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ABSTRAKT

Existuje velka skupina obchodnikov, ktori maju dostatocny kapital, maju ujasneny
predmet svojho obchodného zaujmu, ale nevedia urcit’ kol’ko zo svojho obchodného
étu by mali riskovat’ v ramci jedného obchodu. Ulohou tohto ¢lanku je poukéazanie na
jednu z moznosti urcovania percentualnej vel’kosti investovaného kapitalu, konkrétne
Position sizingu. Nakolko rast efektivity trhu je determinovany predovsetkym rastom
konkurencie, zlepSovanim know-how poskytovatel'ov informacii, ale aj analytikov a
mnohymi inymi faktormi. Je mozné, Ze efektivita svetovych kapitalovych trhov sa
bude zvySovat' len postupne a skor pomalSie. Z uvedeného vyplyva, ze vyuzitie
technickej analyzy v uzkom spojeni s fundamentalnou analyzou trhu bude v
nasledujucom obdobi nad’alej ucelné a racionalne.

Krucové slova: Position sizing, investiéné riziko, oakavand navratnost’, efektivita,
Kellyho formula

ABSTRACT

There is a large group of traders who have sufficient capital, have clarified the subject
of their commercial interest, but can not determine how much of your trading account
should be risked in a single trade. This article is dealing with options for the
percentage size of invested capital, specifically by using tools of Position sizing. As
the growth of market efficiency is mainly determined by increasing competitiveness,
improving know-how of info-providers, also analysts and many other factors. It is
possible that the effectiveness of world capital markets will increase rather slowly.
Follows from the above, the use of technical market analysis in combination with
fundamental analysis in the coming period will remain effective and rational.
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1 POSITION SIZING

»Position sizing“ je jednym z nastrojov manaZmentu prostriedkov (,,Money
management*) pri investovani na finanénych trhoch a v doslovnom preklade znamena
stanovovanie vel'kosti pozicie. V odbornej literatire a v praxi sa nepreklada, pouziva
sa originalne anglické pomenovanie. Ide o proces urcovania Sily obchodnej pozicie.
Pri obchodovani s cennymi papiermi je to stanovenie poctu akcii. Pri obchodovani s
futuritami alebo opciami je to pocet kontraktov, ktoré je potrebné nakupit' alebo
predat’. Taktiez je mozné tento nastroj vyuzit' na zvySenie vynosov, redukciu rizika,
zlepSenie pomeru rizika k ziskom alebo vyhladenie krivky obchodného tétu (zbavenie
sa ostrych skokov). Vediet' stanovit' percentualnu vySku investovaného kapitalu je
dolezité hlavne pri vyuzivani pakoveho efektu (,,Leverage®), ako je to napriklad pri
obchodovani s terminovanymi kontraktmi, ked” by investora obchodovanie
s privelkym mnozstvom kontraktov mohlo priviest k totalnemu zruinovaniu uctu.
Vyhoda pakového efektu spoc¢iva v tom, Ze za malu zalohu (,,Margin“) mdze investor
kontrolovat’ kontrakt radovo vys3ej hodnoty. Avsak pri sérii strat pride razom o cely
ucet. Na druhej strane, ak bude obchodovat prili$ nizky pocet kontraktov, jeho prijmy
nebudu rast’ dostato¢ne na to, aby podstUpenie rizika pri investovani bolo pre investora
akceptovatelné .

Hladanie rovnovahy medzi tymito dvomi polohami a ochrana kapitdlu st
klaCovymi tlohami riadenia rizik pri obchodovani. Jedna z moznosti, ako spominané
rizika riadit’ je vybudovat’ vhodny manazment investi¢nych prostriedkov, od ktorého
sa potom odvija aj obchodna stratégia investora. Kontrola rizika a maximalizacia
profitov je potom spravidla désledkom implementacie stratégie manazmentu
prostriedkov, ktory na tato Ulohu ako jeden zo svojich nastrojov vyuZiva prave
Position sizing. Ten uréuje, kolko aky objem kapitalu bude prideleny do konkrétnej
obchodnej pozicie, teda objem zakupenych kontraktov alebo % investicie z celkového
kapitalu. Princip Position sizing-u postaveny nasledovne:

e Ak obchodnik drzi dlIhd poziciu (,,Long™) tzn., Ze nakupuje a o¢akava narast cien
v buducnosti, inak neziska profit.

e Opacna situacia nastava, ak obchodnik drzi kratku poziciu (,,Short”), teda ked’
predava, ocCakava, ze v budicnosti bude cena klesat a prave v¢asny predaj mu
prinesie zisk.

Trh sa vSak pohybuje bez ohl'adu na poziciu jednotlivého obchodnika. Na to,
aby mohol profitovat, musi byt na spravnej strane pohybu ceny. Problémom vsak je
fakt, Ze nikto nevie presne urcit’, ¢i bude trh rast’ alebo klesat’. Ak sa trh hybe proti
obchodnikovej pozicii a on sa rozhodne uzavriet obchodovanie — cenovy pohyb, ktory
sa nasobi velkostou pozicie determinuje velkost' strat. Obdobne miera zisku
z investovania zavisi od rastu ceny a vel’kosti pozicie. Z uvedeného vyplyva zakladna
filozofia Position sizing-u, ktord Schwager [13] zhrnul do dnes uZ klasickej vety: ,,Cut
your Losses Short and Let your Profits Run* (,,Odstrihni straty, kym su nizke a nechaj
svoje zisky rast™).
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2 ZAKLADNE CHARAKTERISTIKY OBCHODNEHO SYSTEMU

Predtym, pouzitim akejkol'vek formy Position sizing-u je potrebné oboznamit
sa so zakladnymi charakteristikami obchodného systému. Tieto je potom mozné
dosadit’ ako premenné pri vypoctoch, v ramci jednotlivych metdd stanovovania
vel'kosti investovaného kapitalu.

2.1 Ocakavana navratnost’ obchodného systému (SE)
Dlhodobé ocakavanie vynosu obchodného systému SE (,,System Expectancy*)

vyjadruje velkost priemerného obchodu, teda ¢isty zisk v USD (resp. EUR)
prepocitany na jeden obchod, priCom vychédza zo vzt'ahu:

SE EW — 5L
B il kde SW  sucet vsetkych ziskov,
SL sucet vSetkych strat,
n celkovy pocet obchodov.
1)

Do vypoctu su zahrnuté vSetky ziskové aj stratove obchody. Obchodny systém
je nevyhnutné testovat’ na historickych datach (,,Backtesting”). Z Backtestingu sa da
zistit' pocCet obchodov za rok a prendsobenim SE dostaneme rocny zisk, ktory
vyprodukoval nas obchodny systém. hodnota SE vyjadruje celkova ziskovost
obchodného systému, z ¢oho jednoznacne vyplyva, Ze musi byt minimalne SE > 0,
inak je obchodny systém stratovy.

2.2 Oc¢akavanda navratnost’ jedného obchodu (TE)

Charakteristika ocakavana navratnost jedného obchodu TE (,,Trade
Expectancy*) vyjadruje percentudlny pomer velkosti priemerného obchodu (SE)
k priemernému stratovému obchodu (TE). Ak TE presiahne 100%, potom
z dlhodobého pohladu stratovy obchod nepresiahne ziskovy, z ¢oho vyplyva napr.
predpoklad nizkej série strat (,,Drawdown®). O¢akavant navratnost’ jedného obchodu
mozno ziskat’ zo vzt'ahu:

TE=Wu%=EFl% =R alebo
TE=K%=+R kde W% % ziskovych obchodov,
EF% efektivita,
R pomer priem. ziskov k stratam,
K% Kellyho formula. (2,3)

23  Efektivita (EF)

Efektivita EF (,,Efficiency”) vyjadruje percentudlny pomer ziskov ocistenych
o straty k celkovym ziskom. Inymi slovami je to Cisty zisk v pomere k hrubému zisku.
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Efektivita hovori o celkovej vykonnosti nasho obchodného systému. Pohybuje sa v
intervale <0,1>, pre ziskanie vysledku v percentach je potrebné prenasobenie Cislom
100. Vzt'ah pre vypocet efektivity je:

£Fo EW — 5L
T sw alebo
RF —1
EF% = S e )
RF kde SW  sucet vsetkych ziskov,

SL sucet vsetkych strat,
RF koeficient navratnosti.

(4,5)

Obchodny systém, kde EF% = 0 je nefunk¢ny, pretoZe straty sa rovnaji ziskom.
Systém, kde EF% = 1 je len teoreticky dosiahnutelny, pretoze takyto systém by
vykazoval iba zisky bez akejkol'vek straty a to je pri redlnom obchodovani
nedosiahnutelné. Efektivita charakterizuje obchodny systém z pohladu velkosti
ziskov, nie z ich pocetnosti, pretoZe td charakterizuje % ziskovych obchodov (W%).

2.4  Koeficient navratnosti (RF)

Koeficient navratnosti RF (,,Reward factor”) vyjadruje ziskovost’ obchodného
systému ako pomer zisku ku stratam. Vysledny koeficient ndvratnosti by mal byt
minimalne na drovni RF>1, v opa¢nom pripade je obchodny systém stratovy. Jeho
matematické vyjadrenie je pomerne jednoduché:

RF W
Y alebo
1
RF =——-— .
1— EF% tiez

RF = R(W% — 1)
kde SW  sucet vsetkych ziskov,
SL  sucet vsetkych strat,
EF% efektivita,
R pomer ziskov k stratam. (6,7,8)

2.5 Pomer priemernych ziskov ku priemernym stratam (R)

Pomer priemernych ziskov ku priemernym stratdm R (,,Win/ Loss Ratio*) ako
vyplyva z jeho nazvu, porovnava priemerné straty s priemernymi ziskami. Vztah na
vypocet je:

L alebo
RF
~ W% — RF kde W  priemerny zisk na 1 obchod,
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L priemernd strata na 1 obchod,
RF  koeficient navratnosti,

W% % ziskovych obchodov.

(9,10)

Pomocou pomeru priemernych ziskov k priemernym stratam (R) je moZné
stanovit’ predpokladany zisk systému PT (,,Profit Target*) nasledovne:

PT = STLO =R kde STLO limitny prikaz Stop-loss
R pomer priem. ziskov k stratam.
(11)

Ak technickda analyza obchodného systému nepredpoveda dosiahnutie
pozadovaného zisku (PT) vypocitanej velkosti, obchodnik by mal prinajmensom
zvazit otvorenie pozicie. Uvedené charakteristiky obchodného systému sluzia ako
vstupy do nastrojov Position sizingu.

3 NAJPOUZIVANEJSIE METODY APLIKACIE POSITION SIZINGU

Metod na stanovenie %-nej velkosti investovanych prostriedkov je mnoho.
Vzhl'adom na rozsah ¢lanku mdzZeme uviest dva, ktoré si v praxi rozSirené
a pouzivané progresivnymi investormi — obchodnikmi pri analyze trhu a obchodnej
pozicie.

3.1 Kellyho formula (K%b)

Kellyho formula patri medzi najpopularnejSie metddy aplikacie Position sizing-
u. Simuluje optimalnu velkost obchodu vzhladom na charakteristiky obchodného
systému s cielom maximalizovat’ profit obchodného uétu a ochranit’ investora pred
obchodovanim s privel'mi riskantnymi objemami (,,Overtrading®), pricom predpoklada
naslednl reinvesticiu ziskov. Na zéklade vysSie spomenutych charakteristik hodnoti
kvalitu obchodného systému, podla zakladného vztahu:

W% — (1 — W%)

04 —
K% = R ,
po Uprave
K% = W% = EF% kde W% % ziskovych obchodov,
R pomer priem. ziskov k stratam,
EF% efektivita.
(12,13)

Vzt'ah uvedeny hore zohladiuje tspesnost’ obchodovania podla poctu
uspesnych obchodov W%, ako aj efektivitu obchodného systému z pohl'adu velkosti
ziskov a stradt. Na hodnotenie kvality obchodného systému sa vyuzivaji aj d’alSie
vyjadrenia:
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W alebo
. TE%
"7 R alebo
9%

RF kde W priemerny zisk na 1 obchod,
SE ocak. navratnost systemu,
TE% ocak. navratnost' 1 obchodu.
R pomer ziskov k stratam. (14,15,16)

Vyuzitie Kellyho formuly chrani kapital tym, Ze nedovoli zvySovat’ obchodnti
ciastku, ak je privela stratovych obchodov alebo ak je strat menej, ale st z hl'adiska
rizika prili§ vysoké. Obchodny systém moéze mat dobri %-alnu ucinnost’ v pocte
viacerych uspesnych obchodov pri nizSej ziskovosti, alebo realizuje menej obchodov s
vacsim ziskom. Snahou investora je zvySovat’ oba faktory, ktoré su vSak silne zavislé
od obchodného systému.

3.2 Fixnériziko

Druhou metddou aplikacie Position sizingu je Fixné riziko (,,Fixed Risk*, v
odbornej literatdre uvadzané aj ako ,,Fixed Fractional®). Tato metéda vel'mi dobre
funguje ako pri malych, tak aj pri vac¢Sich objemoch obchodnych uctov. Aplikacia tejto
metddy pomaha investorovi ur€it’, aky pocet kontraktov zvolit' pre d’al§i obchod pri
stanovenej celkovej maximalnej Urovne rizika (v % z velkosti celkového uctu)
a maximalnom objeme investi¢nych prostriedkov, ktoru je investor ochotny riskovat’ v
1 obchode. Pocet kontraktov pre zobchodovanie vypocitame zo vztahu:

A= i
K = 100
" STLO Jkde Ac velkost obchodného uctu,
P % riskovaného kapitalu,
STLO limitny prikaz Stop-loss.
(17)

4  NAVRH POSTUPU STANOVENIA OPTIMALNEJ VELCKOSTI
INVESTOVANEHO KAPITALU

a) Zostavenim vhodného manaZzmentu prostriedkov a vyberom koncepcie ktora
bude investorovi vyhovovat, vyberom vhodného trhu pre obchodovanie ako aj
stanovenim ciel'ov, ktoré chce v obchodovani dosiahnut’ sformuluje svoju obchodnt
stratégiu a celkovy pristup aky bude mat’ k obchodovaniu.

b) Na zéaklade obchodnej stratégie si investor vytvori vlastny obchodny system,
kde si stanovi pravidla, ktoré by za kazdu cenu mal dodrziavat' (dolezité pre
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psychologicky aspekt). Z obchodnej stratégie vyplyva aj d’alSie faktory, ako s vol'ba
vhodnych indikatorov technickej analyzy, ktoré budu poskytovat’ signaly, na zéklade
ktorych bude investor pri obchodovani vstupovat’ do trhu a vystupovat’ z trhu.

c) Obchody by mal investor realizovat” najprv ,,na sucho* na papieri, ale s
prisnym dodrziavanim prijatych pravidiel. Ma to vyhodu v tom, Ze ziska prehl'ad
otom, ako sa trh v urCitych situdciach sprava. Okrem toho ziska zakladné
charakteristiky obchodného systému, ktoré pouzije v nasledujicom kroku.

d) Zakladné charakteristiky obchodného systému, ktoré uvedené vysSSie,
aplikuje dosadenim do vzorca Kellyho formuly alebo do vzt'ahu pre vypocet Fixného
rizika. Niekedy sa pouZiva aj kombinacia tychto metdd. Z vypoétov dostane priamo
%-alnu velkost’ investovanych prostriedkov do nasledujuceho obchodu alebo pocet
kontraktov, ktoré moze zobchodovat'.

ZAVER

Odpoved’ na otazku ,,Kolko investovat?*, tkvie v prvom rade vo vybudovani
vhodného manazmentu prostriedkov (,,Money management®), v ramci ktorého
obchodnik na finanénom trhu:

e formuluje svoju obchodnd stratégiu,

e definuje Struktdru svojho obchodného systému,

e vie urCit hodnotu rizika, ktoré je ochotny podstupit’
e navrhnut optimélne pouZitie svojich penazi.

Position sizing ako jeden z priamych nastrojov manaZzmentu prostriedkov
pomaha nielen pri urCovani Ciastky, ktort moéze investovat’ vzhl'adom na velkost
svojho obchodného uctu, ale zaroven neustale hodnoti parametre obchodného systému,
¢im vyjadruje jeho kvalitu. Aplikécia tzv. Kellyho formuly sa javi ako vhodna metoda
na dosiahnutie tohto ciela, pretoze ponlUka fundované podklady pre nasledné
rozhodnutia a hoci nedokaze pripadné straty uplne vyluéit, vzajomny pomer medzi
nimi a ziskami méze optimalizovat’. VV zavere mozno konstatovat’, Ze Position sizing je
vhodnym rieSenim redukcie rizika zo strat pri investovani azaroven néastrojom
maximalizécie ziskov tak, aby sa investovanie mohlo povazovat’ za tspesne.

MozZzeme ho teda povazovat za jeden z vhodnych nastrojov manazmentu
prostriedkov na redukciu rizika a pri rozhodovani, aku velkt ¢ast’ svojho obchodného
uctu investovat’ do nasledujuceho obchodu, prip. aky objem kontraktov obchodovat’
tak, aby investor maximalizoval profit a zaroven sa neustale pokusal zlepSovat’ pomer
rizika k ziskom.

Stanovenie %-alnej vel’kosti investovaného kapitalu pomocou aplikacie Kellyho
formuly sa javi ako velmi dobra metdda, ktora obchodnikovi pri rozhodovani
poskytuje matematicky zaklad. Rozhodovanie tak neprebieha Zivelne, na baze pocitov
alebo nélad, ale s vyuZzitim vysledkov aplikacie metdd Position sizing-u. Je vSak nutné
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dodat, Zze neexistuje 100%-na metoda, ktora by zarucovala iba zisky a je potrebné sa
zmierit’ S tym, Ze ¢asom budd prichadzat’ aj straty. Doélezité je udrzat’ akceptovatelny
pomer medzi nimi, s ¢im vie obchodnikovi pomdct’ prave aplikacia Position sizing-u.
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