamokra, 6rai bontasban. Ezen adatok forrasa a Dukasco-
py svajci bank, amelynek {6 tevékenységi kore az online és mobil valutakeres-
kedelem.

A kutatas soran kidolgozott ,,kombinalt stratégia” elkészitéséhez sziikségem
volt a retail traderek nyitott pozicidinak ardnyara (short-long ratio), szintén oran-
kénti bontasban. Legjobb tudomasom szerint nem létezik nyilvanos adatbazis,
amely tartalmazza e multbeli informaciokat, igy készitettem egy online szami-
togépes alkalmazast, amely tobb brokeriigynokségtol oranként, automatikusan
begylijtotte a retail traderek nyitott pozicidinak aranyat a 2016. szeptember 15.
és 2017. majus 15. kozotti idoszakban. Mivel az alkalmazas online és teljesen
automatizalt, csak azon brokeriigynokségek johettek szamitasba, amelyeknek van
APP interfésziik, azaz tamogatjak a szamitogépek kozotti automatikus kommu-
nikéciot. fgy ezen adatok forrasa harom, a valutapiacon jol ismert brokeriigyndk-
ség, név szerint a mar korabban emlitett Dukascopy (2017), az Oanda Corpora-
tion (2017) és az FxPro Group (2017) volt.

Mivel a valutadrfolyamok alakulasat rengeteg tényezo befolyasolja — mak-
rogazdasagi mutatok, kiil- és belpolitikai dontések, nemzetkozi konfliktusok —,
sokszor eléfordul, hogy a valutaarfolyam egy ora leforgasa alatt ,,nagy” zuhanast,
majd novekedést is produkal. fgy az 6ravégi zar6 ar (close price) nem feltétleniil
reprezentativ.

Ennek fényében Kannan és tarsaihoz (2010) hasonldan az atlagos arfolyamot
az adott ora legmagasabb, legalacsonyabb és zar6 értékének szamtani kdzépara-
nyosaként hatdroztam meg:

H+L+C 2)
ahol: H = az adott 6ra soran mért legmagasabb arfolyam (High); L = az adott
ora soran mért legalacsonyabb arfolyam (Low); C = az adott 6ra zar6 arfolyama
(Close).

A retail traderek altal nyitott poziciok aranyanak szamitasakor az egyes bro-
keriigynokségek nyitott pozicidinak aranyabdl az ligynokség piaci részesedésé-
nek megfelelden stlyozott atlagot szamoltam. A piaci részesedésekre vonatkozo
adatokat a CityFx (2014) piackutatasra alapoztam.

atlagos arfolyam =

2 Az alkalmazasprogramozasi feliilet vagy alkalmazasprogramozasi interfész (angolul
application programming interface, roviden API) egy program vagy rendszerprogram
azon eljarasainak (szolgaltatasainak) ¢s azok hasznalatanak dokumentacioja, amelyet mas
programok felhasznélhatnak.
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Eredmények és targyalas

A kutatas sordn alkalmazott alapmodell

Az alapmodell felépitése

A kutatas soran alkalmazott mozgoatlag alapu ,,alapmodell”: az 6sszes, 1 és
15 ora kozotti rovid tavi mozgoatlag (MAS), illetve 5 és 40 ora kozotti hosszi
tava (MAL) mozgoatlag 474 lehetséges kombinaciodja.

Ezeket a paramétertartomanyokat ugy valasztottam ki, hogy lefedjék a gya-
korlatban hasznalt modelleket. Habar a kereskeddk az interjuk soran felfedték,
hogy ritkan hasznalnak 10 6ranal hosszabb MAS-t és 30 6ranal hosszabb MAL-t,
a tanulmanyban szélesebb paramétertartomanyt valasztottam, hogy elemezhes-
sem a lassubb modellek viselkedését is. A 150 vagy akar 200 6rds mozgoatlagn
modelleket azonban nem vizsgaltam, mivel ezek a rendkiviil lassu modellek nem
hasznalatosak a gyakorlatban, mert nagyon ritkan generalnak kereskedési jele-
ket. Példaul a dollarpiacon az 1/150-es, 5/150-es, 1/200-as és 2/200-as mozgdat-
lag-szabalyok csupan 7,2, 3,6, 6,8 és 4,5 nyitott poziciot generaltak volna évente,
amely talontul kevés az intraday kereskedelemhez.

A mozgoatlag-modellek alapvaltozatanak kereskedelmi szabalya a kdvetke-
z0: vasarolj (go long), amikor a rovidebb (gyorsabb) mozgodatlag metszi a hosz-
szabb (lassubb) mozgdatlagot, és adj el (go short) forditott helyzetben.

A rovid tavu aringadozasok sokszor eredményeznek ,helytelen” jeleket a
technikai modellekben. Ezek kisziirésére a gyakorlatban legtobbszor a vasarla-
si/eladasi jel végrehajtasanak n nappal/oraval torténd késleltetésével torténik,
azaz: a vasarlasi/eladasi jel csak akkor keriil végrehajtasra, ha n napig/oraig
érvényben marad. Jelen tanulmanyban a lehetd legrovidebb késleltetést alkal-
maztam (1 ora).

Az alapmodell teljesitménye az EUR/USD paritdason

Az alapmodell teljesitményének vizsgalatakor eldszor is kiilon-kiilon meg kell
hatarozni a 474 mozgdatlagra épiil6 kereskedési stratégia teljesitményét. Egy ke-
reskedési stratégia periodusra szamitott hozama egyenld a vizsgalt periddus alatt
nyitott tranzakciok hozamainak 6sszegével, minusz a tranzakcios koltségek. Azaz:

periodus hozama = E;(lzl (nyito drfolyam — zaré darfolvam — 0.03)

ahol: n — a nyitott tranzakciok szama.
A tranzakci6s koltségek értékét 0,03%-ban hataroztam meg, Cheung—Wong
(2000) és Cheung—Chinn (2001) alapjan. A Dukascopy (2017), az Oanda Corpo-
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ration (Oanda 2017) és az FxPro Group (FxPro 2017) is ezzel az értékkel dolgo-
zott a vizsgalt periddusban az EUR/USD és USD/CHEF paritdsok esetén.

Az éves hozam értelemszeriien a periodus hozamanak fliiggvénye, szamitasi
modja pedig a kdvetkezo:

éves hozam = periodus hozama 5

hiszen a cikkben elemzett periédus 8 honap volt.

A kiilonboz6 kereskedési stratégidk teljesitményének/hatékonysaganak meg-
hatarozasdhoz azonban nem elégséges csupan a napi/havi/éves hozamok megha-
tarozasa, hiszen igen fontos szerepe van a teljesitmény/hatékonysag meghataro-
zasakor az adott hozamhoz tarsulé kockazatnak is. Jelen cikkben a mozgdatlagra
épild kereskedési stratégiak teljesitményének értékelésére a szakirodalom altal
ajanlott és a gyakorlatban is igen gyakran hasznalt Sharpe mutatot hasznaltam:

Ry — R
Sharpe nuttato = pa L (3)
]

ahol:

R_,p — a portfolié elvart hozama (jelen estben a mozgdatlagra épiil6 kereske-
dési stratégiak éves hozama);

Rf — a kockazatmentes kamatlab (meghatarozasahoz az egyéves amerikai
allampapirok hozamat hasznaltam fel);

g, — a portfolio szorasa (jelen esetben az EUR/USD napi hozamok szérasa).

Természetesen rogton adodik a kérdés, hogy a Sharpe mutatot, melyet ere-
detileg jol diverzifikalt portfoliok teljesitménymérésére hoztak Iétre (a CML
egyenes meredekségéhez viszonyitva), miért lehet minden tovabbi nélkiil egyedi
(tehat teljesen diverzifikalatlan) devizapoziciok értékelésére hasznalni. Prado—
Fernandez (2015) ramutat, hogy a devizaarfolyamok a nagyon jol diverzifikalt
portfoliokhoz hasonldan mitkddnek, azaz nagyon sok tényezd befolyasolja Oket,
de minden egyes tényez6 csak kismértékben van hatassal az arfolyamra, igy a
Sharp mutat6 hasznalhat6 a devizapoziciok esetén is.

Az 1. tablazat 6sszegezi a Schulmeister (2003) és Neely (1997) altal megha-
tarozott, a gyakorlatban legtobbet hasznalt tiz kereskedési stratégia éves hozamat,
éves szorasat, a Sharp mutatdt, illetve a stratégia szolgaltatta jelek alapjan nyitott
tranzakciok éves atlagmennyiségét.
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1. tablazat. A leggyakrabban hasznalt tiz stratégia teljesitménye
(alapmodell - EUR/USD)

MAS | MAL | Eves hozam | Tranzakciok szama Eves szoras Sharp mutaté
1 5 0,76688498 905 0,070006889 | 10,240206256
1 10 0,68910277 634 0,070127664 9,826404106
1 16 0,47220758 512 0,070310547 6,716027704
1 30 0,37581928 403 0,070239090 5,350571722
3 30 0,15146106 359 0,070359056 2,152687553
5 10 0,05792710 602 0,070582302 0,820702735
5 30 0,06496400 329 0,070382550 0,923012907
7 22 0,02316113 349 0,070541083 0,328335349
11 30 0,02475594 276 0,070540510 0,350946479
15 40 -0,04014544 229 0,070393080 | -0,570303874

Forras: sajat szamitasok Dukascopy (2017) alapjan

Megfigyelhetd, hogy a leghatékonyabbnak a viszonylag rovid periddusra
szamitott mozgdatlag alapu stratégiak bizonyultak. Ennek egy lehetséges magya-
razata, hogy a hosszabb periddusra szamitott stratégiak sokkal ritkabban metszik
egymast, azaz ritkabban adnak vasarlasi/eladasi jelet, igy nem tudjak olyan haté-
konyan kihasznalni az arfolyam kisebb ingadozasaiban rejlo lehetéségeket.

Osszefoglalva: az elemzett 474 stratégia koziil 309 esetében az éves hozam
pozitiv, mig a fennmaradé 165 stratégia esetén negativ volt. Szazalékos formaban
kifejezve ez azt jelenti, hogy csupan a stratégiak 65%-a volt ,,profitabilis”. A 474
stratégia kockéazattal nem korrigalt atlaghozama 6,63%, amely ugyan meghaladja
a 2016-o0s évi kockazatmentes kamatlabat (2,27%), de ez valdsziniileg a legtobb
befektetd szamara nem elégséges a felvallalt tobbletkockazat fedezésére.

Az alapmodell teljesitménye az USD/CHF paritdson

Az el6z0 fejezetben bemutatottakhoz hasonléan megvizsgaltam mind a 474
mozgoatlagra épiild kereskedési stratégia teljesitményét az amerikai dollar—svajci
frank paritas esetében is. A 2. tablazat 0sszefoglalja a leggyakrabban hasznalt
kereskedési stratégidk éves hozamait, az éves szordsokat, valamint a tranzakciok
szamat ¢s Sharp mutatot.

Az amerikai dollar—svajci frank és az euré—amerikai dollar intraday keres-
kedése esetében a legjobb teljesitményt egyarant a rovid periddusti mozgoatlagra
¢épiild stratégiak nyujtottak. Mindazonaltal az amerikai dollar—svajci frank esetén
csupan a stratégidk 30%-anak hozama volt pozitiv (149 stratégia a 474-bol), és
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bar a pozitiv hozamu stratégiak hozamanak abszolut értéke joval meghaladta a
negativ hozamu stratégidk abszolut értékének nagysagat, igy is a 474 stratégia
atlagos hozama csupan -3,02% lett.

2. tablazat. A leggyakrabban hasznalt tiz stratégia teljesitménye
(alapmodell — USD/CHF)

MAS | MAL | Eves hozam | Tranzakciok szama | Eves szoras Sharp mutaté
1 5 0,67474854 1005 0,065528302 9,534026133
1 10 0,45843954 691 0,065843635 6,203174359
1 16 0,43484977 552 0,065788646 5,849790098
1 30 0,34326791 427 0,065872945 4,452023801
3 30 -0,01594539 405 0,066010683 -0,999010884
5 10 -0,08715837 588 0,066077695 -2,075713675
5 30 -0,03195126 342 0,066000143 -1,241683155
7 22 -0,09490704 372 0,066011078 -2,195192807
11 30 -0,13339943 272 0,065975839 -2,779796934
15 40 -0,18447549 263 0,065814748 -3,562658823

Forrdas: sajat szamitasok Dukascopy (2017) alapjan

Az alapmodell teljesitménye a mintan kiviil

A korabbi, valutapiacokon torténd intraday kereskedelemmel kapcsolatos
kutatasokhoz hasonléan (Dempster—Jones 2002; Gencay et al. 2003; Curcio et al.
1997; Neely—Weller 2003; Schulmeister 2003) a jelen kutatas soran is a 474 keres-
kedési stratégia teljesitménye a mintan kiviili tesztek esetén szamottevéen romlott.

A 3. tablazat 6sszefoglalja mind az eur6—amerikai dollar, mind az amerikai
dollar—svajci frank esetén a 474 mozgoatlagra épiilé kereskedési stratégia telje-
sitményét, mind az elemzett mintan (4752 megfigyelés), mind a mintan kiviili

tesztek esetén (1080 megfigyelés).

3. tablazat. Az alapmodell stratégidinak teljesitménye a mintan kiviil

A 474 stratégia éves
osszesitett hozama (%)

A negativ hozamu
stratégiak szama

A pozitiv hozamu
stratégiak szama

EUR/USD mintan 309 165 6,63
EUR/USD mintan kiviil 190 284 -1,16
USD/CHF mintan 149 325 -3,02
USD/CHF mintan kiviil 109 365 1,74

Forrds: sajat szamitasok Dukascopy (2017) alapjin
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A 474 mozgoatlagra épiild kereskedési stratégia esetén mind az euro—ame-
rikai dollar, mind az amerikai dollar—svdjci frank paritast alapul véve megfigyel-
hetd, hogy a gyakorlatban leginkabb hasznalt stratégiak mintan kiviili jovedelme-
z6sége nagyban eltér a kevesebbet hasznalt stratégiak mintan kiviili és a mintan
végzett tesztek esetén megfigyelt jovedelmezdségtdl is. Az elemzett mintan kiviili
tesztek esetén a nyereséges €s a veszteséges stratégiak szamanak aranya, illetve
a nyereséges ¢és a veszteséges stratégiak napi hozamanak atlaga szamottevéen ki-
sebb a leginkabb hasznalt stratégidk esetén, mint a kevesebbet hasznalt stratégiak
esetén. Azaz a leginkabb hasznalt stratégiak esetén nagyobb a kiilonbség a mintan
beliili és a mintan kiviili tesztek esetén, mint a kevesebbet hasznalt stratégiak
esetén.

A kombinadlt modell

A kombinalt modell felépitése

Az eldz0 fejezetben felépitettem a 474 mozgdatlagra Epiild stratégiat, és meg-
vizsgaltam e stratégiak teljesitményét az euré—amerikai dollar, valamint az ameri-
kai dollar—svéjci frank paritasokon. E fejezet célja bemutatni a kombinalt modell
felépitését és miikodését, amely az alapmodellre épiil, de a mozgodatlag-modellek
szolgaltatta vasarlasi jeleken kiviil felhasznalja a retail traderek nyitott pozicioi
alapjan szarmaztatott vasarlasi jeleket is, hogy novelje az alapmodell teljesitmé-
nyét/hatékonysagat.

A kombinalt modell felépitésének és mitkodésének szabalyai a kovetkezok:

« Orankénti bontasban begyijtjiik a retail traderek nyitott pozicidinak ara-
nyat az egyes brokeriigynokségektol, azaz minden ora végén megnézziik, hogy a
kereskeddk hany szazalékanak van ,,long” tipusu nyitott pozicidja (mas szavak-
kal mondva, hany szézalé¢k szamit az arfolyam emelkedésére).

* Amennyiben a harom brokeriigynokség kereskeddinek piaci részesedés
szerinti sulyozott atlaga meghaladja a 65%-ot, ezt vasarlasi jelként értelmezziik,
mig ha a stilyozott atlag kevesebb mint 35%, ezt eladasi jelként értelmezziik.

* Ha az el6bb bemutatott allapot a kdvetkezd ora végén még mindig fennall,
azaz a retail traderek tobb mint 65%-a (vagy kevesebb mint 35%-a) ,,long” tipust
pozicidban van, mi is U] tranzakciot nyitunk, azaz vasarolunk (vagy eladunk).

* A nyitott pozicionkat akkor zarjuk, ha a retail traderek nyitott pozicidinak
sulyozott atlaga 65% ala esik vagy 35% folé emelkedik.

* Minden olyan esetben, amikor a retail traderek nyitott pozicidinak ardnya
alapjan nem tudunk donteni, hogy vasaroljunk vagy épp eladjunk, az alapmodell




90 Benedek Botond

alapjan kereskediink, azaz: minden olyan esetben, amikor a ,,rovidebb” (gyor-
sabb) mozgoatlag alulrdl metsz, ,,hosszabb” (lassabb) mozgodatlagot vasarolunk,
ellenkez6 esetben pedig eladunk.

Ezen kombinalt modell esetén a legfontosabb kérdés az, hogy melyek
azok a hatarvonalak/kulcsszdmok, amelyekre gy tekinthetiink, mint vasar-
lasi vagy eladasi jelre. A szakirodalmat tanulméanyozva sajnos nem talaltam
olyan kutatast, amely e kérdésben relevans mintaként szolgalhatna, igy e sza-
mok megéllapitdsandl az altalam megkérdezett valutakereskedéssel foglalko-
z6 szakemberek véleményére alapoztam. Valutakereskedésben jartas és ezt a
gyakorlatban is alkalmaz6 szakembert nem konnyt taldlni, és még nehezebb
az altaluk alkalmazott modszerek feltarasa, mivel a néhany, e teriileten sikeres
szakember legtobbszor féltve 6rzi sikerének titkat. Nekem 62 szakembert sike-
rilt megkérdeznem, akik koziil 23-an ugy nyilatkoztak, hogy sosem hasznaljak
a retail traderek nyitott pozicidinak aranyat dontéseik meghozataldban. A tobbi
39 szakember 85%-a tartja a technikai elemzést a legfontosabb kereskedési
technikanak, és mintegy 92%-uk mindig figyelembe veszi a retail traderek nyi-
tott pozicidinak aranyat is. Ezen feliil 36%-uk mar alapozott tranzakciot csak
a retail traderek nyitott pozicidinak aranyara hasznal, bevallasuk szerint leg-
tobbszor sikeresen.

E szakemberek egybehangz6 véleménye szerint akkor hasznélhato a retail
traderek nyitott pozicidinak ardnya relevans mutatoként, ha minimum a keres-
keddk 2/3-a ,,egyetért” a varhat6 piaci arfolyam alakulasaban, azaz ha minimum
66,7 szazalékuk ,,long” vagy épp ,,short” tipustl pozicidban van. Természetesen
minél tobben vannak egy bizonyos pozicidban, annal relevansabb ez a mutato.

A kutatas soran a minimum aranyként a 65%-ot jeldltem meg. Intraday
kereskedésrdl 1évén szo, fontos, hogy a modell relativ gyakran adjon vésarlasi
vagy épp eladasi jelet. Azon esetekben, amikor 70, 75 vagy épp 80 szazalé-
kon hataroztam meg a minimum aranyokat, a modell csak tobbnaponta vagy
hetente egyszer adott vasarlasi vagy épp eladasi jelet, és ennek hosszlisaga is
alig néhany ora volt,vagyis a kereskedés mar nem volt intraday kereskedésnek
mondhaté.

A kombinalt modell teljesitménye az EUR/USD és USD/CHF paritdsokon

A kombinalt modell esetén is megvizsgaltam az altalam felépitett 474 moz-
gbatlag alapu stratégia ,,tovabbfejlesztett” valtozatanak teljesitményét, hozam-,
illetve kockazattal korrigdlt hozammutatok segitségével is.
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A 4. tablazatban dsszefoglaltam a leggyakrabban alkalmazott tiz stratégia
teljesitményét az euro—amerikai dollar esetén.

4. tablazat. A leggyakrabban hasznalt tiz stratégia teljesitménye
(kombinalt modell - EUR/USD)

MAS | MAL | Eves hozam | Tranzakciok szima | Eves szoras Sharp mutaté
1 5 0,48998636 495 0,070410113 6,248908595
1 10 0,45278613 351 0,070460939 5,716445255
1 16 0,34914140 285 0,070543238 4,240539809
1 30 0,27413585 252 0,070588635 3,175239942
3 30 0,18354636 215 0,070629511 1,890801241
5 10 0,12464843 333 0,070642457 1,056707822
5 30 0,10718214 192 0,070652091 0,809348163
7 22 0,12260902 178 0,070649055 1,027742313
11 30 0,05406080 152 0,070662239 0,057467811
15 40 -0,03154336 126 0,070666857 -1,153912385

Forrds: sajat szamitasok Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

Megfigyelhetd, hogy a tiz leggyakrabban alkalmazott stratégia éves hoza-
ma a kombinalt modellben kisebb, mint az alapmodell esetén. Lathatd az is,
hogy a periddus soran nyitott tranzakciok szama is nagymértékben csokkent. A
tranzakciok szamanak csokkenése azzal magyarazhatd, hogy elsdbbséget élvez
a retail traderek nyitott pozicidira épitett kereskedési algoritmus, amely ritkab-
ban ad vasarlasi vagy eladasi jelet, igy az dsszetett stratégia kevesebb alkalom-
mal fog vésarlasi vagy eladasi jelet generalni.

Ami az éves hozamok csokkenését illeti, a 4. tablazatban bemutatott adatok
nem reprezentativak a 474 stratégiara nézve. A 2. abran lathato a 474 kereskedé-
si stratégia hozamanak eloszlasa a vizsgalt periddus alatt az alapmodell esetén,
mig a 3. abra bemutatja a 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasat a
kombinalt modell esetén. Jol megfigyelhetd, hogy a kombinalt modell esetén
a 474 kereskedési stratégia hozamanak szorasa joval kisebb, tovabba eltolodik
jobbra. Azaz, bar a 4. tablazatban bemutatott stratégiak éves hozama a legtobb
esetben csokkent, a 474 stratégiat egylittesen vizsgalva elmondhat6, hogy a
stratégiak 85,44%-a esetében a kombinalt modell javitott az éves hozamokon.




92 Benedek Botond

180
160
140
120
100
80
a0
40
! -
0
.,Q_Q'“' & ’\\&\'“‘ ; o ’Q\") 8 ’Q":" ﬁ\\"“ p’é“' o ’\\'?"
N N S SN R I A N
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2. abra. A 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasa
(alapmodell - EUR/USD)
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Forrdas: sajat szerkesztés Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

3. abra. A 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasa
(kombinalt modell - EUR/USD)

Nagyon hasonl6 a helyzet az amerikai dollar—svajci frank paritas esetén is,
ennek rovid osszefoglalasa talalhaté az 5. tablazatban. Az eur6—amerikai dollar
paritdshoz hasonloan itt is megfigyelhetd a tranzakciok szdmanak nagymértékii
csokkenése, valamint a rovid periddusu mozgoatlagra épiild stratégiak esetén az
éves hozamok csokkenése.
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5. tablazat. A leggyakrabban hasznalt tiz stratégia teljesitménye
(kombinalt modell - USD/CHF)

MAS | MAL | Eves hozam | Tranzakciok szima | Eves szoras | Sharp mutaté
1 5 0,29185479 390 0,06609606 3,659140459
1 10 0,19550681 272 0,06615365 2,199527851
1 16 0,15504861 231 0,06617071 1,587539381
1 30 0,09565798 183 0,06618862 0,689816240
3 30 -0,00580971 165 0,06620134 -0,843029878
5 10 -0,12441988 231 0,06619471 -2,634951823
5 30 -0,00687859 154 0,06620142 -0,859174678
7 22 -0,04886939 150 0,06620105 -1,493471756
11 30 -0,02607191 135 0,06620161 -1,149094471
15 40 -0,00772177 128 0,06620153 -0,871909861

Forras: sajat szamitdsok Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

Ami a teljes modellt illeti, azaz a 474 kombinalt modellre épiilé stratégiat, itt
is elmondhatod, hogy az 5. tablazat nem reprezentativ, hiszen, hasonléan az eur6—
amerikai dollar paritashoz, a kombinalt modell esetén a stratégidk 71,09%-a jobb
teljesitményt nytjtott, mint az alapmodell esetén (4. és 5. abra).
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Forras: sajat szerkesztés Dukascopy (2017) alapjan

4. abra. A 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasa
(alapmodell — USD/CHF)
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és FxPro (2017) alapjan
5. abra. A 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasa
(kombinalt modell - USD/CHF)

A kombinalt modell teljesitménye a mintan kiviili tesztek esetén

E fejezet célja bemutatni a kombinalt modell teljesitményét a mintan kiviili
tesztek esetében, figyelembe véve azt is, hogy a modell sordn alkalmazott va-
sarlasi és eladasi jelek egy részét még mindig a korabban bemutatott alapmo-
dell szarmaztatja, azaz mindenképp a kereskedési stratégiak egylittes hozamanak
csokkenésére szamitok a mintan kiviil, kérdés csupan, hogy a csokkenés mértéke
kisebb-e vagy nagyobb, mint az alapmodell esetén.

A kombinalt modell 474 stratégiajanak atlaghozama a mintan kiviili tesztelé-
sekor -0,42% az eur6—amerikai dollar paritdson, szemben az alapmodell -1,16%-
os atlaghozamaval.

Ami az egyes stratégiak kiilon-kiilon mért teljesitményét illeti, elmondhatjuk,
hogy a mintan kiviili tesztek esetén is a kombinalt modell kereskedési stratégidinak
74,26%-a jobb teljesitményt nyujtott, mind az alapmodell esetén (6. és 7. bra).

Az amerikai dollar—svajci frank esetén is nagyon hasonld a helyzet, az
alapmodell mintan kiviili tesztelésekor mért -7,74%-o0s atlaghozamahoz képest
ndvekedés tapasztalhato, az itt szamitott mintan kiviili atlaghozam -2,06%. Kii-
16n-kiilon vizsgalva a stratégidkat az tapasztalhatd, hogy az esetek 75,1%-aban
a kombinalt modell stratégiai jobb teljesitményt nyujtottak, mint az alapmodell
stratégiai (8. és 9. abra).
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6. abra. A 474 kereskedési stratégia mintan kiviili hozamanak eloszlasa
(alapmodell — EUR/USD)
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Forras: sajat szerkesztés Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

7. abra. A 474 kereskedési stratégia mintan kiviili hozamanak eloszlasa
(kombinalt modell - EUR/USD)
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8. abra. A 474 kereskedési stratégia mintan kiviili hozamanak
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Forrds: sajat szerkesztés Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

9. abra. A 474 kereskedési stratégia mintan kiviili hozamanak

eloszlasa (kombinalt modell - USD/CHF)
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Kovetkeztetések

A kutatas célja annak megvizsgalasa volt, hogy javithato-e a mozgoatlag ala-
pu kereskedési stratégiak teljesitménye a retail traderek short-long pozicidinak
felhasznalasaval. Osszefoglalva az eddigieket megallapithatjuk, hogy a kutatasi
kérdésre egyértelmil igen a valasz, azaz javithatd a mozgoatlagra épiil6 kereske-
dési stratégidk teljesitménye, amennyiben kombinaljuk ezeket a retail traderek
nyitott pozicidinak aranyaval.

A kutatas fébb eredményei a kdvetkezéképpen foglalhatok dssze:

* A vizsgalt 474 mozgobatlagra épiild kereskedési stratégia, intraday keres-
kedelem (6rankénti adatok) esetén az euro—amerikai dollar és amerikai dollar—
svajci frank paritdsokon nem bizonyult igazan sem profitabilisnak, sem megbiz-
haténak. Igaz ugyan, hogy néhany stratégia hozama viszonylag magas (40-50%)
volt az elemzett periddus alatt, de a mintan kiviili tesztek esetén ez a hozam
nagymértékben csokkent. Ez a megallapitas teljes mértékben dsszhangban all az
eddig kozolt kutatasi eredményekkel, azaz a technikai elemzésre épiil6 stratégiak
bizonyos periddusokban igen eredményesek, mig mas peridédusokban nem profi-
tabilisak.

* A retail traderek nyitott pozicidinak aranya hasznalhat6 a véasarlasi és el-
adasi jelek meghatarozasahoz.

* Ha kombinaljuk a mozgodatlagra ¢épiilld6 kereskedési stratégiakat a
retail traderek nyitott pozicidinak ardnyaval, az esetek tobbségében (~80%-ban)
a kombinalt modell hozama meghaladja az alapmodell hozamat.

* A retail traderek nyitott pozicidinak aranya alapjan szarmaztatott vasarlasi
és eladasi jelek ritkabbak, mint a kutatds soran vizsgalt mozgoatlagok generalta
jelek, azaz az ilyen tipusu stratégiak kevésbé képesek kihasznalni az arfolyam
pillanatnyi ingadozasait.

* A retail traderek nyitott pozicidival kombinalt modell hatékonysaganak no-
vekedése jol kimutathatd a mintan kiviili tesztek soran is.

Ezek az eredmények természetesen nem bizonyitjak, hogy konnyen pénzt le-
hetne csinalni a technikai elemzgés, azon beliil is a mozgoatlagra épiild kereskedési
stratégiak, vagy a mozgoatlagra épiilo és a retail traderek nyitott pozicidinak kom-
binalasabdl szarmazo Osszetettebb stratégidk segitségével. Azt azonban minden-
képp bizonyitjak, hogy sok népszerti modell jovedelmezdsége elég magas ahhoz,
hogy a kereskedelmi dontések meghozatalat kiegészité/tamogatd informacioként
hasznalni lehessen dket.
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