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Sissejuhatus

Vaatamata sellele, et ligipads aktsiaturgudele on tehtud jaekauplejale lihtsamaks kui iialgi
varem ja jaekauplejate arv ajas kasvab, langeb ligi 90% tehtavate tehingute mahust
institutsioonidele (sh riskifondid, pensionifondid, investeerimisfondid) (Reuters, 2021). See
tdhendab, et institutsioonid mdjutavad nii lithiajalisi hinnamuutusi kui ka pikaajalisi turgude
suundumusi. Institutsioonidel on selleks parem ja kiirem juurdepéds teabele, ressurssidele ja
keerukamatele kauplemisstrateegiatele (Smith & Shawky, 2011). Jaekaupleja edukus turul

oleneb seega oskusest mdista ja jargida institutsioonide “jalajalgi”.

Viise, kuidas moista turge (trende, hinnatasemeid, volatiilsust jne) on védga palju erinevaid.
Liihiajaliste institutsionaalsete kauplejate — riskifondid, vélkkauplemisettevotted (high
frequency trading firms), turutegijad (market makers) — hédlestust aitab mdista
kauplemispédevasisene hinnaliitkumise (price action) analiilis. Hinnalitkumine peegeldab
turuosaliste ostu- ja miiligisoove ldbi graafilise esituse. Tegemist on tehnilise analiiiisi
meetodiga, mis on populaarne just jackauplejate seas tdnu oma paindlikkusele ja
kittesaadavusele (Chen, 2015). Hinnaliikumise info ei ole ainult strateegiate rakendamise

sisendiks, vaid ka viisiks, kuidas strateegiaid luua ja testida.

Uhe uuringu jérgi saavutavad aasta 1dikes kasumlikkuse kdigest 1,6% pievakauplejatest,
nende hulgas hinnaliikumist jargivad (Barber et al., 2014). Hoolimata sellest, et on olemas
vahetu ligipdds turu informatsioonile, saavad tihti midravaks vdhene kogemus, teadmiste
puudus (nditeks riskide juhtimisest, kasumi maksimeerimisest) (Barber et al., 2012). Need
puudused tulevad vilja valikulises kauplemisstiilis (discretionary trading), mis on tihti
omane algajatele. Selles tehakse ostu-miiligi otsuseid turul mitmeti tdlgendatavate suuniste ja
kaupleja “tunnetuse” jargi (Carver, 2015). See jitab vabaduse otsustada, paraku oskus dieti
otsustada ei ole algajale kauplejale iildiselt omane. Seetottu on moistlik algajatel piirata oma

“vabadust” ning kaaluda siistemaatilist kauplemist (systematic trading).

Kauplemissiisteemi loomise aluseks voivad olla néiteks hinnaliitkumise kontseptsioonid, mis
sobivad kaupleja isiklike eelistustega. Hinnalitkumist kirjeldab turutsiikli mudel, mis algab
viljamurdega (breakout), selgelt direktsionaalse ja turutrendi koige tugevama faasiga.
Turutsiikkel 16ppeb kauplemisvahemiku (trading range) faasiga, kus on turg leidnud oma
diglase viirtuse (Brooks, 2011). Uheks vdimalikuks kauplemissiisteemi loomise aluseks vdib

olla viljamurre. Véljamurde signaalid on universaalsed, st teatud kontekstis on sobivad
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signaalid trendivastase positsiooni avamiseks ning tema omadused kergesti kirjeldatavad 14bi
hinnaliikkumise  parameetrite. ~ Teised vOimalikud hinnaliikumise  kontseptsioonid
kauplemissiisteemi loomise aluseks: tagasitombed (pullbacks), suured trendimuutused (major
trend reversals), kiilud (wedges), lipud (flags) jne. Antud t66 keskendub edaspidi vdljamurde

siindmusele kauplemissiisteemi loomisel.

Magistritod eesmdrgiks on hinnata hinnalitkumise védjamurde siindmusel pdhineva
védrtpaberi kauplemissiisteemi tulemuslikkust, kasutades selleks S&P500 indeksil pdhinevat
ETF’i SPY. Kauplemissiisteemi loomiseks on vajalik miiratleda siisteemi komponendid,
nende hulgas parameetrid signaalide genereerimiseks; filtrid sobivate signaalide eristamiseks;
reeglid tehingu avamiseks, tehingu sulgemiseks kaotuse korral (stop loss) ja kasumi korral
(take profit). Tulemuslikkuse hindamiseks tehti loodud kauplemissiisteemiga tehinguid iihe
aasta viltel (13.04.2023-13.04.2024). Tulemuslikkuse all moeldakse nimetatud perioodil
tehtavate tehingute pohjal arvutatud kumulatiivset tootlust, aastast nominaaltootlust kui ka
riskiga  kohandatud tootlust. Tulemuslikkust vorreldakse osta-ja-hoia  strateegia
tulemuslikkusega. Viljamurdel pdhinevat kauplemissiisteemi peetakse tulemuslikuks, kui ta

pakub osta-ja-hoia strateegiaga vorreldes korgemat tulusust ja/voi paremat tulu/riski suhet.

Eesmaérgi saavutamiseks piistitas autor jirgmised uurimisiilesanded:

- késitleda hinnalitkumise ja viljamurde siindmuse kontseptsioone viirtpaberitega
kauplemise kontekstis,

- selgitada védrtpaberi kauplemisiisteemi loomist ldbi silistemaatilise ja valikulise
kauplemisstiili tilesehituse vordluse,

- analiiisida  viljamurde siindmuse rakendamise vOimalusi védrtpaberi
kauplemissiisteemi loomisel,

- luua viljamurde stindmusel pdhinev kauplemissiisteem,

- hinnata loodud kauplemissiisteemi tulemuslikkust SPY ETF’i mineviku andmetel
teostatud testimise pohjal ja vorrelda tulemuslikkust SPY ETF’il pohineva osta-ja-hoia
strateegiaga,

- arutleda saadud testimistulemuste iile, sealhulgas leida viise kauplemissiisteemi

edasiseks tdiustamiseks.

Magistritod jaguneb kaheks osaks — teoreetiliseks ja empiiriliseks. Teoreetilise osa esimese
alapeatiikis loob autor teoreetilise késitluse hinnaliikkumise ja viljamurde siindmuse

kontseptsioonidest védrtpaberitega kauplemise kontekstis. Teises alapeatiikis vorreldakse
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slistemaatilist ja valikulist ldhenemist kauplemisele. Selgitatakse kauplemissiisteemi loomist
1abi siistemaatilise ldhenemise. Kolmandas alapeatiikk analiilisib autor vdljamurde siindmuse
rakendamise voOimalusi kauplemissiisteemi loomisel. Hinnalitkkumise ja véljamurde

kontseptsioonide késitlusel tugineb autor peamiselt Brooksi (2011) avaldatud teostele.

Empiiriline osa jaguneb kolmeks alapeatiikiks. Esimeses alapeatiikis luuakse eelnevale
teoreetilise osale tuginedes iiks véljamurde siindmusel pShinev kauplemissiisteem. Seejirel
teises alapeatiikis viiakse 1dbi eelnevalt loodud kauplemissiisteemi SPY ETF’i mineviku
andmete testimine, et hinnata selle tulemuslikkust. Testimisel ldhtutakse paevakaupleja
positsioonist. Pdevakaupleja tugineb positsioonide avamisel ja sulgemisel pdevasisesele
hinnalitkumise infole, eesmérgiga teenida liithikese aja jooksul kasumit turu hinna muutustest.
Saadud tulemuslikkust vorreldakse SPY ETF’i osta-ja-hoia strateegia tulemuslikkusega.
Kolmandas alapeatiikis arutletakse saadud tulemuste iile ning tuuakse vélja ideed

kauplemissiisteemi edasiseks tdiustamiseks.

Autor usub uurimistdd teema aktuaalsusesse, kuna varasemas eestikeelses kirjanduses ei
leidnud iiksikasjalikku kajastust kauplemissiisteemide ja hinnaliikumise viljamurde
sindmuse omavaheline sidumine. Uurimistod voib olla abiks eelkdige alustavale
kauplejatele, kes soovivad oma ldhenemist turule voi hinnaliikumisele kitsamalt analiitisida
siisteemsemast vaatest. Tods loodav kauplemissiisteemvdib anda inspiratsiooni uute,
teistsugustel hinnaliikumise kontseptsioonidel tootavate kauplemissiisteemide loomisel voi

olemasoleva tidiustamisel.

Mairksonad: tehniline analiiiis, hinnalitkumine, strateegia, padevakauplemine, kiilinlagraafikud,

siistemaatiline kauplemine, valikuline kauplemine, SPY, kauplemissiisteem

Teaduseriala kood: S181
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1. Viljamurde siindmusel pohineva viirtpaberi kauplemissiisteemi teoreetiline késitlus
1.1. Hinnaliikumise ja valjamurde kontseptsioonid véirtpaberitega kauplemisel

19. sajandi 16pus formuleeris The Wall Street Journali kaasasutaja ja toimetaja Charles Dow
esmakordselt turul kaubeldavate instrumentide hinnaliikumise pShiprintsiibid, mis on tuntud
Dow teooriana. Dow teooria vididab, et turu suunad ja podrdepunktid kajastuvad
aktsiaindeksite liikumises. Dow teooria tekitas laialdast huvi tehnilise analiiiisi ja
hinnaliikumise edasise uurimise vastu. See mdjutas oluliselt kaasaegset arusaama turgude
diinaamikast ja investorite kiditumisest ning on jdtkuvalt aluseks paljudele tehnilisele

analiilisile tuginevatele kauplemisstrateegiatele. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2007)

Mitmed autorid on hinnaliikumist siigavamalt késitlenud, tuues igailiks kaasa oma ainulaadse
panuse. William J. O'Neil on tuntud oma t66 poolest juhtivate aktsiate (leading stocks)
tuvastamisel ja nendesse investeerimisel. Richard Wyckoffi tuntakse Wyckoffi meetodi
poolest, mis keskendub hinna ja tehingute mahu vahelisele suhtele. John Murphy on andnud
mirkimisvidrse panuse turgudevahelise analiilisi (intermarket analysis) ja tehniliste

indikaatorite kasutamise kohta. (Penn, 2002)

Hinnaliikumise analiilisi populaarsust saab pdhjendada eelkodige selle paindlikkuse ja
ajakohasuse tottu. Analiilisi keskmes on véértpaberi hinna litkumise diinaamika. Ténu
vOimalusele saada hinna kohta infot koheselt on hinnalitkumise analiilis ajakohane ja
voimaldab kauplejatel kiiresti reageerida turul toimuvatele hinnamuutustele. Kasutatavad
meetodid ja pohimdtted on universaalsed, neid saab rakendada sdltumata varaklassist

(aktsiad, valuutad, toormed jne). (Lo & Hasanhodzic, 2011)

Alates Dow teooriast on hinnalitkumise analiiiisi dpetused keskendunud kontseptsioonidele
nagu trendid, toetus- ja vastupanutasemed (support and resistance areas) ning turutsiiklid,
kuid viimaste aastakiimnete jooksul on tehtud maérkimisvédrseid edusamme ka tdiustatud
matemaatiliste mudelite ja masindppe algoritmide arendamisel, mis voimaldavad siigavamat

ja tdpsemat analiiiisi ning prognoose finantsturgudel (Shen & Shafiq, 2020).

Hinnaliikumine on inimkditumise ilming, mistdttu {iks osa hinnalitkumise analiiiisist
keskendub inimkditumise faktoritele (Brooks, 2011). Viimati mainitu tdhtsust ei vdhenda
asjaolu, et enamus tehingute mahust tinapdeval on teostatud algoritmide poolt (Glantz &

Kissell, 2013), sest algoritmid ise on arendatud inimeste poolt. Vdimalus ja oskus mdista turu
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osapoolte, ostjate ja miilijate “Onnestumisi” ja “pettumusi” aitab paremini ajatada enda
tehinguid. Samas on raske valideerida ostjate ja miilijate kditumise tipseid pdhjuseid. Nii
palju kui on turul osalejaid, nii palju v3ib olla erinevaid pdhjuseid. Siiski avaldavad suurimat
moju turul olijjatele fundamentaalsed pohjused nagu geopoliitilised siindmused, riikide

majanduspoliitika, ettevotete tulemused (Graham et al., 2009).

Hinnalitkumise kujutamise viisid iile ajatelje on mitmekiilgsed ning pakuvad erinevaid
vaatenurki turu diinaamikale. Populaarseteks meetoditeks on joongraafikud (/ine charts),
tulpgraafikud (bar charts), punkt-ja-joon graafikud (point and figure charts) ning kiilinlajala
graafikud (candlestick charts) (Kirkpatrick & Dahlquist, 2007). Iga graafikutiiip annab
ainulaadse tilevaate hinnalitkumistest ja sobida erinevatele kauplejatele vastavalt nende

eelistustele ja kauplemisstiilidele.

Uks vanimatest graafikutiiiipidest on kiiiinlajala graafik, mis on saanud alguse Jaapanist, kus
neid kasutati riisiturgudel juba 18. sajandil. Hinnamuutusi nimetatud graafikul kujutatakse
“kiitinalde” abil (Brooks, 2011). Joonis 1 illustreerib tiiiipilist kiiiinlajala graafikut. X-teljel on
kujutatud aeg, y-teljel hind. Vordluse mottes on kdorvale lisatud sama instrumendi
hinnalitkumine joongraafiku kujul. Antud t66s keskendutakse edaspidi hinnaliikumise
kujutamisele kiilinlajala graafikute abil, esmalt aga antakse iilevaade graafiku

komponentidest.
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Joonis 1. Kiitlinlajala graafik (vasakul) ja joongraafik (paremal) (autori koostatud).

Hinnaliikumisi graafikutel on seostatud turutsiiklitega, seda juba alates Dow teooriast.
Turutsiiklid on korduvad mustrid ja faasid, mida aja jooksul ldbitakse. Neid ldbides toimub
diglase hinna (fair price) hinna avastamine. Oiglast hinda vdib tdlgendada kui
tasakaalupunkti turul, mille puhul pakkumine ja ndudlus on balansseeritud. Tehnilise analiiiisi

vaatest on eksisteerib diglase hinna korral olukord, kus instrumendi ostu- ja miitigihinna vahe
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(bid-ask spread) on minimaalne ja kus toimub seetdttu enim tehinguid (Harris, 2003). Oiglase
hinna tuvastamiseks liigub turg iihest hinnatasemest teiseni, tihti suures ulatuses. Nii selgub,
kas hind on liiga madal vdi korge ning toimub vastav korrektsioon. Kui turul toimub
fundamentaalne muutus (nditeks maksumuudatused, geopoliitilised siindmused jne), siis
murrab hind vidlja oma senisest tasemest ja liigub impulsiivselt uue diglase hinna suunas.
Taolise viljamurdega algab uus turutsiikkel (Brooks, 2011). Alljargnev joonis 2 illustreerib

vadrtpaberituru turutsiikli faase tdusva trendi kontekstis.

4. Hind murrab kauplemisvahemikust vilja.
Sellega trend kas jatkub voi pdérdub.

b
Y
ﬁu !!ﬂ”TT

p.“ﬂr" s ol S
3. Kanal muutub aegamisi kauplemisvahemikuks

\ 2. Toimub esimene tagasitdmme.
Turg liigub viljamurde faasist kanali faasi

N ‘I|'
* 1. Toimub véljamurre. Sellega algab uus trend.

Joonis 2. Ulevaade viirtpaberituru turutsiikli faasidest hinnaliikumise kontekstis (Brooks,

2018).

Viljamurde faasis ajal on turu litkumise suuna selgusetus véiksem. Enamus turuosalisi on
ndus, et olemasolev hind pole diglane ja vaja kiiresti hinnataseme muutust. Viljamurde faas
kestab seni kuni toimub esimene tagasitomme (pullback). Kiilinlajala graafikute kontekstis on
tagasitdomme tousvas trendis siindmus, kus kiilinla madalaim hind on vdiksem kui eelmise
kiitinla madalaim hind. Langeva trendi tagasitdmbe puhul on kiiiinla kdrgeim hind suurem
kui eelmise kiiiinla kdrgeim hind. (Brooks, 2011). Joonis 3 illustreerib tagasitdommet nii

tousvas kui langevas trendis.
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Joonis 3. Tagasitombed tdusvas ja langevas trendis (autori koostatud).

Oluline on méératleda véljamurde tugevus. Tugevus aitab hinnata, kuivord kaua ja kaugele
turg jitkab samas suunas liikumist (Brooks, 2011). Uks viis selle mddtmiseks on tehingute
maht. Kui véljamurde ajal esineb oluliselt suurenenud tehingute maht, siis see voib viidata
suurenenud kauplejate huvile ja veendumusele uue suuna suhtes, muutes viljamurde
usaldusvaarsemaks (Kirkpatrick & Dahlquist, 2007). Viljamurde tugevust saab hinnata ka
tehniliste indikaatoritega nagu néditeks RSI (Relative Strength Index) voi MACD (Moving
Average Convergence Divergence) abil. Kui need indikaatorid niitavad iihtlust vdljamurde

suuna suhtes, viitab see suuremale tdendosusele viljamurde jitku osas (Elder, 2014).

Antud t60 keskendub edaspidi véljamurde tugevuse hindamisel viljamurde kiilinalde
parameetritele. Niiteks millised on viljamurde kiiiinalde ulatus; kas kiitinalde sulgemishind
suurem eelmise kiiiinla tipphinnast jne. Ulevaade tugevusega seotud kiiiinla parameetritest on

antud peatiikis 1.3.

Peale esimest tagasitdmmet liigub turutsiikkel kanali (channel) faasi. Nii vdljamurde kui
kanali faas moodustavad trendi, millest véljamurre on trendi tugevam osa ja kanal ndrgem
osa. Kanali faasile on iseloomulik hinna liitkumine kindlas “koridoris”. Kui véljamurde ajal
on aktiivsed eelkdige momentumi kauplejad (momentum traders) — need, kes panustavad
trendi vahetule jitkule soltumata kaubeldava instrumendi diglasest véirtusest, siis kanali
faasis lisanduvad véartuspdhised kauplejad (value traders). Need on kauplejad, kes sdlmivad
tehingu tagasitombe jdrel (st kui kaubeldava instrumendi hind on soodsam), panustades

eelnenud trendisuuna peatsele jitkumisele. See ongi pohjuseks, miks kanali struktuur tekib.

Kanali faasi esinemise ajal lisandub aina rohkem trendi vastassuunale panustavaid kauplejaid

kuni trendi 10ppemise hetkeni. Trendi 10puga algab kauplemisvahemiku (trading range) faas.

10
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Kui trendi puhul on iiks turu pool domineerivam, see tihendab ndudlus on suurem kui
pakkumine tdusva trendi puhul ja vastupidi langeva trendi puhul, siis kauplemisvahemikus on
turu pooled vordsed. Kauplemisvahemikku voib kisitleda horisontaalse kanalina, millel

puudub selge suund. (Brooks, 2011)

Joonisel 2 on illustreeritud viljamurde faasile jargnev kanali faas ja sellele omakorda jargnev
kauplemisvahemiku faas. Alljargnev joonis 4 illustreerib voimalikke variatsioone

véljamurretest, kanalitest ja kauplemisvahemikest.
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KANAL KANAL
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Joonis 4. Turutsiikli faaside variatsioonid (autori koostatud).

Vastavalt turutsiiklile saab koiki hinnalitkumiste struktuure jaotada kaheks: kas trendivateks
(viljamurded, kanalid) vo1 mittetrendivateks (kauplemisvahemikud) (Brooks, 2011). Taolist
jaotust saab rakendada ka iiksikute kiilinalde puhul. Kui kiilinla {iks ekstreemum iiletab
eelmise kiilinla ekstreemumi, saab kiilinalt késitleda trendivana (trend bar). Kui aga kiiiinla

molemad ekstreemumid on vOrdsed voi viiksemad eelmise kiitinla ekstreemumitest, siis on

11
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tegemist sisemise, mittetrendiva ehk kauplemisvahemikku iseloomustava kiilinlaga (rading

range bar, inside bar).

Voimalus tuvastada turutsiikleid tehnilises analiilisis juba iiksikute kiitinalde abil (st trendi
olemasolu saab kindlaks pohimotteliselt iihe trendiva kiilinla pdhjal) toetab formaalsete
analliisi- ja  statistiliste =~ meetodite, nagu  regressioonanaliiiisi,  rakendamist
kauplemisstrateegiate loomisel. See annab tehnilisele analiiiisile fundamentaalse analiiiisi ees

eelise. (Kaufman, 2013).

Turutstiklites toimuvad iileminekud ei ole tihti selged (nditeks langev trend veel kestab kui
tdusev trend algab ja vastupidi) ja vdivad kaua kesta. Uks pohjus selleks on turu inertsus. See
tdhendab, et turul on kalduvus jdtkata oma litkumist seni toimunud suunas (Brooks, 2011).
Inertsus vOib omakorda viia iilemiitidud (oversold) voi iileostetud (overbought) turule.
Uleostetud turg tekib siis, kui vara hind on tdusnud nii kdrgele, et see iiletab mirkimisviirselt
vara diglast viirtust voi ettevdtte fundamentaalniitajad. Ulemiiiidud turul vdib tdusutrend
jitkuda, kuna turuosalised ignoreerivad voimalikke mérke turu iilehinnatusest. See aga
suurendab tdendosust jarsuks hinnalanguseks, kui kauplejad hakkavad &kitselt miiiima kasumi
realiseerimiseks voi riskide vdhendamiseks (Lee et al., 1999). Taoline jarsk hinnamuutus on
tihti stindmuseks, mis vdib olemasolevat hinnaliikumise struktuuri muuta ja uue turutsiikli

faasi algatada.

Hinnaliikumise analiilisis on kesksel kohal mustrid (Brooks, 2011). Need viitavad
konkreetsetele korduvatele hindade kéitumisele turgudel, mis aitavad ennustada tulevasi
hindade muutusi. Peamiste mustrite alla kuuluvad lisaks eelpool nimetatud kanalitele ja
kauplemisvahemikele veel lipud (flags), kolmnurgad (triangles), kiilud (wedges), topelt tipud
ja pohjad (double tops and bottoms), pea-ja-0lad (head and shoulders), imardatud tipud ja
pohjad (rounded tops and bottoms) jne.

Hinnalitkumise ja mustrite analiiiisil tuleb arvestada fraktaalsuse printsiibiga. Tegemist on
kontseptsiooniga, mis viitab ajaskaalast sdltumatule hinna diinaamikale (Peters, 1994). Sellel
printsiibil pohineb laiemalt tuntud Ellioti laine teooria (Elliot Wave Theory) (Elliot, 2012).
Pikematel ajaraamistikel (st graafikutel kiilinla intervalliga nddal, kuu jne) avalduvad mustrid
omavad moju mustrite tekkele lithematel ajaraamistikel (kus kiiiinla intervall on vdiksem kui
pikema ajaraamiku intervall, nditeks pdev). Samas lilhematel ajaraamistikel avalduvad

mustrid 10puks “liituvad” ja moodustavad suuremaid mustreid pikematel ajaraamistikel.
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Teostatava tehingu donnestumise tdendosus suureneb, kui tehingu aluseks olev muster valdub
lisaks vaadeldavale ajaraamistikule ka pikematel ajaraamistikel. Uhtlasi annab hinnaliikumise

fraktaalsus voimaluse kaubelda kdikidel ajaraamistikel sarnaste tehnikatega.

Analiiiisis on viga tdhtis konteksti mdistmine — sdltuvalt kontekstist voib mustritel olla erinev
tdhendus. Konteksti all moeldakse eelkdige turutsiiklit. Samas mustrite tuvastamine on
individuaalne ja subjektiivne st. kauplejad vdivad ndha samal graafikul erinevaid mustreid.
Erinevused mustrite tuvastamisel vdivad tulla juba sellest, millises suhtes on aja- ja hinnatelg
(nditeks kas hindu kujutatakse logaritmilisel vdi lineaarsel skaalal) valitud graafikutiitibil
(Kaufman, 2013). Eelnevast jdreldub, et kontekstile vaatamata ndevad kauplejad samat

mustrit erineva tdhendusega ja vastupidi.

Kuigi on olemas teada-tuntud mustrid, eksisteerivad nad teoreetilisel, ideaalsel kujul véga
harvadel juhtudel. Teisisonu, kui esineks tihti iiks ideaalne muster, mida jérgides on kauplejal
tehingu avamisel viga suur tulu potentsiaal, viga suure tdendosuse ja vdga viikese riskiga,
siis peagi enamus kauplejaid kasutaksid seda mustrit. Antud muster kaotaks peagi oma
ideaalse kuju voi ei leiduks tehingule vastaspoolt, kuna vastaspoolel puudub mojuv pohjus

tehingut sdlmida. (Brooks, 2011)

Enamasti valitseb turgudel tdendosus vahemikus 40-60%, et hind muutub N iihiku vorra
suuremaks ennem kui muutub N vdrra vidiksemaks ja vastupidi. See on osa efektiivse turu
hiipoteesist (Efficient Market Hypothesis), mille jargi on raske ette ennustada suure
toendosusega tuleviku hinnalitkumisi vottes aluseks mineviku hindasid (Ang et al., 2011).
Tugevad viljamurded on Brooksi hinnangul iiks slindmustest, mis eelpool mainitud

toendosust suurendab.

Uhtlasi alati eksisteerib tdeniosus, et turul juhtub midagi viga ootamatut. Niiteks tugevale
viljamurdele jiargneb veel tugevam viljamurre vastupidises suunas, mis iiletab kolme
standardhédlvet ehk mille esinemise tdendosus on viiksem kui 0,3% normaaljaotuse korral.
Siiski on tdheldatud, et finantsturud ei jargi alati normaaljaotust (Manderbrot, 1963). Viikese
toendosusega slindmuste esinemistdendosus on suurem kui normaaljaotusel. Seda illustreerib
joonisel 5 S&P500 indeksi pédevase muutuse tihedusfunktsioon aastatel 2001-2010,
vorrelduna normaaljaotusega (Christoffersen, 2011). On ndha, et esineb rohkem ekstreemseid
hinnamuutusi, kui seda normaaljaotus eeldab. Taoline “paksu sabaga” jaotus on

tdendosusjaotus, mida iseloomustavad korge vadrtusega kurtoossus (kurtosis) ehk piistakus,
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mis tdhendab seda, et andmekogumi andmepunktid on akumuleerunud andmekogumi
keskmise ldhedale.
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B Frequency
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T

Probability distribution

0.0500 -

0.0000 f t ; . t -
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Daily return

Joonis 5. S&P500 indeksi pdevase muutuse tihedusfunktsioon aastatel 2001-2010
(Christoftersen, 2011).

Kaupleja otsus, kas sdlmida tehing, peab ldhtuma jargmisest valemist (traders equation) (1)

(Brooks, 2011):
toendoline tulu X tdendosus voita > tOendoline kaotus X tdendosus kaotada, (1)

kus tdendoline tulu — tehingust oodatav tulu (take profit)
tdendosus voita — tulu realiseerumise tdendosus
toendoline kaotus — tehingu maksimaalne vdimalik kahjum (stop loss) ehk risk

tdendosus kaotada — riski realiseerumise toendosus.

Kaupleja miiratleb ennem tehingu avamist oodatava tulu ja riski, ldhtudes olemasolevast
turutsiiklist ning hinnaliikumise struktuurist. Mida kaupleja sel hetkel kindlalt ei tea, on
molema realiseerumise tdendosused. Kuna enamus ajast valitseb turgudel balanss (40-60%)
hinnalitkumise suuna ja ulatuse tdendosuse osas, siis kauplejal ei eelda suuremat kui 60%
tdendosust oma tehingu Onnestumisele ega ka kaotamisele. Seda juhul, kui riski ja oodatava

tulu suhe on 1:1.

Mida suuremaks ldheb oodatava tulu ja riski suhe (>1), seda véiksemaks ldheb tulu
realiseerumise tdendosus ja suuremaks riski realiseerumise tdendosus. Ei eksisteeri olukorda,

kus neli muutujat on kaupleja kasuks. See tdhendab viike risk, véike riski realiseerumise
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tdoendosus, suur tulu ja suur tulu realiseerumise tdendosus. Sel juhul puuduks tehingu
vastaspoolel pdohjus tehingusse minna. Tuleb arvestada, et iihegi strateegia edukus (ehk
olukord turul, kus kaupleja vorrand on kaupleja kasuks) ei kesta pikalt. Uheks pdhjuseks see,
et kui vastavalt turuoludele hakkavad enamus osalisi Uihtemoodi kdituma, siis turutsiikkel

muutub. (Brooks, 2011)

Tépsed parameetrid tehingule, sealhulgas tulu ja riski parameetrid, méédravad eelkdige toetus-
ja vastupanutasemed. Toetustasemed on tasemed, kus vara hind on varem ndidanud tugevat
langust, kuid kus on tiheldatud ka hinna tugevat toetust ja voimalikku poordumist. Need
voivad olla heaks kohaks sisenemiseks pika positsiooni loomiseks voi eelnevalt avatud
liihikese positsiooni sulgemise kohaks. Vastupanutasemed on tasemed, kus vara hind on
varem ndidanud tugevat tdusu ja kus kauplejad ootavad, et hind voiks pidurduda voi
poorduda languse suunas. Need voivad olla heaks kohaks lithikese positsiooni loomiseks voi
eelnevalt avatud pika positsiooni sulgemise kohaks. Toetus- ja vastupanu tasemete hulka
kuuluvad kanalite piirjooned (trend lines), kauplemisvahemiku piirjooned, eelneva perioodi
(nditeks eilse, lileeilse, eelmise niddala, kuu) madalaim, kdrgeim, avamis- ja sulgemishind,
litkkuvad keskmised (moving averages) igal ajaraamistikul, moddetud liitkumised (measuring

moves) jne. (Schabacker, 2003)
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1.2. Vairtpaberi kauplemissiisteemi loomise alused. Valikulise ja siistemaatilise

kauplemisstiili vordlus

Tulemuslik kauplemine nouab kiiret otsustusvéimet, vdimet emotsioone juhtida ning head
distsipliini (Liu et al., 2016). Kauplemine on tugevalt oskuste pohinev tegevus ja tulemused
sageli proportsionaalsed kaupleja omandatud kogemustega (Song et al., 2018). Siiski ei ole
garanteeritud, et kaupleja tulemuslikkus ajas paraneb. Kaupleja peab omama lisaks oskusi,
mis aitavad omandada “digeid” teadmisi ja kogemusi, mis on kriitilised eduks (Ericsson &

Lehmann, 1996).

Eelpool kirjeldatu iseloomustab valikulist kauplemisstiili. Kaupleja omandab eelpool
mainitud teadmisi ja oskusi, et olla vOimeline kohandama oma ldhenemist vastavalt
turutingimustele ja isiklikele eelistustele. Oluline faktor on kaupleja intuitsiooni
kultiveerimine ja intuitsioonile tuginemine valikulises kauplemisprotsessis. Intuitsiooni saab

defineerida kui teadmist, mis jaib véljaspoole ratsionaalset motlemist. (Grimes, 2012)

Valikuline kauplemine tugineb kdrgetasemelistel suunistel, kuidas turgudel toimida. Need
suunised on piisavalt lildised ja paindlikud, et kaupleja saaks neid vastavalt oma strateegiale
ja turuoludele kohandada. Nendele suunistele toetudes teeb kaupleja konkreetseid
kauplemisotsuseid (nditeks positsiooni avamine, sulgemine, suurendamine, vdhendamine).
Siiski ei pruugi sama otsus olla dige viie minuti pdrast turuolude kiire muutumise tottu.
Suutmatus neid suuniseid digeaegselt ja efektiivselt rakendada erinevates turutingimustes

mojutab otseselt kaupleja tulemuslikkust. (Durenard, 2013)

Alternatiiv on siistemaatiline kauplemine. Seda eristab valikulisest 1dhenemisest konkreetsete
reeglite olemasolu, mille baasil turgu analiiiisitakse ja otsuseid tehakse. Reeglite alusel annab
siisteem esmase signaali tehingusse sisenemiseks juhul, kui turul toimuv vastab ette seatud
tingimustele. Jargneb filtreerimine, mille modte on eristada antud turu kontekstis
mittesobilikud signaalid. Alles jddnud signaalide pohjal tehakse 10plik otsus, kas avada
positsioon voi mitte. (Carver, 2015) Siistemaatiline kauplemine oma printsiipidelt rohkem
sarnane inseneeriaga, valikuline kauplemine rohkem kunstiga. (Durenard, 2013) Alljargneval
joonisel 6 on toodud siistemaatilise ja valikulise kauplemisstiili tegevusdiagrammid, mis

kujutab ilihte kauplemistsiiklit molemas stiilis.
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Valikuline kauplemine

Lithikese/pika

Suunis — Graafik —s| Kaupleja kogemus —» Otsustus —s ‘ :
positsioonl avamine

Siistemaatiline kauplemine
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Joonis 6. Siistemaatilise ja valikulise kauplemisstiili tegevusdiagrammid (autori koostatud).

Mbolemat stiili eristab kasumikovera profiil (equity curve). Valikulisel kauplemisel voib
esineda ulatuslikke kaotusperioode. Esineb suurem varieeruvus tehingute tulemustes ehk
kasumikdverat kirjeldab suurem volatiilsus, kuigi see vdib aja jooksul vdheneda kaupleja
oskuste paranedes. Siistemaatilisel kauplemisel tekkiv kasumikdver on iihtlasem, jdddes
positiivse regressioonsirge ldhedale. Perioodidel, kus siisteem signaale ei genereeri, on kdver
horisontaalne.  Eelkdige kaitseb siistemaatiline ldhenemine ja sellele tuginev
kauplemissiisteem suurte kaotuste eest, mis kasumikodverat oluliselt muudaks (Jackle &
Tomasini, 2015). Allpool olev joonis 7 illustreerib edukalt rakendatava siistemaatilise

kauplemisstiili kasumikdvera profiili.
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Joonis 7. Edukalt rakendatava siistemaatilise kauplemisstiili kasumikdvera profiil soltuvalt
tehingute arvust (x-telg) ja omakapitali suurusest (y-telg)

Allikas: Afshari, 2022. Introduction to Trading Systems Design and Development

Uldjuhul valikulist stiili jdrgivad kauplejad rakendavad oma tegevuses siistemaatilisi

komponente. Niiteks teatud piirméér kaotuses oleva positsiooni korral, mille jarel kaupleja
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sulgeb oma positsiooni voi skaleerib positsiooni suuremaks (scale in). Seetdttu valikulist
lahenemist kauplemisele voib kisitleda osaliselt siistemaatilisena juhul, kui eksisteerivad
moningad reeglid kauplemisprotsessile, mida kaupleja vidhem voi rohkem rangemalt jéargib

(isegi kui need reeglid ei eksisteeri ilmutatud kujul). (Grimes, 2012).

Kaupleja sisemine psiihholoogiline seisund vdib tingida impulsiivseid ostu- ja miiligiotsuseid,
mille tottu tullakse tehingust vilja kas liiga vara (oodatust vdiksem kasum) vdi liiga hilja
(oodatust suurem kahjum). Siistemaatilise kauplemise puhul aga tuginetakse objektiivsele
reeglitele, mida vOimaldab siisteemi keskmes olev testitud matemaatiline mudel turu
kditumisest. Mudel védhendab {ihtlasi turu kompleksust, eraldades matemaatilisel wviisil

2 ¢

“signaali” “miirast”. Siisteemi kasutuse eelis on tagada otsustuse ratsionaalsus, seega kaitstes
kauplejat otsustusi mojutavate eelarvamuste ja kditumuslike anomaaliate eest. (Durenard,

2013)

Teine selge eelis on tulemuste ootuspdrasus. Siisteem toimib kdikidel tehingutsiiklitel
ettemddratud viisil, millega luuakse usaldusvadiarne raamistik kaupleja tegevusele. Ennekoike
peab kauplemissiisteem vélistama katastroofilised kaotused kauplemisprotsesis. Pohjalik
siisteemi testimine mineviku andmete pdhjal (back testing) aitab kalibreerida ootuseid
sisteemi tulemuslikkuse osas erinevates turu olukordades, eri turutsiiklites. Saab luua
"what-if"  stsenaariume parima, halvima ja tdendolisema stsenaariumi korral.
Kauplemissiisteemi poolt antav ootuspérasus aitab luua mugavustsooni kauplemisprotsessis,

mis on oluline kaupleja karjdéri jaoks pikas perspektiivis. (Harris, 2008)

Kolmas eelis kauplemissiisteemide puhul on skaleeritavus. Hasti disainitud siisteemi on lihtne
kohandada turutingimustele ja uutele instrumentidele, tegemist on niidelda robustse
kauplemissiisteemiga. Siisteemi opereerimist saab delegeerida, kaasata viliseid eksperte selle
arendamisse, juhtimisse jne. Tdnu nendele vdimekustele saab kauplemissiisteemi vdtta
aluseks dritegevuse loomisel. Sel juhul juurutatakse toetavad protsessid lisaks kesksele
kauplemisprotsessile: investeeringute hankimine, klientidega suhtlemine, teadusuuringud,

igapdevane asjaajamine jne. (King, 2006)

Neljas eelis on kaupleja “isiksuse” avardamine. See tdhendab, siisteemi jérjepidev
rakendamine toob selgust kaupleja “isiksusele”. Tekib teadmine, millised tegevused
kauplemisprotsessis on raskemad ja kergemad (niiteks positsiooni osaline sulgemine teatud

kasumi juures), millistes tegevustes tehakse korduvaid vigu jne. Seda toetab tépne ja pidev
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analiititika. Vaib ka tekkida olukord, kus on loodud siisteem, mida kaupleja ei suuda kasutada
(pohjuseks silisteemi reeglite mitteiihildumine kaupleja eelistustega). Sellele vaatamata on
vadrtus loov juba ainuiiksi kauplemissiisteemi véljatodtamine eeldusel, et on panustatud aega
teatud kontseptsioonide (nditeks véljamurde siindmuse) analiiiisimiseks ja moistmiseks.
Taoline arendustegevus voib pakkuda wvalikuse kauplemisstiili jérgijale uue kasuliku
vaatenurga turule. TeisisOnu, silisteemi loomine aitab kauplejal liikuda oskustelt 1dhemale
eksperttasemele, mida  iseloomustab  iihtlane  tulemuslikkus ilma  suuremate

kaotusperioodideta. (Tharp, 2006)

Stistemaatiline kauplemine eeldab kauplemissiisteemi olemasolu. Siisteemi viljaté6tamine on

mitmeetapiline protsess, mis holmab jargmisi tegevusi (Harris, 2008):

1. Idee-kontseptsiooni formuleerimine, millel siisteemi strateegia poOhineb. Lisaks
turuteadmistele ja kaupleja kogemustele méngivad rolli ka finantsturgude ja
instrumentide valik;

2. Siisteemi esmase prototiiiibi loomine. Prototiiiip peaks olema lihtne ja arusaadav,
kajastades strateegia olulisemaid elemente;

3. Prototiiiibi testimine mineviku andmete pdhjal. See aitab tuvastada strateegia ndrkusi
ja voimalikke vigu;

4. Prototiiiibi tdiustamine. Strateegia parameetrite ja reeglite tdpsustamine paremate
tulemuste saavutamiseks. Tdiustamisel tuleks arvestada ka iilesobituse (overfitting)
viltimisega. Ulesobituse puhul on parameetrid ja reeglid liialt kitsendatud testitud
andmete pohjal, arvestamata laiemat konteksti vdi andmete varieeruvust tervikuna.
Strateegia sel juhul vdhese “iildistusvdimega”, mis omakorda voib mojutada sooritust
negatiivselt uutes situatsioonides;

5. Prototiiiibi testimine reaalaja turu andmete pohjal. Eesmérk on veenduda, et siisteem
on sobilik ja toimiv reaalajas kauplemisel. Eeldatav tulemuslikkus on ligilihedamine

mineviku andmetel testimisel saavutatuga;

Testi tulemuste pdhjal tehakse otsus siisteemi juurutamise osas. Alljargnev joonis 8 kujutab

kauplemissiisteemi arendusprotsessi tegevusdiagrammi.
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Joonis 8. Kauplemissiisteemi arendusprotsess (autori koostatud)

h 4

Soltumata kauplemissiisteemi mastaapsusest on koikidel silisteemide, sisend (kapital, mis
pannakse turule. Seda saab kisitleda riskina), algoritm (reeglid, mille jargi kapital turule
viiakse. Seda saab kisitleda strateegiana) ja viljund (sisse pandud kapitali tulemusel tekkiv

kasum ehk positiivne rahavoog). (Kaufman, 2013)

Uks algoritmi eesmirke on tabada turul tekkiv "eelis" kauplejale kauplemissiisteemi
rakendamisel. See on signaal turusituatsioonist, kus kauplejal on tehingut sdlmides turu ees
matemaatiline eelis teadaoleva tdendosusega. Eelis voib ilmneda iihest voi mitmest turgu
iseloomustavast muutujast, mis tulenevad tehnilised indikaatoritest, fundamentaalsetest

nditajatest ja muudest turgu kirjeldavatest mudelitest.

Pérast signaali tuvastamist ja filtreerimist tehakse otsus, kas avada positsioon voi mitte. Kui
otsustatakse positsioon avada, jargnevad tehingu juhtimisega seotud tegevused-otsused. Juhul
kui tehingu juhtimises esineb vigu, vdib algne "eelis" kaupleja jaoks kaduda. Tehingu
sulgemisega kauplemistsiikkel 10peb ja uus tsiikkel saab alata uue signaali tuvastamisega.

(Kaufman, 2013)

Mida rohkem signaale siisteem aja jooksul genereerib, seda suuremat kogutootlust see
potentsiaalselt suudab luua. "Eelise" puhul on oluline, et seda toetav statistika pohineks mitte
ainult suurel tehingute arvul, vaid ka erinevate turutingimuste ja ajaperioodide arvestamisel.
Tiitipilised statistilised niitajad, mis siisteemi tulemuslikkust kirjeldavad, on maksimaalne
langus (drawdown), voidumiir (winrate), Sharpe'i suhtarv, kumulatiivne aastane kasvumair

(CAGR), kasumifaktor (profit factor).

Eristada saab teoorial voi andmetel pohinevaid kauplemissiisteeme. Andmetel pohinevate
siisteemide aluseks on andmekaeve protsess, millel 1dbi tuvastatakse silisteemile “eelist”
andvaid seoseid turuandmete vahel. Nende seostele ei pruugi olla selget teoreetilist
pohjendust (Durenard, 2013). Andmekaeve ldbiviimiseks turuandmetel kasutatakse nditeks
masindppel pohinevad algoritme nagu otsustuspuud, tehisndrvivorgud, k-ldhima naabri

algoritm, tugivektor-masin jne (Bateson, 2022).
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Teoorial pohinevate siisteemide keskmes, nagu nimigi litleb, on teooria turgude kditumise
kohta, mille baasil siisteem opereerib. Neid siisteeme saab edasi jaotada trendi jargivateks,
trendivastasteks  (mean-reversion,  anti-trend),  mustertuvastusel  pohinevateks ja

arbitraazsusteemideks.

Trendi jargivate hulka kuuluvad niditeks viljamurde ja tagasitdombe stindmusel pohinevad
siisteemi eeldusega, et turg alustab liikkumist algava trendi v3i juba olemasoleva trendi
suunas. Trendivastastele siisteemidele on oluline selliste toetus- ja vastupanutasemete

tuvastamine, kus trend tdendosuselt poordub. (Kaufman, 2013)

Mustrituvastusel pohinevad siisteemid jargivad graafilisi mustreid nagu pea-ja-6la muster,
kolmurgad, lipud ja teised, millel on oluline statistiline tdendosus turusuuna ennustamisel
etteantud kontekstis. Mustrituvastus siisteemid voivad olla samuti nii trendi jargivad kui
trendivastased.  Arbitraazslisteemid tuvastavad omavahel seotud turgudel olevaid

ebaefektiivsusi, panustades nende korrektsioonile.

Alljargnev tegevusdiagramm joonisel 9 illustreerib iihte voimalikku mudelit trendijargivast
kauplemissiisteemist. Antud siisteemi voib iihtlasi késitleda mustertuvastustel pdhineva
siisteemina, mis tuvastab hinnaliikumise struktuure ja seostab neid turutsiiklitega. Vastavalt

hinnaliikumise struktuurile tehakse otsus, millal ja kas avada trendi suunas tehing.

TREND VOI
KAUPLEMISVAHEMIK? TREND l
KAUPLEMISVAHEMIK
P VALIAMURRE
VALJAMURRE— VOI KANAL? KANALI
- TUGEV N
LAIVOI VOI LAIVOI
0 b
| KITSAS? | I NORK? | [ KITSAS? |
KITSAS U[I NORK TUGEV L‘“' KITSAS
OTSUS: oota OTSUS: losta aluTnises 173 OTSUS: oola OTS.I_T?:S: ava OTSUS‘. kauple .nagu OTSU.S:\kauple ainult
. kauplemisvahemiku osas, .. positsioon kauplemisvahemikku, kanali tousu/languse
viljamurret L tagasitommet .
mii ileval 1/3 osas vahetult mis touseb/langeb suunal

Joonis 9. Kauplemisstrateegiate ja turutsiiklite otsustuspuu trendi jargivas

kauplemissiisteemis (autori koostatud).
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Puudused komponentides vdivad mdjutada terve kauplemissiisteemi tulemuslikkust.

Kauplemissiisteemi loomisel tuleb silmas pidada jargnevaid komponente (Carver, 2015):

e Idee-kontseptsioon: kuidas siisteem saavutab turu ees eelise ehk kuidas kaupleja
suudab siisteemi toel tiletada turu keskmist tootlust.

e Turu valik: milliste instrumentidele ja/voi turgudele siisteem on kohandatud.

o Turu reziim: millistes turutsiikli faasides ja/vOi ajaperioodidel silisteem saavutab
eelise.

e Signaal: slindmus, mis signaliseerib positsiooni avamist ja kauplejale matemaatilise
eelise olemasolu turu ees.

e Filtrid: tingimused signaali kehtivuse tithistamiseks.

e Sisenemine: tingimused positsiooni avamiseks signaali olemasolu korral.

e Viljumine kaotuse korral (stop loss): tingimused positsiooni sulgemiseks kaotuse
korral.

e Viljumine kasumi korral (take profit): tingimused positsiooni sulgemiseks kasumi
korral.

e Taas-sisenemine (re-entry): tingimused positsiooni taas-avamiseks.

e Positsiooni suurus: tingimused positsiooni suuruse madramiseks.

Stisteemide kompleksus, sealhulgas komponentide valik, soltub eelkdige kaupleja profiilist ja
kaubeldava kapitali mahust. Jackaupleja siisteemid on sageli lihtsamad ja kohandatud oma
isikliku portfelli haldamiseks. Taolised siisteemid voivad olla manuaalselt juhitavad ja ei
pruugi nduda keerukat programmeerimist. Sellised siisteemid voivadki olla kirjeldatud
otsustuspuu tasemel (vt. joonis 6), kus kaupleja teeb manuaalseid, valdavalt binaarseid

otsuseid ldhtudes otsustuspuu struktuurist ja turutsiiklist. (Chan, 2017)

Vorreldes jaekauplejatega on institutsionaalsetel kauplejatel, eriti riskifondidel, siisteemid,
milledel on kasutada méirkimisvidérselt suur sisendkapital ja mis on varustatud tdiustatud
andmeanaliiiitika, keerukate algoritmide ja muude korgtehnoloogiliste lahendustega. Sellised
siisteemid voivad olla tdielikult automatiseeritud, mis tdhendab, et kauplemisotsused tehakse
ainult arvutipohiselt vastavalt etteantud reeglitele. Taoliste siisteemide disain, arendus ja
iilalpidamine nduavad suuri ressursse ning on tavaliselt suunatud keerukamate
kauplemisstrateegiate rakendamisele. (Chan, 2017). Alljargnev tabel 1 kirjeldab manuaalselt

juhitavate ja tdisautomatiseeritud siisteemide erinevusi.
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Tabel 1. Manuaalsete ja tdisautomaatsete siisteemide vordlustabel

aupermssusteemt Manuaalsed siisteemid Taisautomaatsed siisteemid
parameeter
Tehingute juhtimine Paindlik Jaik
Tehniline keerukus Viiksem Suurem
Eeldab spetsiifilist IT
) . — infrastruktuuri ja ressursse selle
Juurutamine Kiirem ja lihtsam . .. S
juurutuseks, tilalhoiuks ja
edasiarenduseks
eskmine Uldjuhul suurem Uldjuhul viiksem
tulemuslikkus
. . . . Iga signaali korral minnakse
Rangus Ei1 pea jargim t 1 .
gu pea jargima igat signaali tehingusse
Korraga kaubeldavate | Piiratud iihe instrumendiga Mitut instrumenti sama
instrumentide arv (pdevakauplemisel) paralleelselt kaubelda
. i Sobilikum véiksemale Sobilikum suuremale
Sisendkapitali suurus o o
algkapitaliga algkapitalile
Positsiooni suuruse o . .
) . . Positsiooni suuruse seadistamine
o seadistamine turukontekstist o ..
Positsiooni suuruse N turukontekstist lahtuvalt vajalik
~. lahtuvalt omab vaiksemat ) ;
moju ~: .. tulemuslikkuse suurendamiseks
moju (eriti suure
voidumaéiraga siisteemides)

Allikas: autori koostatud

Uks keerukus kauplemissiisteemide viljatodtamisel on signaalide tdlgendamise vdimekus
erinevates kontekstides. Trendijitkumise signaal on teatud kontekstis hoopis sobilik
trendivastase positsiooni avamiseks (Kaufman, 2013). Uheks lahenduseks signaalide
madistmiseks on siisteemi ulatuslik testimine mineviku andmetega. Selle kdigus projitseerib
kaupleja oma eeldused turule ja vaatleb turu reaktsiooniga. Eelistatud on manuaalne
testimine, sest see vOimaldab paremini méirgata signaalide tulemuslikkust mojutavaid
niiansse. Testimise tulemuseks on kalibreeritud ootused ehk peamiselt teadmised, mida
signaalid tdhendavad ja kuidas signaali pohjal avatud tehingut erinevates kontekstides juhtida
(Carver, 2015). Iga testimise iteratsiooniga kasvab arusaam, millised turuparameetrid millisel

maééral signaalide kditumist mojutavad.
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Konteksti analiiiisil tasuks kaasata sellesse kaupleja oma oskuste ja teadmistega. Kogenud
kaupleja suudab arvutitest paremini turgu holistiliselt hinnata ja tuvastada eksisteerivaid
erandeid (Brooks, 2011). Arvutid sobivad paremini rutiinsete ja reeglipdhiste arvutuste
teostamiseks. See on ka pohjus, miks manuaalsed ja poolautomaatsed kauplemissiisteemid
omavad iildjuhul suuremat tulemuslikkust, kuna kogenud kaupleja suudab teha erandeid

olukordades, mida tdisautomaatsed siisteemid ei suuda voi ei pea vajalikuks.

Stisteemi tulemuslikkuse hindamisel on vajalik votta aluseks etalon, mida saab kisitleda
keskmise tootlusena. Siisteemi poolt oodatav tootlus peaks olema keskmisest statistiliselt
toendoliselt korgem. Laialdaselt kasutatav etalon on S&P500 indeksi keskmise aastane
tootlus, mis viimase 20 aasta jooksul on olnud 8,5% aastas (Greenwood & Sammon, 2022).
Uhtlasi on ebarealistlik eeldada siisteemilt iihtlaselt tippsooritust (peak performance), see
tahendab keskmisest ebaproportsionaalselt korgemat tulemuslikkust, kuna see ei ole

jatkusuutlik.

Tapsemad ootused tootlusele sdltuvad kaupleja profiilist. Kui monele professionaalsele
pdevakauplejale vOib olla realistlik seada eesmérgiks kapitali kasv 100% aastas, siis monele
fondile voib olla eesmirgiks suurendada kapitali ca. 20% aastas. Seejuures tuleb arvestada
muutustega turgudel. S&P500 indeksi keskmine pidevane muutus (Average Daily Range)
perioodil 2013-2017 oli 1-2%, perioodil 2019-2021 aga keskmiselt 2-3% (S&P Dow Jones
Indices, n.d.). Taoline muutus volatiilsuses voib suurendada trendijérgivate siisteemide
ootuseid tulemuslikkusele, samas vOimendab see ka riske. Poolautomaatsetes
kauplemissiisteemides, kus otsusprotssessi on osaliselt kaasatud kaupleja, s0ltub
tulemuslikkus omakorda inimfaktoritest ehk omandatud kogemused, oskus emotsioone

juhtida jne. (Kaufman, 2013)

Paralleelselt tulemuslikkusele on vajalik seada parameetrid kauplemissiisteemi poolt
voetavale riskile. Tootlus on riski funktsioon, seega suurendavad tootluse ootused iildjuhul ka
riski (Fama & French, 1993). Eesmirk on viia kapitali kao tdendosus (Risk of Ruin)
miinimumini. Kapitali kao tdendosus viitab kaupleja voi investorikonto pankroti riskile. See
on olukord, kus kogu investeering on kaotatud voi konto jddb miinusesse, tihti seoses
ebadnnestunud kauplemisstrateegiaga voi ebapiisava riskijuhtimisega. Kapitali kao suurus
voib olla 20% kaubeldavast algkapitali mahust. Kui riski parameetrid on liiga
konservatiivsed, siis toimub kapitali ebatohus kasutus. Liiga leebed riski parameetrid aga

voivad suurendada stressi ja vihendada voimet teha digeid otsuseid. Kauplemissiisteem peaks
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aitama viia kapitali kao tdendosuse minimaalseks, kuigi see ei saa kunagi olla null.
(Kaufman, 2013). Pohjuseks finantsturgude olemuslik ebakindlus ja ettearvamatus,
kauplemissiisteemide piirangud, haruldaste katastroofiliste siindmuste vdoimalus (nn. musta

luige stindmused), inimpsiihholoogilised tegurid jne.
Alljargnevalt on toodud kapitali kao tdendosuse valem (2).

R = 1— Eelis |V _ | 1— (wéidu % — kaotus %) u )
| 1+ Eelis T L 1+ (vbidu % — kaotus %) | ’

kus vdidu % — vdidetud tehingute osakaal sooritatud tehingutest
kaotus % — kaotatud tehingute osakaal sooritatud tehingutest
U — maksimaalne riskide arv, mida saab votta enne, kui joutakse kapitali kao tasemeni

R —kapitali kao tdendosus (0 <R < 1).

Niide': oletame, et meil on investor, kes tegi rida tehinguid algkapitaliga 10 000 USD.
Tehingute jdrel on teada kaupleja voiduprotsent ja kaotusprotsent (vastavalt 60% ja 40%).
Niilid tahame arvutada tdendosuse, et kaotame nditeks 3000 USD oma kapitalist. Kapitali kao
toendosuse arvutamiseks peame esmalt arvutama U. Oletame, et riskime 200 USD tehingu
tehingu kohta. See tdhendaks, et meil voib olla (3000 USD : 200 USD) = 15 kaotatud
tehingut kuni oleme kaotanud 3000 USD — seega on U (maksimaalne riskide arv) 15.

Arvutame niitid kapitali kao tdendosuse:

15
R :[M] = 5,19% 3)

1+ (0.6—0.4

Seega eksisteerib antud ndites 5,19% tdendosus, et kaupleja kaotab 3000 USD oma kapitalist

antud voidumaééra ja kaotusméira juures. Antud tdendosust saab pidada suureks.

' Allikas: https://improve-your.trade/blog/risk-of-ruin-in-trading
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1.3. Viljamurde kontseptsiooni rakendamise voimalused viartpaberi

kauplemissiisteemi loomisel

Kéesolevas peatiikis kirjeldatakse viljamurdel pdhineva, trendijargiva kauplemissiisteemi
loomist. Selleks analiilisitakse véljamurde siindmuse omaduste mdju kauplemisiisteemi
peamiste komponentide (nagu signaalid, filtrid, sisenemis- ja viljumisreeglid) disainile.
Valitud on minimaalne hulk komponente, mille baasil saab siisteemi tulemuslikkust edaspidi
testida. Alustatakse esmalt viljamurde kontseptsiooni ja selle poolt loodava eelise selgitamist

kauplemissiisteemi vaates.

Kontseptsiooni selgitus. Viljamurde siindmuse toimumise baaskriteerium on, kui kiiiinla iiks
ekstreemumitest (korgeim vOi1 madalaim hind) iiletab eelmise kiilinla ekstreemumit. Selle
siindmuse valikut ideeks, mille pdhjal tilesehitada kauplemissiisteem, toetavad jargmised

asjaolud.

Viljamurdega algab uus turutsiikkel ja selle toimuse ajal turu suuna ebaselgus viheneb. On
suurem toendosus (>60%), et hind liigub viljamurde jirel sama distantsi ehk viljamurde
ulatuse vorra edasi kui sama distantsi vOrra tagasi (Brooks, 2011). Alljargnev joonis 10

illustreerib vdljamurde mdju turu suunale.

\ On suurem tdenéosus (>60%), et hind liigub

e, sama distantsi vorra iilesse

i \ ' ' / ... ennem kui liigub sama distantsi vorra alla

!'-I-cf'*

Joonis 10. Viljamurdele jargnev turu suund (autori koostatud).

Viljamurre

Viljamurde suunas litkumist voimendavad “loksu” jéddnud ehk eelnevalt vastassuunale
panustanud kauplejad (trapped in traders) kui ka kauplejad, kes ei ole veel véljamurde

sunnas tehingut avanud (trapped out traders). Esimesed soovivad oma positsioonid
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voimalikult véikese kaotusega sulgeda. Teised soovivad tehingusse minna, aga soodsama
hinnaga. Modlema ootus on véljamurdele jargnev esimene tagasitbmme, mis vOimaldab
tehingud véiksema kaotusega sulgeda ja uued positsioonid soodsamalt avada. See on
pohjuseks, miks enamus viljamurrete jarel tekib védga suure tdendosusega hinnalitkumise

struktuur, mida nimetatakse “I. leg - pullback - 2. leg”. (Brooks, 2011)

I.leg on vdljamurre ehk turutsiikli algus, millele jérgneb tagasitomme, seejirel 2. leg ehk
trendi jitk peale véljamurret. 2. leg ulatus soltub nii véljamurde (ehk /. leg) tugevusest kui ka
kontekstist. 2.leg on osa turutsiikli kanali faasist. Alljargnev joonis 11 illustreerib “/. leg -

pullback - 2. leg” struktuuri.

3. Trendijatk (Leg 2) ///
. -~
" -~
. L
2. Tagasitdmme " @xy\["
(Pullback) P ‘\‘
. -~
., P
.... // +D

l_Véljamurri:(LegI)) ; ” 'l-rl-.lﬂ

™

—
e s e e

* Ij On tavaline, et leg I = leg 2

Joonis 11. Viljamurdele jargnev hinnaliikumise struktuur (autori koostatud).

Nimetatud struktuurile tuginevad trendi jdrgivad kauplemissiisteemid peavad oskama
tuvastama tugevaid viljamurde signaale Oiges kontekstis. Mida tugevam ja {ihtlasi
ootamatum on viljamurre, see tihendab esineb palju vastassuunale panustanud kauplejaid,
seda suurem on tdendosus, et tekkiv 2. leg on sama suure ulatusega kui véljamurde ulatus.
Kauplemissiisteem saab oma eelise tugevale viljamurdele jirgnevast 2. leg’st, mille

esinemissagedus on ligi 90% (Afshari, 2023).

Olukorrad, kus 2./eg ei jirgne, on seotud eelkdige turutsiikli trendifaasi 16ppudega. Ehk
viljamurretele juba olemasolevas suhteliselt pikalt kestnud trendis ei pruugi jargneda 2. leg’i

(Afshari, 2023).
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Afshari (2022b) toovad vilja jirgnevad faktorid viljamurde tugevuse hindamiseks:

1. Viljamurde kiilinalde arv (iildjuhul mida rohkem, seda tugevam véljamurre);

2. Kiiiinla sulgemishind on ligildhedane kiiiinla ekstreemumile ehk iihtlasi avamishinnast
voimalikult erinev. Kiiiinal peab olema tugevalt trendiv;

3. Kiiiinal sulgeb eelmise kiiiinla ekstreemumist kdrgemal/madalamal;

4. Kiiiinla sulgemishind iiletab eelmise kiilinla ekstreemumi;

5. Viljamurde kdigus toimunud suhteline hinnamuutus. Véljamurre on tugevam, kui
kiiiinla ulatus (mdddetuna kas korgeima/madalaima hinna voi avamis-/sulgemishinna
vahena) on n-perioodi ATR’ist ehk keskmisest kiilinla ulatusest suurem (4verage True
Range);

6. Kiitinaldel puudub vai on viike iilemine/alumine tipp (wick);

7. Viljamurde kiiiinlad on sarnase ulatusega (uniform);

8. Viljamurre esineb modlemas suunas, st kiilinla mdlemad eksteemumid iiletavad
eelmise kiilinla ekstreemume. Tegemist on vilise kiiiinlaga (outside bar). Sel juhul

viljamurde tugevus iihes suunas vdheneb, kuna esineb viljamurre molemas suunas;

Uks viis, kuidas hinnata viljamurde kiiiinla tugevust, on kasutada sisemise kiiiinla tugevuse
(Internal Bar Strength) arvutusvalemit. Mida suurem on IBS, seda tugevam on tdusev kiiiinal
ja vastupidi, mida vdiksem on IBS, seda tugevam on laskuv kiilinal. IBS moddik aitab

arvuliselt moota iilaltoodud faktor 2. IBS arvutusvalem (4) iihe kiiiinla puhul on jargmine:

IBS = ( Pclose — Pmin

Pmax — Pmin

) x 100, (4)

kus Pclose — kiilinla sulgemishind
Pmin — kiitinla madalaim hind
Pmax — kiitinla kdrgeim hind

IBS — kiiiinla sisemine tugevus (0 < IBS < 100).

Alljargnev joonis 12 illustreerib laskuvat ja tdusvat kiilinalt suure IBS véirtusega ehk

tegemist tugevalt trendivate kiilinaldega.
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Tugevalt trendiv Tugevalt trendiv
tousev kiitinal laskuv kiitinal
Sulgemishind (Pclose) ", L.""__‘“,__.‘.-Avamishind (Popen)
IBS > 90 IBS < 10
Avamishind (Popen)-....» LR Sulgemishind (Pclose)

Joonis 12. Tugevalt trendivad kiiiinlad vastavalt IBS viirtusele (autori koostatud).

Viljamurde kasutamist keskse siindmusena kauplemissiisteemi iilesehitusel toetab tema
esinemise  sagedus. Vottes aluseks S-minutilise ajaraamistikuga  hinnaliikumise
kiitinalgraafiku, siis S&P500 indeksit jargival SPY ETF’i iihe kauplemispédeva graafikul on
ainult ligi 10% kiitinaldest need, mis ei murra eelmisest kiilinlast vilja (Brooks, 2011).
Tegemist on sisemiste kiilinaldega (inside bars). See tdhendab, et viljamurde siindmus

toimub 90% ajast vaadeldaval graafikul (on vajalik eristada tugevamad nendest).

Soltuvalt véljamurde tugevuse kriteeriumitest, on voimalik luua seega siisteem, mis annab
viahemalt 3-4 signaali kauplemispédeva jooksul (Afshari, 2023). Suurem arv signaale aitab
vihendada kaupleja emotsionaalset survet teadmisega, et pdeva jooksul esineb piisavalt
kaubeldavaid signaale. Samuti suurem signaalide arv aitab iihtlasi vdhendada {ihesse
tehingusse mineva kapitali mahtu ehk positsiooni suurust. On vdimalik jaotada kasutatav

sisend kapital iile rohkema arvu tehingute, mistottu riski suurus tehingu kohta vdheneb.

Viljamurde kasutamist toetab ka signaali universaalsus. Igale siindmusele turul, mis kajastub
hinnalitkumise mustrina, jirgneb turu poolt sellele reaktsioon. See reaktsioon voib olla nii
toendoline kui ka vdhem tdendoline. Ka tugevaimad véljamurded vdivad ebadnnestuda, st
sellele jargneb vastassuunaline, veelgi ulatuslikum védljamurre ja turu suund pddrdub. Taolist
olukorda illustreerib pikalt kestnud trendifaaside 16pus toimuvad véljamurded, mida Brooks
(2011) nimetab klimaatilisteks vidljamurreteks. Lisaks ajastatusele, st toimumine trendide
16pus, on nad tugevad (suur IBS ja/vai kiilinla ulatus keskmise kiiiinla ulatusest 2-3x suurem).
Klimaatilise iseloomuga viljamurded suurendavad korrektsiooni toimumise tdendosust, mille
kdigus vara turu hind ja tema odiglane hind iihtlustuvad. Kokkuvdtvalt saab véljamurde
signaale vastavas kontekstis tdlgendada kui sobilike trendivastaste signaalidena ja votta

aluseks eraldiseisva trendivastase kauplemissiisteemi loomisel.
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Instrumendi valik. Turu voi instrumendi valik véljamurde kontseptsiooni rakendamisel
sOltub peamiselt kaupleja eelistustest, kuid lisaks on oluline arvestada volatiilsust ja
likviidsust. Suurem volatiilsus suurendab hinnaliitkumiste ulatust ning seega ka viljamurde
potentsiaali ja/vOi sagedust. Suurema volatiilsuse poolest on tuntud tehnoloogiasektori
ettevotete aktsiad. Nende hulka kuuluvad ka suure seitsmiku (Magnificent Seven)
moodustavad Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta ja Tesla. Nende volatiilsus
on seotud mitmete teguritega, sealhulgas ootustega kiirele kasvule, soltuvus tulevastest

tuludest ning tundlikkus intressimddrade muutuste suhtes. (Lerman, 2002)

Korget likviidsust iildjuhul pakuvad aktsiaindektsite ja toormete futuurid. Naiteks S&P500
vOi NASDAQ indeksi futuurid. Alternatiiv futuuridele on nende indeksitega seotud ETF-id,
niiteks S&P500 indeksil pohinev ETF SPY v6i NASDAQ indeksil pohinev ETF QQQ.

Voib kaaluda ka sotsiaalsete meediaplatformide vdimalusi kaubeldava instrumendi valikul.
Sotsiaalmeedia platvormid nagu Twitter ja Reddit on saanud olulisteks kanaliteks, kus
kasutajad jagavad oma arvamusi ja kogemusi finantsturgude kohta. Nendes toimuv tegevus
voib tekitada suuremat huvi teatud aktsiate voi sektorite vastu, mis omakorda vdib mdjutada
nende trendimise potentsiaali. See on seotud omakorda vastava instrumendi véljamurrete

arvu ja ulatusega. (Chohan & Kerckhoven, 2023)

Kauplemispieva  volatiilsus.  Kauplemispdeval  esinevad  perioodid  erineva
volaliilsusprofiiliga. Kauplemispdeva alguses vdivad turud reageerida turu avamisele
eelnenud uudistele voi muutustele teistel turgudel (nditeks Euroopa aktsiaturud avanevad
hiljem kui Aasia turud), mis omakorda vdivad pohjustada ulatuslikke hinnamuutusi turu
avamise jdrgselt. Samuti vOib pdeva I0pus enne turgude sulgemist olla suurem
kauplemisaktiivsus, kuna kauplejad piiiiavad sulgemisega seotud positsioone kohandada voi
uusi positsioone avada enne pideva Idppu. Kauplemissiisteemid, mis baseeruvad trendi
jirgmisel ja viljamurretel, peaksid taolisi perioode arvestama. (Brooks, 2011). Uldjuhul
volatiilsus vdheneb kauplemispdeva keskel ja sellest tulenevalt turud moodustavad
kauplemisvahemike struktuure. Teisisdonu, trendid ndrgenevad voi 1dppevad ning

viljamurrete arv viheneb.

Ajaraamistiku valik. Viljamurrete esinemissagedus ajaiihikus suureneb eksponentsiaalselt,
mida liihemaks muutub graafikul oleva tihe intervalli pikkus. 5-minutilise ajaraamistikuga

SPY ETF’i graafikul esineb viljamurdeid ligikaudu 90% ajast, mis tdhendab, et viljamurde
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stindmus toimub keskmiselt 70 kiilinlaga (5-minutilise ajaraamistikuga SPY ETF’i graafikul
vile minutilisi kiiinlaid kokku 78). On oluline maérkida, et nendest 70’st viljamurdest
omakorda ainult ca. 10% on Brooksi (2011) hinnangul tugevad véljamurded. Kuigi
viljamurded pikematel ajaraamistikel toimuvad harvemini, on need statistiliselt
usaldusvéidrsemad, see tdhendab nad ebadnnestuvad vihem ehk neile jargneb hinnaliikumine

véljamurde suunas.

On oluline arvestada ajaraamistiku valikul kaupleja enda eelistuste ja vdimetega graafiku
Kuigi téielikult automaatse kauplemissiisteemi puhul ei pruugi olla mirkimisvéérset vahet,
millisel ajaraamistikul kaubeldakse, on inimese voime teha digeid ja digeaegseid otsuseid
ajaliselt piiratud. Mida lithem ajaraamistik, seda kiiremini peab kaupleja analiiiisima ja

otsuseid langetama. Néited tehingu avamise otsusele eelnevatest kiisimustest:

e Kas viljamurre oli piisavalt tugev ja vastab Brooksi kriteeriumidele?

e Millises kontekstis see toimus (trend, volatiilsus, turu sentiment)?

e Kaus turutsiiklis ollakse ja millised on toetus- ja vastupanu tasemed?

e Milline on optimaalne positsiooni suurus tehingu avamiseks, arvestades riski ja

potentsiaalset tulu?

Otsuste koguhulk jadb samaks sdltumata ajaraamistikust, aga emotsionaalne pinge ja vigade
arv voivad liihema ajaraamistiku korral suureneda. Tiiiipilised pdevasisese kauplemise jaoks

sobivad ajaraamistikud on 5-, 15-, 30- ja 45-minutilised (Elder, 2014).

Kuigi 1-minutilisel ja lihemal ajaraamistikul kauplemine tundub paljudele algajatele
atraktiivne, tuleb arvestada jargmiste asjaoludega. Esiteks, nendel ajaraamistikul kauplevad
peamiselt algoritmid, mis suudavad toddelda suuri andmemahte kiiresti ja jirjepidevalt
(Menkveld, 2019). Inimesel on raske algoritmidega ajaliselt konkureerida. Teiseks,
tehingukulud voivad liihemaajalise kauplemise puhul olulisi proportsioone omandada,
vihendades netotootlust. Kolmandaks, lithemaajaline kauplemine nduab suurt kogemust,
distsipliini ja stressikindlust. Algajatel on oht sattuda emotsionaalsete otsuste kiilisi ja teha

kalleid vigu.

Signaalide geneerimine. Tehingusse sisenemine eeldab sobiva siindmuse asetleidmist.
Ootused viljamurde siindmusele hdlmavad eelkdige selle tugevust ja esinemissagedust.
Signaali formuleerimisel saab votta aluseks lk. 28 vilja toodud véljamurde tugevuse

kriteeriumid. Signaaliks on sobiva siindmuse 10ppu téhistav kiilinal (signaalkiiiinal).
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Afshari (2023b) eristab kolme tiitipilist vdljamurret:
1. Suur viljamurre (Big Breakout)
2. Viljamurre+jatk (Breakout+Follow-thru)

3. Kolme kiiiinla pikkune mikrokanal (3-bar Microchannel)

Joonis 13. Viljamurded tiiiibid kui signaalid (autori koostatud).

Suure véljamurde moodustavad iiks kuni kaks kiitinalt, millest vihemalt {ihe suurus on kaks
korda suurem kui viimase 10 kiilinla ATR. Oluline on, et kiiiinlad on tugevad, st sulguvad
voimalikult ekstreemumi ldhedal. Selline keskmisest oluliselt suurema ulatusega viljamurre

oiges kontekstis kinnitab turudiinaamika olulist muutust. (Afshari, 2023b)

Viljamurre+jatk tiitipi vdljamurre koosneb kahest kiilinlast, millest teine kiiiinal kinnitab
esimese suunda. See tdhendab, et esinevad kaks tdusvat kiitinalt voi langevat kiiiinalt. Teine
kiitinal voib, aga ei pea sulgema esimese kiilinla ekstreemumist korgemal (tdusvate kiiiinalde

korral) voi madalamal (langevate kiilinalde korral). (Afshari, 2023b)

Jatkukiitinal (follow-thru bar) eelneva viéljamurde kiilinla jérel kinnitab, et turg aktsepteerib
véljamurret ning tdendosus trendijitkuks uues suunas on suurem kui 50% (Brooks, 2011).
Uldjuhul jétkukiiiinal eelneb vahetult esimesele viljamurde kiiiinlale, kuid vdib hilineda (st.
jargneda alles kolmanda, neljanda kiitinlana. Vahepealsed kiiiinlad voivad olla sisemised

kiitinlad naiteks).

Kolme kiilinlaga mikrokanal koosneb kolmest kiiiinlast, mis kdik murravad vilja samas
suunas. Védhemalt iiks kiilinaldest sulgub oma ekstreemumi ldhedal. Kolme kiiiinlaga
mikrokanal 5-minutilise ajaraamistikuga graafikul avaldub pikema ajaraamistikuga graafikul
(nditeks 15-minutilisel) kui liks tugev, trendiv viljamurde kiilinal. (Afshari, 2023b). On
oluline tdhele panna taolist viljamurrete kaskadeerumist st. vidiksemate véljamurrete

koondumist iiheks suuremaks.
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Signaalide filteerimine. Signaalide asjakohane filtreerimine eeldab pdhjalikku testimist,
mille eesmidrk on tuvastada viljamurrete ebadnnestumise tdendosust suurendavad
turutingimused. Brooks (2011) vididab, et S&P500 indeksi puhul ebadnnestub esimese
kauplemistunni jooksul (9:30 ET - 10:30 ET) umbes 50% véljamurretest. Seega on soovitatav

véltida hommikuseid viljamurdeid.

Ennekdike tuleks viltida viljamurdeid struktuurides, mis jargnevad “I.leg - pullback - 2. leg”
struktuurile ehk 3. leg, 4. leg jne. Sel juhul véljamurded toimuvad trendi kesk-hilises faasis,

kus ebadnnestumise tdendosus on suurem.

l.leg

Valjamurded, mis
toimuvad trendi keskel-1dpus (3.leg ja edasi) omavad
suuremat tdendosust ebadnnestuda

Joonis 14. Viljamurded trendi keskel ja 16pus (autori koostatud)

Tehingu avamine Pédrast signaali tuvastamist tuleb teha otsus, kas avada tehing voi1 mitte.
Kui otsustatakse tehing avada, nimetatakse kiiiinalt, millel ajal see toimub, sisendkiilinlaks
(entry bar). Viljamurde siindmuse puhul on positsiooni avamiseks kaks peamist
tehingutiilipi: turuorder (market order) ja stop order (stop order). Turuorder sobib, kui
kaupleja soovib tehingusse minna turuhinnaga. Stop orderi puhul méairab kaupleja hinna,
mille turg peab iiletama tehingu avamiseks. Signaalide puhul, kus viimane kiiiinal sulgub
voimalikult ekstreemumi ldhedal, on eelistatud turuorder. Sel juhul on suurem tdendosus, et
turg jitkab vahetult, ilma tagasitdmbeta trendi suunas liikumist. (Brooks, 2011). Joonis 15

illustreerib visuaalselt stop orderi ja turuorderi kasutamist viljamurde signaalide kontekstis.

33



HINNALIIKUMISE VALJAMURDE SUNDMUSEL POHINEVA VAARTPABERI
KAUPLEMISSUSTEEMI TULEMUSLIKKUSE HINDAMINE

Kiitinal sulgub Kiitinlal on

tipu juures, st prominentne tipp st
kérgeim hind = korgeim hind !=
sulgemishind sulgemishind

___ Stop order

L)

. Turu order

!.*U“+ !.*m¢+ﬁ Sisenemis.

hind

iy,

Joonis 15. Peamised tehingutiilibid vdljamurde korral (autori koostatud).

Tehingust viljumine kaotusega. Igasuguse kauplemissiisteemi puhul on kriitiline méaarata
maksimaalne voimalik kaotus (stop-loss), mida ollakse valmis tehingu puhul taluma. Kui
hind saavutab stop-loss taseme, suletakse positsioon automaatselt, et piirata edasist kapitali
kadu. Antud taseme médramisel tuleb arvestada olemasoleva hinnaliitkumise struktuuriga ja
mdéérata olukord tulevikus, kus tehingusse sisenemise pohjus ehk kaupleja “eelis” on

kadunud. (Elder, 2014)

Viljamurde korral algab uus turutsiikkel impulsiivse hinnaliikumisega uuele tasemele. Kui
kaupleja panustab vahetule hinnatSusule véljamurdejirgselt, siis ta ei soovi ndha hinna
langust viljamurde eelsele tasemele. Sel juhul oleks tiihistatud algne pdhjus tehingusse
minemiseks. Taoline koht stop-loss taseme seadmiseks on mdistlik, sest iihtib vdljamurde
kontseptsiooniga (Brooks, 2011). Joonis 16 illustreerib stop-loss taseme middramist

véljamurde siindmuse kontekstis.

.....

tehingusse valjamurde jargselt ...'.:. ........................................................ >

4
‘ m%%. UTU ll$+¢,_¢¢l
a +

............

valjamurde pdhjal

Joonis 16. Viljamurde pdhjal valitud stop-loss tasemed (autori koostatud)
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Tehingust viljumine kasumiga. Sarnaselt stop-loss tasemega tuleb miérata kriteeriumid
tehingust viljumiseks kasumiga (take profit). Selle madramisel voetakse aluseks tavaliselt iiks
riskitihik (1R), mis on vastab stop-loss kaugusega sisenemise hinnast. Kasumi realiseerimisel
suhtega 1R:1R on kaupleja saavutanud tulu, mis vordub tema maksimaalse potentsiaalse
riskiga. Suhe 2R:1R tdhendab tulu, mis vordub kahekordse potentsiaalse riski suurusega jne.
Lisaks riskile ja tulule tuleks arvestada ka tdendosusega. Viljamurdete puhul on iile 60%
toendosus, et hind liigub trendi suunas iihe iihiku vorra enne tagasipdordumist. Seega on

aktsepteeritav take-profit, mis vastab suhtele 1R:1R.

Kauplemist, milles on 1R:1R tulu ja riski suhe, nimetatakse skalpimiseks (scalping). Sellisel
juhul peaks kaupleja voitma enam kui 50% tehingutest, et jddda kasumisse (praktikas >60%,
arvestades tehingukulusid). Skalpimine ei pruugi eelkdige algajatele sobida, sest eeldab
voidumaédra lile 60%. Alternatiiv on swing stiilis kauplemine, kus take-profit tase on 2R:1R
voi rohkem. Sellisel juhul on vaja voita vihemalt 40% tehingutest, et saavutada kasumilévi.
Siiski tuleks arvestada, et tehingute esinemistdendosus, mis pakuvad tulusust 2R, 3R jne, on

madalam.

Alternatiivina on voimalik kombineerida mdlemat strateegiat, realiseerides osa kasumist

IR:1R tasemel, jargmise osa 2R:1R tasemel jne. Joonis 17 illustreerib take-profit ja stop-loss

mﬁ eram ‘ mlj
TAKE PROFIT : [:]é] - né]

omavabhelisi suhteid.

(1R:1R)

Kauplejaavab Kauplejaavab M
tehingu L tehingu

. -
%‘Tﬁuﬂﬂ“bﬁ :

gl
W .
Joonis 17. Take-profit ja stop-loss suhted (1R:1R ja 2R:1R) (autori koostatud)

; :TOP Loss 'T‘?ﬁilﬁ[]n. - SRTOP Loss

Tehingute juhtimine kasumi maksimeerimiseks ja kahjumi minimeerimiseks. Eelnevalt

kirjeldatud stop-loss ja take-profit tasemed eeldavad nende méédramist enne tehingu avamist.
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Turu reaalaja diinaamikas vdivad selguda asjaolud, mille pdhjal algselt méiératud tasemeid on
moistlik muuta. Néiteks voib viljamurre S-minutilisel ajagraafikul kaskadeeruda suuremaks
viljamurdeks 15-minutilisel ajagraafikul. Seetottu oleks ennatlik tehing algselt planeeritud
tasemel kasumiga sulgeda. Alternatiiv on jdlgida, millal toimub turu diinaamika muutus ja
siis tehing kasumiga sulgeda. Sama kehtib siis, kui turg vahetult pirast tehingu avamist
poordub kaupleja vastu. Maistlik on sel juhul tehing vdiksema kahjumiga sulgeda kui oodata,

et turg jouab algselt seatud stop-loss tasemele.

Tehingute juhtimist, mille eesmidrk on hoida positsioon avatud, kui tingimused vastavad
ootustele ja vastupidi, nimetab Brooks (2011) “Always In” strateegiaks. Nii saab kasumit
maksimeerida vdi kahjumit ennetavalt minimeerida. Uks Brooksi soovitus positsiooni
sulgemiseks on esimese tugeva vastassuunalise kiilinla olemasolu pirast positsiooni avamist.
See kiiiinal peaks sulguma oma ekstreemumi ldhedal (IBS >69 tousva kiilinla korral voi <31
laskuva kiilinla korral) ehk olema tugev signaal vastassuunas tehingu solmimiseks. Samas
tehingute juhtimine siistemaatiliselt eeldab pdhjalikke kogemusi ja teadmisi hinnalitkumisest.
Seetdttu on maistlik algajatel 1dhtuda etteseatud stop-loss ja take-profit tasemetest. Joonis 18

illustreerib “Always In” stiilis tehingute juhtimist véljamurrete korral.

3. Toimub suurem tagasitomme

A

pl

B
"-.'_
2. Tehingu solmimise jargselt trend ji’itkuﬁ]l!,n ,
!

“Kui trendile vastassuunaline
kiitinal A sulgub oma
ﬁ* H ckstreemumi ldhedal, siinjuhul madalaima hinna juures,

1. Kaupleja avab siis kaupleja sulgeb oma positsiooni

positsiooni D- +E| kui jargnev kiitinal B langeb sellest madalale.

Antud juhul jargnev kiitinal B langes madalamale,

Ij-*ll.ll:] mistottu kaupleja sulges oma positsiooni
ifﬁ‘ll +[] ~————— STOP

LOSS

Joonis 18. “Always In” stiilis tehingute juhtimine véljamurrete korral (autori koostatud).

Positsiooni suurus. Positsiooni suurus (vordub sisendkapitaliga tehingu kohta) peaks olema

proportsionaalne stop-loss tasemega.
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Kui kaupleja tavaline positsioon tehingu avamisel on nditeks 100 tihikut ETF’1, aktsiat vms,
siis suurema stop-loss taseme korral tuleks positsiooni suurust vdhendada. Naiteks kui
stop-loss on kaks korda suurem tavalisest, siis tuleks positsiooni suurust vihendada poole

vorra, 50 thikuni ETF’1, aktsiat vmms.

Sellega tagab kaupleja, et juhul kui positsioon kaotusega suletakse, ei ole kaotus suurem kui
tavaliselt. Soovitav on, et maksimaalne kaotus tehingu kohta ei oleks suurem kui 1%

kasutada olevast kapitalimahust.

Kaks kauplejat vdivad kaubelda sama instrumendiga, kasutades tdpselt samu sisenemis- ja
véaljumispunkte, aga rakendada erinevaid positsioonide suuruse médramise meetodeid. Nende
tulemuste vahe on markimisvdiarne. Seetottu on moistlik testida kauplemissiisteeme vihemalt

alguses fikseeritud positsiooni suurusega sobiva vordlusmomendi tekitamiseks.
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Magistritdd esimeses peatiikis on kdsitletud hinnaliikumise ja véljamurde kontseptsioone
véadrtpaberitega kauplemisel. Seejdrel on selgitatud véértpaberi kauplemissiisteemi loomist
1abi siistemaatilise ja valikulise kauplemisstiili iilesehituse vordluse. Esimese peatiiki 16pus
on analiilisitud viljamurde stindmuse rakendamise voimalusi véértpaberi kauplemissiisteemi
loomisel. Magistritod teises peatiikis luuakse véljamurde siindmusel pohinev
kauplemissiisteem. Sobiva viljamurde siindmuse defineerimisel voetakse aluseks empiirilises
osas viljatoodud tugeva viljamurde siindmuse kriteeriumid, nendest tihtsamad on kiiiinla
ulatus ja IBS. Pidrast kauplemissiisteemi loomist toimub selle tulemuslikkuse hindamine SPY
ETF’i mineviku andmete pohjal ja vdrreldakse tulemuslikkust SPY ETF’il pdhineva
osta-ja-hoia strateegiaga. Teise peatiiki arutletakse saadud testimistulemuste iile, sealhulgas

leida viise kauplemissiisteemi edasiseks tdiustamiseks.
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2. Viljamurde siindmusel pohineva viartpaberi kauplemissiisteemi tulemuslikkuse
hindamine SPY ETF baasil

2.1. SPY ETF’il pohineva véairtpaberi kauplemissiisteemi mudeli alused ja eeldused

Kéesoleva t60 autor on eelnevas teoreetilises osas vilja toonud viljamurde siindmuse
kontseptsiooni hinnaliitkumises ja selle rakendamise voimalused kauplemissiisteemi loomisel.
Jargnevas empiirilises osas hinnatakse trendi jérgiva, vidljamurdel pohineva védrtpaberi

kauplemissiisteemi tulemuslikkust SPY ETF baasil.

Esmalt antakse lilevaade testitava kauplemissiisteemi komponentidest ja neist tulenevatest
eeldustest. Tulemuslikkuse testimine pohineb ajaloolistel turuandmetel. See tdhendab, et
reaalseid tehinguid ei tehta, testis saavutavate tulemuste valiidsus pohineb kauplemissiisteemi

poolt seatud reeglite jargimist.

Kauplemisstrateegia tulemuslikkuse hindamiseks voOrreldakse tulemusi osta-ja-hoia
investeerimisstrateegiaga, st kas annab osta-ja-hoia vorreldes korgemat tulusust voi paremat
tulu/riski suhet. Eelnev on defineeritud kui SPY ETF’i ostmine testimisperioodi alguses ja
selle hoidmine testimisperioodi 16puni. Hoidmisperioodil tehinguid ei teostata, portfelli

rebalansseerimist ei toimu.

Autor kasutab andmete saamiseks tradingview.com keskkonda, mis saab ETF’i andmed
(avamis-, sulgemis-, korgeim ja madalaim hind iga kiiiinla perioodi kohta) NYSE Arca
borsilt. T66 autor eeldab, et tegemist on objektiivsete ja tdpsete andmetega. ETF’i

alusvaluutaks on USD, mille baasil toimub ka tulemuslikkuse hindamine.

Testitav kauplemissiisteem pohineb jirgmistel eeldustel. Turuinformatsiooni pohjal geneerib
autori poolt koostatud indikaator tehingusse sisenemise signaalid. Seejérel toimub signaalide
filteerimine esiteks indikaatori ning seejérel kaupleja poolt vastavalt etteantud reeglitele, et
tagada  testimise  replikeeritavus.  Tegemist on  seega  poolautomatiseeritud
kauplemissiisteemiga. Alles jddnud signaalide pdhjal avab kaupleja positsiooni. Tehingu

sulgemine kasumi voi kahjumi korral toimub etteantud tasemetel.

Kaubeldav  instrument. S&P 500 indeksil pdhinev ETF (siimbol SPY).
Kauplemissiisteemide tulemuslikkust testitakse sageli S&P 500 indeksil pohineva ETF-iga
selle lai turu esindatuse, korge likviidsuse, ulatuslike ajalooliste andmete, volatiilsuse ja

uldtunnustatud vordlusaluse tottu.
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Testimisperiood. Testperioodiks oli valitud 13.04.2023-13.04.2024. Eelistatud on hiljutine
andmestik, sest nende podhjal hinnatav tulemuslikkus on asjakohasem tidnapédevases

kontekstis.

Kauplemisaeg. Tehinguid testimisperioodil teostatakse tavapdrastel kauplemistundidel, st
borsi avamisest kell 9:30 kuni borsi sulgemiseni 16:00. Tulenevalt sellest, et esimesel ja
viimasel pooltunnil véljamurded suurema tdendosusega ebadnnestuvad (Brooks, 2011), ei

siseneta tehingusse ennem kella 10:05 ja pérast kella 15:30.

Ajaraamistik. Kauplemine toimub 5-minutilise ajaraamistikuga  kiilinalgraafikul.
Tavapirastel kauplemistundidel esineb kokku 78 5-minutilist kiilinalt. Antud ajaraamistik on
autori arvates piisavalt pikk, et kauplejana otsuseid sooritada. Samas on nimetatud ajaperiood
piisavalt lilhike, et siisteem oleks suuteline genereerima pédeva jooksul piisav kogus (>3)
sobilikke signaale positsioonide avamiseks. Uhtlasi on 5-minutiline ajaperiood autori enda
eelistus kauplemisprotsessis osalemisel. Tuleb arvestada, et reaalajas voib jddda otsuste
sooritamiseks 5-10 sekundit pérast kiitinla sulgemist pohjusel, et monikord kiiiinal 16plikult

kujuneb viélja viimase 30 sekundi jooksul.
Signaali tiiiip. Esineb viljamurre+jatku tiilipi vdljamurre. Kirjeldus vilja toodud lk. 32.

Filtrid. Kehtivad jargmised kitsendused, mida rakendatakse eelpoolmainitud signaalile:

1. Esineb kaks kiilinalt, mis on samat tiilip (st. kas tousvad kiilinlad voi laskuvad
kiiiinlad);

2. Teine kiitinal murrab esimesest vilja;

3. Véhemalt iihe kiilinla keskmine ulatus on suurem kui viimase 10 kiilinla keskmine
ulatus, samas mitte kaks korda suurem viimase 10 kiiiina keskmisest ulatusest;

4. Viéhemalt iiks kiilinaldest peab olema keskmisest tugevam. Selle IBS >= 69 tousva
véljamurde korral voi IBS <= 31 laskuva véljamurde korral,

5. Viéhemalt iiks kiiiinaldest peab sulgema eelnevast kiiiinlast korgemal tdusva
valjamurde korral voi madalamal laskuva viljamurde korral;

6. Esimene kiilinal vdib olla selline, mis murrab vélja sellele eelnenud kiiiinlale

vastassuunas (reversal bar) voi olla sisemine kiilinal (inside bar);

Filtreid 1 kuni 5 tdusva véiljamurde korral illustreerib alljargnev joonis 19.
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Esineb kaks kiiiinalt, mis samat tiitipi (st. kas tdusvad
l kiiinlad vo1 laskuvad kiiinlad). Antud juhul kiitinlad A
ja B.

Teine kiitinal murrab esimesest vilja. Antud juhul kiitinal
B murrab viilja kiiiinal A’st.

Viahemalt tithe kadnla keskmine ulatus on suurem kui
viimase 10 kiiinla keskmine ulatus. Samas mitte iile kahe
korra suurem keskmisest ulatusest. Antud juhul kitinla A
ulatus vastab tingimustele.

Vihemalt ks kiilinaldest peab olema keskmisest
tugevam: IBS peab olema >= 69 (tdusva viljamurde
korral) voi <=31 laskuva viljamurde korral.

Antud juhul kiitinla A IBS >= 69

Vihemalt iiks kiitinaldest peab sulgema eelnevast kiiiinlast
korgemal (tdusva viljamurde korral) voi madalamal (laskuva
viljamurde korral). Antud juhul nii kiitinal A kui B sulgevad
korgemal eelmisest kiitinlast.

Joonis 19. Filtrid 1 kuni 5 véljamurde signaali jaoks (autori koostatud).

Filtrit 6 tGusva véljamurde korral illustreerib alljargnev joonis 20.

I l
TDJ[ITL | i |
i
t ! []

Esimene kiilinal véib olla selline, mis murrab vilja sellele  Esimene kiitinal voib olla sisemine kiitinal.
eelnenud kiilinlale vastassuunas. Antud juhul kiitinlale A Antud juhul kiiinal D on sisemine kiilinal.
eelneb vastassuunaline kiitinal C ja A muurab sellest

vastassuunas vilja.

[

Joonis 20. Filter 6 vdljamurde signaali jaoks (autori koostatud).
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Filtrite juurutamiseks koostas autor programmikoodi Pinescript baasil Tradingview.com
keskkonnas, mis eristab nimetatud tingimustele vastavad signaalid kaubeldava instrumendi

kiitinalgraafikul.

Lisaks kehtib kitsendus, kus ei avata kolmandat jarjestikust positsiooni samas suunas. Niiteks
kui esineb kaks sobilikku viljamurde signaali tdusvas suunas, siis kolmanda sobiliku tousva
signaali korral see filtreeritakse. Nimelt hilisemad viljamurded samas suunas vdivad suurema

toendosusega ebadnnestuda, kui trend on juba selleks hetkeks keskldpu faasis..

Tehingu sdlmimine. Tehing sdlmitakse signaali osaks oleva teise véljamurde kiilinla
kdrgeima hinna tasemel (tusva véljamurde korral) vdi madalaima hinna tasemel (laskuva
viljamurde korral). Kehtib kitsendus, mille jargi uut positsiooni ei avata varasemalt avatud
positsiooni korral. See tdhendab, kui juba avatud positsiooni korral esineb uus sobilik signaal,

siis toimub selle signaali filtreerimine.

Tehingu sulgemine kasumi ja kahjumi korral. Tehingu stop-loss asub esimese véljamurde
kiiiinla all st. iiks hinnaiihik kiilinla madalaimast hinnast allpool (tdusva véljamurde korral)

voi liks tihik kiitinla kdrgeimast hinnast iileval pool (laskuva véljamurde korral).

Tehingu riskitihik (1R) vastab teise kiilinla sulgemishinna ja stop-loss taseme vahega.
Take-profit asub 1R vorra teise kiilinla sulgemishinnast kdrgemalt (tdusva véljamurde korral)
vOi teise kiilinla sulgemishinnast madalamal (laskuva véljamurde korral). Tegemist on
skalpimisel pdhineva kauplemisstiiliga, kus keskmine tulu ja riski suhe on 1R:1R. Alljérgnev
joonis 21 illustreerib eelnevaid stop-loss ja take-profit tasemeid tdusva viljamurde signaali

korral.

TAKE PROFIT

a

(korgeima hinna tasemel)
Tehingu riskitihik (1R) vastab

iq]! IR esimese kiiiinla avamishinna ja
* teise kiiiinla

TEHINGU AVAMISHIND > u Y

sulgemishinna vahele

!..I.m='+‘ Do

“._#STOP LOSS

Joonis 21. Tehingu riskiiihik, avamistase, take-profit ja stop-loss tasemed (autori koostatud).
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Kui kauplemispieva 10ppedes on tehing veel sulgemata, toimub selle sulgemine pievaldpu

hinna seisuga.

Positsiooni suurus. Ei ole suurem kui 1% kogu kasutada oleva algse kapitali mahust ja on
soltuv 1R suurusest. Mida suurem on 1R, seda vihem alusvara kauplemiseks soetatakse ja
vastupidi. Niide: kui 10 iithikut alusvara soetades on risk antud tehingus {ile {ihe protsendi
(nditeks 1,28%), aga 9 iihikut soetudes on risk alla iithe protsendi (nditeks 0,89%), siis
soetatakse 9 iihikut alusvara. Uhe protsendine riskiméir on iildlevinud rusikareegel, millega
méiirata iihe tehingu positsiooni suurus, eriti arenemisjirgus kauplemissiisteemide puhul.
Juhul, kui siisteem on testitud ja tekib arusaam selle sooritusest, saab positsiooni suurust

muuta.
Lisaks on tehtud tdiendavad kitsendused, mis on vajalikud kauplemissiisteemi testimiseks.

1. Kaubeldava ETF’i osakute ostmisel ja miilimisel on teenustasud autori poolt kindlaks
médratud. Autoril puuduvad tépsed ajaloolised tehingutasude andmed, seega kasutab
autor tehingutasude méiératlemiseks Interactive Brokers keskkonnas leiduvaid
andmeid (vt. tabel 3). Tegemist on {ildtunnustatud maaklerteenust pakkuva
ettevottega. Interactive Brokers hinnastab enda teenust mahupdhiselt (volume), st
tehingukulu absoluutsuurus kaupleja jaoks sdltub teostatava tehingu suurusest. Lisaks
sellele rakendab Interactive Brokers minimaalse tehingutasu kontseptsiooni, mis on
turgude 1dikes erinev.

2. Igakuiseid hoidmistasud ETFi osakute puhul (osta-ja-hoia strateegia puhul)
vOrdsustab autor nulliga.

3. Investeeringute hoidmise ning kauplemiselt ei arvestata makse. Autoril puudub
ajalooline maksustamise info. Samuti ei ole kindlaks méiiratud riik, kus kaupleja

resideerub.

Tabel 2. Tehingutasud SPY ETF’iga kaubeldes, 11.04.2024 seisuga.

Kitsendus Viirtus
Minimaalne tehingutasu orderi kohta 1.00 USD
Maksimaalne tehingutasu orderi kohta 1% kogu tehingu vairtusest
Uhe ETF’i tehingutasu 0,005 USD

Allikas: Interactive Brokers, 2024
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Autor on niitidseks andnud tilevaate empiirilisele osale tehtavatest kitsendustest. Ilma nendeta

ei oleks autoril voimalik kauplemissiisteemi tulemuslikkust iiheselt hinnata.

Tulemuslikkuse hindamise kriteeriumid. Tulemuslikkuse hindamiseks kasutatakse mitmeid
erinevaid, kauplemissiisteemide testimisel kiillaltki levinud, moddikuid. Kaéesolevas

magistritoos kasutatakse neist jargnevaid:

e Kumulatiivne tuluméir perioodil 13.03.2023-13.04.2024

e Aastane nominaaltootlus (Compounded Annual Growth Rate ehk CAGR)
e Standardhélve (aastane)

e Sharpe’i suhtarv

e Maksimaalne langus (Maximum Drawdown ehk MDD)

e MAR suhtarv

Portfelli vadrtust hinnatakse iga kauplemispdeva 10pu seisuga USD valuutas. Tépsuse huvides
tasub siinjuures markida, et kasumite ning kahjumite kajastamisel kasutab autor
protsentuaalseid suurusi ehk sisuliselt on aluseks vdetud juurde-kasvutempod. Parema
iilevaate tagamiseks kajastatakse kahjumlike tehingutega seotud niitajate tulemused
miinusmargiliselt. Keskmise kasumliku tehingu suhe keskmisesse kahjumlikku tehingusse
esitatakse positiivse arvuna. Trendi jédrgiva kauplemisstrateegia testimisel kasutatakse
tulemuste visualiseerimiseks algkapitali 1 000 000 USD ning iga positsioon saab 1%

jooksva kapitali suurusest.

Kumulatiivne tuluméira arvutamiseks kasutatakse jairgmist valemit (5):

r = —/—-—1, )

kus P - portfelli algvdirtus

P - portfelli vaartus ajahetkel t.

Aastane nominaaltootlus (CAGR) avaldub jargmise valemi (6) pdohjal:

CAGR = (ﬂ) ~1, (6)
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kus EB — portfelli 1dppvairtus
n — aastate arv

BB — portfelli algvdirtus.

Standardhilve (aastane) avaldub jargmise valemi pohjal (7) (Weber, 2017):

T
2 2 2T
o, = \/(0m+(1+um)) ~ @+ ) )
kus c_- standardhilve (kuine)

T -kuude arv (12)

woo- tootlus (kuine).

Sharpe’i suhtarv avaldub jargneva valemi pohjal (8):

S =—, (8)

kus RL_ - portfelli tehingutasu jargne tootlus
RV - riskivaba tootlus

o, - portfelli standardhélve.

Kirjanduses on levinud seisukoht, et riskivabaks tootluse parimaks asendusniitajaks on
valitsuste volakirjade tootlused. Kuna meil on tegemist S&P500 indeksil pohineva ETF’iga,
siis t60 autor kasutab riskivaba tootluse puhul USA liihiajalist (1-aasta) riigivolakirja T-bill

keskmist tootlust perioodil 13.04.2023 - 13.04.2024.

Maksimaalne langus (MDD) avaldub jargmise valemi pohjal (9):

(Tvl_—Pvl_)

MDD = — )

L

kus TV - minimaalne védirtus ajahetkel 1

PV - maksimaalne vairtus ajahetkel i.

45



HINNALIIKUMISE VALJAMURDE SUNDMUSEL POHINEVA VAARTPABERI
KAUPLEMISSUSTEEMI TULEMUSLIKKUSE HINDAMINE

MAR suhtarv avaldub jargmise valemi pdhjal (10):

CAGR

MAR = -0

(10)

kus CAGR - aastane nominaaltootlus

MDD - maksimaalne langus.

Antud peatiikis on vilja toodud SPY ETF’il pohineva véértpaberi kauplemissiisteemi mudeli
alused ja eeldused. Jargnevalt viiakse 14bi loodud kauplemissiisteemi testimine nimetatud
alustel ja eeldustel. Tulemuslikkuse hindamise aluseks on antud peatiikis vélja toodud

hindamise kriteeriumid.
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2.2. Testimise tulemused

Kiesolevas alapeatiikis toob t66 autor vélja trendi jirgiva, vdljamurde siindmusel pohineva
kauplemissiisteemi testimise tulemused ja vordleb neid osta-ja-hoia investeerimisstrateegia
tulemustega. Eelnevate strateegiate testimisperioodi alguskuupidevaks on 13.04.2023 ja

10ppkuupédevaks 13.04.2024 Tehnilised andmed testimisperioodi kohta on toodud tabelis 4.

Tabel 3. Andmed testimisperioodi kohta perioodil 13.04.2023 - 13.04.2024.

Moodik Viljamurde Osta-ja-hoia
kauplemissiisteem | strateegia

Investeerimisperioodi pikkus (pdevades) 366 366

Keskmine kauplemispédevade arv aastas 256 256

Tehingute arv kokku* 2359 2

Keskmine tehingute arv paevas* 9,04 0,005

Kasumlike tehingute arv* 1597 1

Kahjumlike tehingute arv* 762 0

Kasumlike tehingute protsentuaalne osakaal | 67,7% 100%

Allikas: autori koostatud

* holmab nii signaale positsiooni avamiseks ja selle sulgemiseks

Esimeseks tulemuslikkuse hindamise parameetriks on kauplemisstrateegia kumulatiivne
tulumiir (tehingutasud ja dividendid k.a). Véljamurdel pohineva kauplemissiisteemi puhul on
selleks 46,66% ehk kauplemisportfelli puhasvéértus ldppkuupédeval 13.04.2024 oli 1 466
642,00 USD. Osta-ja-hoia investeerimisstrateegia puhul saadi portfelli kumulatiivseks
tuluméiraks 23,85% ehk portfelli puhasvéartus 10ppkuupédeval 13.04.2024 oli 1 251 961.00
USD. Erinevus kahe portfelli Idpptulemuse vahel oli 17,15%. Osta-ja-hoia strateegia portfell
sai antud testimisperioodil dividendidena kokku 13 440 USD. Viljamurdel pdhineva
kauplemissiisteemi puhul dividendid puudusid, kuna positsioone hoiti ainult pievasiseselt.
Portfellide kumulatiivse tootluse pdhjal jireldab t66 autor, et véljamurdel pdhineva
kauplemissiisteem oli osta-ja-hoia strateegiast tulusam. Joonisel 22 on visualiseeritud koikide

testitud portfellide véartused testitud perioodil.
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Joonis 22. Testitud portfellide vaartused perioodil 13.04.2023-13.04.2024 (autori koostatud).

Eelnevalt jooniselt 22 on voimalik vélja lugeda, et vdljamurdel pohineva kauplemissiisteemi
pohjal koostatud portfell kasvas stabiilselt kogu testimisperioodi ja jooksva kapitali suurus ei
langenud testperioodil kordagi alla algkapitali. Sarnaselt kasvas osta-ja-hoia strateegia
portfell vaadeldavas perioodis. S&P500 indeksi tdus iile 23% aastas on haruldane néhtus,
kuid see voOib perioodiliselt esineda, eriti teatud majandusolukordades vOi1 pérast
mirkimisvéérseid turu langusi. Antud tousu voib pohjendada turu ootusega intressimiirade
langetamise osas. Viljamurdel pohineva kauplemisportfelli puhul on seega ndha, et selle kasv
omab teatud positiivset korrelatsiooni osta-ja-hoia kauplemisportfelliga. Siiski ei saa seda
pohjendada asjaoluga, et véljamurde silisteem on tulemuslikkum trendivates turutsiiklites,
vihem konsolideerivates turuoludes. Isegi kui turud ei ole tdusvas voi langevas trendis
suuremal, nditeks 1-kuuse, ajaperioodiga kiilinlagraafikul, esineb lithikese, sh 5-minutilise
ajaperioodiga kiilinlagraafikutel pea alati kauplemispdeva jooksul tdusvaid ja langevaid

trende, kus véljamurdel pohinev kauplemissiisteem oma eelise saab.

Teine parameeter, millega t00 autor hindab véljamurdel pdhineva kauplemisspsteemi
tulemuslikkust, on aastane nominaaltootlus ehk CAGR. Kuna testimisperiood hdlmab ainult
iihte aastat, siis lisatud vordluse mottes S&P500 indeksi keskmine aastane nominaaltootlus
viimase viie aasta kohta (01.01.2019-01.01.2024). See annab parema iilevaate osta-ja-hoia

strateegia tootlusest pikema perioodi valtel. Autor leidis ka mdlema strateegia jaoks pievase
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keskmise tootluse. Jargnevas tabelis 4 on vilja toodud testitud strateegiate keskmised ja

paevased tootlused.

Tabel 4. Testitud strateegiate keskmised pdevased ja aastased USD-pohised tootlused
perioodil 13.04.2023-13.04.2024.

Moodik Viljamurde Osta-ja-hoia strateegia
kauplemissiisteem

Keskmine pdevane nominaaltootlus 0,328% 0,275%

Aastane nominaaltootlus 46,66% 23,85%

Aastane standardhélve 4,49% 15,01%

Allikas: autori koostatud

Viljamurde kauplemissiisteem genereeris vaadeldavas testperioodil keskmiselt péaevas
0,328% tootlust, mis on suurem kui osta-ja-hoia strateegia puhul, siiski ei ole erinevus
mirkimisvddrne. Siinjuures tuleb arvestada iiletildise pullituruga, mis testimisperioodi lébis
ning seega osta-ja-hoia strateegia tootlust pdeva ja aasta ldikes (vastavalt 0,275% ja 23,85%)

oluliselt suurendas.

Lisaks portfellide tulemuslikkuse hindamisele, analiilisib t66 autor ka portfellide riskitaset
erinevate suhtarvude ja nditajate 10ikes. Esimeseks parameetriks, mille pdhjal strateegiate
riskitasemeid hinnata, on portfelli standardhdlve. Standardhdlve on statistiline moddik,
millega hinnatakse finantsinstrumendi voi tildiselt portfelli volatiilsust mingil perioodil. Mida
suurem on standardhidlve, seda volatiilsema instrumendi voi portfelliga on tegemist ja seega
ka riskitase on suurem. Koikide strateegiate puhul on arvutatud nii pdevane portfelli

standardhélve kui ka aastane portfelli standardhdlve. Tulemused on koondatud tabelis 4.

T66 autor jareldab, et osta-ja-hoia strateegia puhul oli portfell mirkimisvaérselt volatiilsem
kui viljamurde kauplemisiisteemi portfell. T66 autor selgitab, et osta-ja-hoia strateegia puhul
on positsiooni suurus 100% kapitalist ja igapdevane muutus avaldab suuremat mdju tervele
portfellile, vastupidiselt véljamurde kauplemisiisteemi portfellile, kus iga positsioon

moodustab protsentuaalselt suhteliselt vdikese osa kapitalist (1% kogu kapitali mahust).

Riskitaseme hindamise teiseks parameetriks valis t60 autor Sharpe’i suhtarvu. Tegemist on
iihe klassikaliseima nditajaga, millega portfelliteoorias riski analiilisitakse. Sharpe’i suhtarv

moddab kogu portfelli riski ning indikeerib kogu voetava riskiga kaasnevat riskipreemiat
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(Reilly & Brown, 2012). Mida suurem on antud suhtarv, seda viikseim on portfelli volatiilsus
ja seetottu ka risk. Sharpe’i suhtarvu aluseks on portfelli standardhilve, aastane
nominaaltootlus ning riskivaba tootlus. Osta-ja-hoia strateegia puhul saadi antud perioodil
tulemuseks Sharpe’i suhtarv 2,81 ning viljamurde pohineva kauplemisiisteemi puhul 9,24.
Antud néitajate kontekstis vdib viita, et kuigi tootlikused mdlema portfelli puhul ei erinenud
iile kahe kahe korra, erinevad Sharpe suhtarvud siin iile kolme korra osta-ja-hoia strateegia

kahjuks.

Kolmandaks riskiparameetriks valis t60 autor maksimaalse languse (maximum drawdown).
Maksimaalne langus on protsentuaalne véértus, mis nditab portfelli langust lokaalse
maksimumi punktist minimaalse punktini mingil ajaperioodil (Mendes & Leal, 2003).
Osta-ja-hoia strateegia portfelli puhul oli maksimaalseks languseks -10,75%, viljamurdel
pohineva kauplemissiisteemi puhul -8,9%. Kuigi osta-ja-hoia strateegia langusnéitaja ei ole
markimisvéarselt suurem, tuleb iildiselt arvestada, et esineb nii vidiksemaid (>10%)
korrektsioone kui ka suuremaid korrektsioone (>20% karuturgude korral) osta-ja-hoia
strateegia puhul. Véljamurde kauplemissiisteemis esinevad langused on seotud eelkdige
kauplemissiisteemi enda parameetrite ja oskusega silisteemi vastavalt turutingimustele

rakendada.
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2.3. Tulemuste arutelu

Eelnev mineviku andmetel pdhineva testimise tulemused nditavad, et vdljamurdel pdhineva
kauplemissiisteemi tulemuslikkus iiletabosta-ja-hoia strateegia tulemuslikkust. On oluline
markida, et igasugune mineviku andmetel pohinev testimine sisaldab paratamatut kallutatust
(bias). Osa kallutatusest tuleneb kaupleja soorituse erinevusest siisteemi testimisel mineviku
andmete pohjal ja reaalaja andmetel kaubeldes. Reaalajas kauplemine on ebatéiuslik ning

mojutatud kaupleja vigadest, nditeks osade sobivate signaalide eiramisest ja vastupidi.

Kuigi loodud kauplemissiisteem omab suuremat tulemuslikkust vorreldes osta-ja-hoia
strateegiaga, tuleb samuti arvestada alternatiivkuluga. Antud t60s tuvastatud tulemuslikkuse
vahe (17,15%) osta-ja-hoia strateegiaga vorreldes ei ole autori hinnangul piisavalt suur, et

oleks pohjendatud selle aktiivne kasutus paevakauplemisel.

Testi ldbiviimisel selgusid mitmed olulised asjaolud. Esiteks, pannes paika esialgsed
kitsendused siisteemi poolt geneeritavate signaalide filtreerimiseks, tuleb arvestada, et need ei
pruugi igas situatsioonis ja hinnaliikumise struktuuris olla kdige paremad. Naiteks kitsendus
kiitinla pikkuse kohta (vdhemalt iiks kiiiinaldest peab olema pikem kui viimase 10 kiiiinla
ATR) aitas vilistada viiksemaid kiilinlaid, mis on iseloomulikud trendivastastele
viljamurretele ja mis iildjuhul ebadnnestuvad. Paraku tdheldas autor, et see kitsendus
filtreerib  vélja ka trendisuunalised véiksemad viljamurded. Antud parameetri

optimiseerimine voib sobivate signaalide arvu tdsta ja omakorda siisteemi tulemuslikkust.

Samuti pani autor tdhele, et enamus ebadnnestunud véljamurded olid vastutrendi 2. leg’is.
Nimelt avades positsiooni peale vdljamurret, mis toimus vastutrendi 2. /eg is, siis see tehing
enamus juhtudes ebadnnestus. Uldjuhul, kui viljamurde signaalid ebadnnestusid, siis oli
pohjuseks mittetrendiv kauplemispdev kui tervik. Pikimad kaotuste seeriad esinesid
mittetrendivatel pdevadel. Seega siisteem t60tab ootuspéraselt trendivates turuoludes.
Taolised tdhelepanekud testimisel on abiks siisteemi hilisemal tdiustamisel ja uute testide

labiviimisel.

On oluline rohutada, et t60 raames testitud kauplemissiisteem on ainult iiks vdimalik
variatsioon paljudest vdljamurdel siindmusel pohinevatest kauplemissiisteemidest. Siisteemi
komponente (millal tehingusse minnakse, millal positsioon suletakse kasumi voi kahjumi

korral jne) muutus on ootuspérane eeldada teistsugust tulemuslikkuse.
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Testitulemused ning saadud tagasiside (nditeks eelnevalt kirjeldatud kiiiinlakeha pikkuse filtri
asjakohasus) annavad aga veendumuse siisteemi tulemuslikkuse parandamiseks. Kuna
reaalajas kauplemisel esineb tihti vigu, siis on moistlik ja vajalik teostada edasisi uuringuid

kauplemissiisteemi poolt loodava “eelise” suurendamiseks nende vigade kompenseerimiseks.

Edasised uuringud siisteemi tdiustamisel voivad olla seotud viljamurde tugevuse faktoritega
(Ik. 28), kauplemispédeva sisese hinnaliikumise struktuuriga ja volatiilsusega. Nimetatud
viljamurde tugevuse kriteeriume saab dra parametriseerida ja votta aluseks siisteemi
komponentide loomisel vOoi muutmisel (eelkdige signaali geneerimisel ja filterimisel).
Soltuvalt  sellest, milline on péevasisene hinnalilkumise struktuur  (trendiv,
kauplemisvahemik, trendiv kauplemisvahemik jne), vdivad olla erinevatel signaalidel erinev
statistiline tulemuslikkus. Seetottu voib olla moistlik filtreerida teatud pdevadel (niiteks
trendival kauplemisvahemiku pdeval) teatud tiilipi véljamurde signaalid voi votta neid kui
trendivastaseid signaale. Volatiilsuse puhul saab hinnata VIX niitaja mdju véljamurrete

ulatusse, kestvusesse jne.

Stisteemi edasist testimist ja selle kasutuselevottu peab eelkdige kinnitama kaupleja enda
hoiak siisteemi suhtes. Testimisel selgus, et siisteem genereerib ligi 4,5 signaali
kauplemispdeva jooksul tehingusse sisenemiseks. Piisav signaalide hulk pluss
kauplemissiisteemi suhteliselt kdrge voidumiir (67,7%) aitab vdhendada kaupleja sisemist
pinget. Kaupleja suudab kergemini votma vastu kaotusi, teades, et iikski kaotus ise pole

kunagi katastroofiliselt suur ning siisteem pikas perspektiivis iihtlaselt kasumlik.

Stisteem eeldab kaupleja valmisolekut igat tehingut tihelepanelikult juhtida, kuna siisteem
pohineb skalpimistehnikal. See tdhendab iga tehing ei kesta kauem kui 1-3 kiilinalt ja tulu/
riski suhe on ildjuhul 1R:1R). Algajatele ei pruugi sobida kdorget vdoiduméidra ndudev
skalpimistehnika. Uks idee siisteemi edasiseks uurimiseks ja arendamiseks on skalpimis- ja
swingimistehnika ithendamine. See tdhendab, et {iks osa avatud positsioonist suletakse 1:1
tulu/riski suhtel, teine osa avatud positsioonist suletakse 2R:1R voi 3R:1R tulu/riski suhtel.
Selline ldhenemine vdimaldab lisaks paremini osa saada tugevatest trendidest, mis voib

oluliselt siisteemi tulemuslikkust t3sta.

Olemasolevad filtrid on piisavad, et vélistada tiilipilisi ebasobilikke signaale, nditeks viga
ndrku védljamurdeid. Samas on raskem kvantifitseerida filtri tasemel erinevaid struktuure

nagu 3. leg, 4. leg jne. Brooksi (2011) vaitel viljamurded hilisemates leg’ides (alates 3.dast)
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suurema tOendosusega ebadnnestuvad. Kaupleja oskus lugeda hinnaliikumise struktuure
(eelkdige leg’e) ning selle pohjal kas kohandada voi eirata reegleid positsioonide
avamiseks/sulgemiseks vOib oluliselt tdsta siisteemi tulemuslikkust, samas ka langetada.
Viimane juhtub pdhjusel, et taoline siisteem on valikulisem ja tulemuslikkus on rohkem
seotud kaupleja enda oskustega. Kokkuvdttes on autor veendunud, et testimisel selgunud

tulemuslikkust saab kauplemissiisteemi edasise tdiustamise kdigus suurendada.
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Kokkuvote

Viirtpaberitega kauplemine on muutunud tdnapdeval kergemini teostatavaks. Seda
illustreerib nii  turuosaliste ja tehingumahtude kasv. Sellegipoolest domineerivad
tehninguteostajate poolel suured institutsioonid. Uks viis, kuidas mdista institutsioonide
kditumist, on 14bi hinnalitkumise. Finantsturgudel osalejate jaoks on instrumendi hind kdige

objektiivsem saadaolev informatsioon, sest see sisaldab kdigi turuosaliste arvamust.

Vaatamata sellele, et instrumendi hind on koigile sarnaselt kdttesaadav, kaotavad enamus
jaekauplejaid raha. Kauplemisprotsess on tegevus, mille edukuse {iiheks eelduseks on
kogemuste hulk. Ka aastatepikkune kogemus siiski ei garanteeri kasumlikkust. Valikuline
kauplemisstiil, kus otsustusvabadus on suurem, on tihti omane algajatele, paraku
hinnalitkumise kontekstis see eeldab pohjalikke teadmisi turutsiiklitest, hinnaliitkumise
struktuuridest, trendidest, toetus- ja vastupanu tasemetest jne. Alternatiivne viis on
siistemaatiline kauplemine, mis piirab otsustusprotsessi ning seeldbi aitab viltida suuri
kaotusi. Siistemaatilisel kauplemisel vaadeldakse ja tdlgendatakse turgu ldbi teatud arvu

“reeglite”.

Stiistemaatiline kauplemine algab kauplejale “eelist” loova kontseptsiooni midratlemisest
(saab késitleda strateegiana). Hinnaliikumises on iiheks oluliseks siindmuseks vidljamurre.
Viljamurde ajal esineb suurem tdendosus, et hind jitkab véljamurde jirel samas suunas
lilkkumist. Kauplemissiisteemi loomine vidljamurdel eeldab, et siisteem arvestab
hinnaliikumise pohimotteid ja et siisteemi komponendid moodustavad terviku. Alles seejérel

hinnatakse selle tulemuslikkust.

Kidesoleva t00 autor seadis eesmdrgiks uurida véljamurdel pdhineva kauplemissiisteemi
tulemuslikkust. Selleks késitleti teoreetilises osas hinnaliikumise ja véljamurde
kontseptsiooni. Viljamurde siindmus on keskne stindmus turutsiiklis, olles selle esimene faas.
Mida ootamatum ja tugevam on véljamurre, seda suurem on tdendosus trendi jéitkule
viljamurde suunas. See tdhendab, et nii vastassuunale kui véljamurde suunale panustanud
kauplejad voimendavad trendi jatku ning viljamurdele jargneb teine faas. Oskus digeaegselt
tuvastada tugevaid véljamurdeid oOiges turukontekstis annab kauplemisiisteemile “eelise”

nendele viljamurretele jirgneva teise faasiga.
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Teises  teoreetilises  alapeatiikis  késitleti  kauplemissiisteemi  loomist.  Vdrreldi
kauplemisprotsessi  ldbi  slistemaatilise ja valikulise ldhenemise. Toodi vélja
kauplemissiisteemi loomise protsess ja komponendid, mille baasil on voimalik siisteemi

ennast testida.

Kolmandas alapeatiikis vaadeldi vidljamurde kontseptsiooni rakendamise vdimalusi
siistemaatilises kauplemises ja kauplemissiisteemis. Vastavalt hinnaliikumise kontseptsioonile
ja pohimotetele, toodi vélja parameetrid, millega hinnata védljamurde kui signaali tugevust;
milliseid filtreid vastavalt turutsiiklile rakendada; millisel juhul tehing kasumiga voi
kahjumiga sulgeda; millisel ajaraamistikul kaubelda jne. Kirjeldatud véljamurde parameetrid
nagu IBS voi jatkukiitinal oli aluseks edasisele testimisele, mille hinnati nii konkreetse
valjamurdel pohineva siisteemi tulemuslikkust kui ka kalibreeriti ootuseid signaali kditumise

osas.

Magistritod empiirilises viidi 14bi {ihe véirtpaberikauplemissiisteemi testimine ja
tulemuslikkuse hindamine mineviku andmete pdhjal. Esmalt kirjeldati siisteemi peamised
komponendid (signaalid, filtrid, positsiooni suurus jne) ning toodi vélja muud kitsendused
siisteemi testimiseks. Peamised parameetrid, millega hinnati sobiva viljamurde siindmuse
sobilikkust signaaliks olid IBS, keskmine kiilinla pikkus, jitkukiiiinla olemasolu. Siisteemi
tulemuslikkuse hindamiseks valiti kaubeldavaks instrumendiks SPY ETF. Testimisel kasutati
SPY ETFi ajaloolisi 5-minutilise ja pievase ajaraamistiku kiilinalde avamis-, sulgemis-,
korgemaid ja madalamaid hindu perioodil 13.04.2023-13.04.2024. Kauplemissiisteemi

tulemuslikkus vastandati osta-ja-hoia investeerimisstrateegia tulemuslikkusega.
T66 empiirilises osas selgusid jargnevad asjaolu:

e Viljamurdel pdhinev kauplemissiisteem néitas paremat aastast nominaaltootlust
(46,66%) kui osta-ja-hoia strateegia portfell (23,85%) (dividendid k.a);

e Kauplemissiisteem voimaldas vdita 67,7% tehingutest, aasta 10ikes toimus iihtlane
portfelli kasv. Maksimaalselt esines 4 kaotanud tehingut jdrjest voi 7 voitnud tehingut
jérjest;

o Keskmiselt esines iihes pdevas 9,04 tehingut/signaali. Signaalide rohkus tdhendab
seda, et kaupleja saab vajadusel sisendkapitali iile suurema hulka tehingute jaotada.

Seetdttu viheneb risk iihe tehingu kohta.
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Viljamurdel pdhinev kauplemissiisteem on ootuspiraselt viiksema volatiilsusega kui
osta-ja-hoia strateegia portfell. Aastane standardhélve 4,49%, Sharpe suhtarv 9,24
SPY ETF’i kauplemisel esinesid tehingukulud, mis moodustasid maksimaalselt 1%
tehingu maksumusest. Suurt moju tehingutasudel tulemuslikkusele ei hinnatud;

Esines kasumifaktor (profit-factor) 2,34, st. iga kaotatud riskiiihiku kohta teenis

siisteem tagasi 2,34 riskitihikut.

Kéesolevas magistritods suudeti luua kauplemissiisteem, mis oli tulusam osta-ja-hoia

strateegiast. Valitud parameetrid vidljamurde siindmuse tugevuse mootmiseks andsid testimise

kédigus uusi ideid ja motteid tdiendavate filtrite loomiseks. Parema tulemuslikkuse annab

kauplejapoolne oskuslik hinnaliikumise analiilisimine ning vajadusel erandite tegemine

kauplemissiisteemi toimises. Nditeks teatud hinnaliikumise struktuurid (3. leg jne) ei ole

antud siisteemis filtrite abil véilistatud, samas suudab oskuslik kaupleja neid tuvastada ja

vajadusel siisteemi t00s votta arvesse. Testimise kdigus veenduti, et kauplemissiisteem

vilistab dra katastroofilised kaotused.

Magistritodd on voimalik edasi uurida jargnevate aspektide 1oikes:

Analiiiisida t66s vilja toodud viljamurde tugevuse faktorite pdohjal tekkivate erinevate
signaalide kditumist erinevates hinnaliikumise kontekstides;

Hinnata  véljamurdel  pdhineva  kauplemissiisteemi  tulemuslikkust  teiste
védrtpaberitega (nditeks tiksikute ettevotete aktsiad);

Hinnata, kuidas erinevatel pdevasisestel kauplemisperioodidel ja erinevas volatiilsuses
(VIX pdhjal) vdljamurde signaalid kéituvad ja kuidas siisteemi tulemuslikkus muutub;
Analiitisida tulemuslikkust, kui muuta oodata tulu/riski suhet iihe tehingu kohta; kui

rakendada koos skalpimis- ja swing-tehnikat tehingute juhtimisel;

Kokkuvotlikult voib delda, et vilja todtatud kauplemissiisteem oli rakendatud kriteeriumite

16ikes

tulemuslikkum osta-ja-hoia strateegiast. Siisteem aitab kauplejal saavutada

jarjepidevamat ja iihtlasemat kasumikdverat, vilistada suuri kaotusi ning aitab iihtlasi selle

arenduse kidigus dppida rohkem nii enda kui kaupleja kui turu kohta.
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Summary

EVALUATION OF THE PERFORMANCE OF A SECURITIES TRADING SYSTEM
BASED ON PRICE BREAKOUT EVENTS

Andreas NOomm

This research paper examines the effectiveness of a securities trading system based on price
breakout events. The goal is to determine if such a system can outperform traditional
buy-and-hold strategies. Trading has become more accessible, but large institutions still
dominate the market. Despite the accessibility of price data, most retail traders lose money,

and success requires significant experience.

Price breakouts are crucial as they often signal the start of a new trend. A systematic trading
approach based on breakouts can help traders avoid large losses by adhering to predefined
rules. Creating a successful trading system involves understanding price movement principles

and ensuring that all components work cohesively.

The study tested a trading system using historical data from the SPY ETF, comparing its
performance to a buy-and-hold strategy. The analysis covered the period from April 13, 2023,
to April 13, 2024. Key findings showed that the breakout-based trading system achieved a
higher annual nominal return (46.66%) compared to the buy-and-hold strategy (23.85%). The
system had a win rate of 67.7%, with consistent portfolio growth and a maximum of four
consecutive losing trades or seven winning trades. On average, there were 9.04 trades per
day, allowing for better capital distribution and reduced risk per trade. The system exhibited
lower volatility with an annual standard deviation of 4.49% and a Sharpe ratio of 9.24.
Trading costs were minimal and did not significantly impact performance. The profit factor

was 2.34, meaning the system earned 2.34 units of risk for every unit lost.

The developed trading system outperformed the buy-and-hold strategy, providing more
consistent and smoother profit curves while avoiding significant losses. Future research could
explore analyzing the behavior of signals based on breakout strength in different contexts,
evaluating the system with other securities, assessing signal behavior during different trading
periods and volatility levels, and analyzing performance when altering the expected

return/risk ratio per trade or combining scalping and swing techniques. The system helped
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traders achieve consistent profits and avoid catastrophic losses, proving more effective than

the buy-and-hold strategy.
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