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SISSEJUHATUS

Aktsiad on olnud ajalooliselt parima tootlusega varaklass. Viimase 86 aasta aktsiaturu
keskmine aastane tootlus on ligikaudu 9,8% (Predicting Asset Class ... 2013: 1). Kuna
aktsiad voimaldavad majanduskasvu panustades teenida lisatulu ilma reaalselt
ettevotlusega tegelemata, on aktsiaturgudel tehtavate tehingute mahud kasvanud
markimisvaarselt. Nditeks, on maailma suurimal borsil NYSE (New York Stock
Exchange) aastate jooksul tehingumahud mitmekordistunud (NY SE overview statistics).
Aktsiahinna litkumise analtiiisiks kasutatakse peamiselt kaht meetodit: fundamentaalset
ja tehnilist analiiiisi. Fundamentaalset analiiisi on voimalik rakendada aktsia
majandusliku véartuse hindamisel, mille abil médaratakse alusvara liikumise iildine suund,
kuid tdpsemate ostu- ja miitigisignaalide saamiseks on vdimalik kasutada mone tehnilise
indikaatori poolt antavaid signaale. Trendide vdimalikult tipne tuvastamine voimaldab
institutsioonidel teha paremaid investeerimisotsuseid, mislébi on neil vdimalik juhtida
oma varasid efektiivsemalt. Samuti on aktsiaindeksid {ildjuhul seotud tugevalt mingi
piirkonna majandusega, nditeks aktsiaindeksi Standard & Poor’s 500 litkumine kirjeldab
hasti USA sisemajanduse koguprodukti liikumist ajas, mis on omakorda negatiivselt
korreleeruv to6tuse médraga USA-s. Seetdttu on vodimalik aktsiaindeksi trendi

poordumisi tuvastades prognoosida ka vastava piirkonna majanduse kulgu.

Uheks populaarseimaks ja efektiivseimaks trendi tuvastamiseks kasutatav tehnilise
analiiiisi indikaator on libisevatel keskmistel pohinev indikaator MACD. Siiski, voib
MACD poolt antavate signaalide usaldusvaérsus olla teatud olukordades kiisitav, néiteks
tugevalt trendival turul, kus turu tugev sentiment toetab trendi jatkumist, kipub MACD
enne trendi poordumist andma korduvalt enneaegseid trendi poérdumisele viitavaid
signaale. (Appel 2005: 175) MACD vdimaldab tuvastada inertsi (inglise keeles

momentum) hinna litkumises, kiilinalmustrid aga kirjeldavad hinna litkumise pohjal ildist



turu sentimenti ja selle muutumist. Seega on voimalik MACD ja kiitinalmustrite sidumisel
arvestada muutustega nii hinna inertsuses kui ka turu sentimendis, mistdttu vodivad

kiitinalmustrid muuta MACD poolt antavad signaalid tohusamaks.

Kéesoleva t60 eesmérgiks on hinnata, kas kiilinalmustrite kasutamine voimaldab suurema
kindlusega tuvastada trende. Eesmirgi saavutamiseks piistitas autor jargmised
uurimisiilesanded:
e MACD teoreetiline kisitlus ja signaalide matemaatiline defineerimine;
e kiilinalmustrite teoreetiline kisitlus ja matemaatiline defineerimine;
e MACD ja kiilinalmustrite kombineerimine — iilevaade varasemalt teostatud
uuringutest;
e andmete ja metoodika tutvustamine;
e ajalooliste andmete pohjal MACD signaalide parameetrite optimeerimisel
kdrgeima tulususega signaali ja parameetrite leidmine;
e ajalooliste andmete pohjal valituks osutunud MACD signaalide optimeerimine
kiitinalmustritega kombineerimisel;
e korgeima juurdekasvutempoga kombinatsiooni leidmine ja kehtivuse
analiiisimine;

e jarelduste tegemine ja autoripoolsete soovituste andmine.

Bakalaureuset6o koosneb kahest osast. T60 esimeses osas kirjeldab autor nii teoreetiliselt,
graafiliselt kui ka matemaatiliselt t66s kasutatavaid MACD signaale ja kiitinalmustreid
ning annab iilevaate ka varasemalt tehtud uurimustest, mille pdhjal kombineerib autor

MACD signaale ja kiitinalmustreid to0 teises osas.

Bakalaureusetoo teises osas Kirjeldab autor valituid aktsiaindekseid ning tutvustab
metoodikat. Autor optimeerib MACD poolt antavate signaalide parameetreid ja leiab iga
aktsiaindeksi puhul kdrgeima juurdekasvutempoga parameetrite komplekti ning seejérel
leitakse, milline on kdrgeima juurdekasvutempoga MACD poolt antav signaal iile kdigi
vaadeldavate aktsiaindeksite. Parast seda kombineerib autor valituks osutunud MACD
signaali kiilinalmustritega ning optimeerib parameetrid uuesti, et hinnata, kas

kiitinalmustrite kasutamine voimaldab tohustada MACD poolt antavaid signaale.
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1. TEHNILISE ANALUUSI HINNA INERTSUSE JA TURU
SENTIMENDI INDIKAATORI TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Hinna inertsuse indikaator - MACD

Uheks lihtsaks ent ka efektiivseks trendide tuvastamise vahendiks vdib pidada libisevaid
keskmisi. Libisevad keskmised siluvad hinnagraafiku lithiajalised koikumised ning
seeldbi annavad meile hea iilevaate hinna trendist. Libisevaks keskmiseks nimetatakse
aegrea kindlast arvust jérjestikustest elementidest leitavat keskmist, mis arvutatakse iga
vaadeldava ajaiihiku (tunni, pdeva, nddala et cetera) puhul viimase n ajaithiku
keskmisena. Kéesolevas to0s késitleb autor iihe iihikuna liht pdeva. Kuna libisevate
keskmiste arvutamisel kasutatakse mineviku hindasid, siis annavad libisevad keskmised
informatsiooni viitajaga. Viitaja pikkus soltub libiseva keskmise arvutamiseks valitud
pdevade arvust. Mida suurem on arvutamiseks valitud pdevade arv, seda pikem on ka

viitaeg. (Murphy 1999: 195-197)

Libisevate keskmiste arvutamiseks on erinevaid meetodeid. Esimesed erinevused
libisevate keskmiste arvutamisel tekivad kasutatavate hindade osas. Peamiselt
kasutatakse arvutustes pédevade sulgemishindasid, kuid kasutatakse ka alternatiive.
Naiteks, voOetakse arvutamisel hindadeks pdevade korgeima ja viikseima hinna
aritmeetilised keskmised. (Murphy 1999: 198) Kéesolevas t60s votab autor libiseva

keskmise arvutamisel vaatluse alla pdevased sulgemishinnad.

Lisaks erinevate hindade kisitlemisele, esineb erinevusi ka libisevate keskmiste
arvutamismeetodites. Peamiselt eristatakse kahte erinevat libisevat keskmist: lihtne ja

eksponentsiaalne libisev keskmine.



Lihtne libisev keskmine (inglise keeles simple moving average (SMA)) leitakse viimase
n pédeva sulgemishindade aritmeetilise keskmisena. Jérgnevalt toob autor vilja SMA
arvutusvalemi (Elder 1993: 121):

or Py

(1) SMA = T y

kus  P; —i-nda pdeva (sulgemis)hind,
N — péevade arv, mis valitakse libiseva keskmise arvutamiseks.

Kuna SMA-d on lihtne arvutada, kasutatakse teda ka tihti. SMA-d kasutatakse pohiliselt
pikaajaliste v3i keskmise kestusega trendide tuvastamiseks. Keskmise kestusega trendide
tuvastamisel kasutatakse peamiselt 50 pieva libisevat keskmist ning pikaajaliste trendide
tuvastamisel 200 pédeva libisevat keskmist. Trendi podrdumist kinnitavad signaalid

saadakse hinna ja libiseva keskmise 16ikepunktides. (Murphy 1999: 201-202)

Kuigi lihtsat libisevat keskmist kasutatakse tihti, on sellel meetodil jargmised puudused
(Murphy 1999: 199).

e Lihtne libisev keskmine arvestab hinna mdjuga kahel korral. Esiteks, kui hind
voetakse libiseva keskmise arvutustesse ning teiseks, kui hind jietakse arvutustest
vilja. Negatiivseks aspektiks siinkohal on, et kui hind jietakse arvutustest vilja,
el tohiks ta enam keskmist vddrtust mojutada samavéérselt kui alles arvutustesse
voetud hind, kuna tema tdhtsus turu hetkeseisu kirjeldamisel on véhenenud.
Seetdttu vaib jareldada, et lihtne libisev keskmine on liialt tundlik erindvéartuste
suhtes.

e Lihtne libisev keskmine votab arvesse ainult ajavahemiku, mille pohjal keskmine

arvutatakse, mis tdhendab, et eiratakse eelnevat turukaitumist.

Eksponentsiaalne libisev keskmine (inglise keeles exponential moving average (EMA))
korvaldab eelnevalt vilja toodud lihtsa libiseva keskmise puudused ning seetottu on
usaldusvadrsem vahend trendi tuvastamiseks. Esiteks, ei vota EMA arvesse ainult
vaadeldavasse ajavahemikku kuuluvate pidevade sulgemishindasid, vaid votab eelmise

pdeva sama ajalise méadratlusega EMA, mistottu hajuvad vanemad sulgemishinnad
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arvustustest acgamooda. Teiseks, antakse eksponentsiaalse EMA arvutamisel hiljutistele
hindadele suurem osakaal. (Murphy 1999: 199) Jiargnevalt toob autor vilja EMA

arvutusvalemi (James 1968: 321):
() F=F_tx X —F_q),

kus  F; —i-nda pdeva eksponentsiaalne libisev keskmine;

2

« — silumiskonstant, mis arvutatakse jargnevalt; —————;
paevade arv+1

X; —i-nda paeva sulgemishind.

Kuna EMA puhul on hiljutistel hindadel suurem kaal, siis reageerib EMA hindade
muutumisele kiiremini kui SMA ning voimaldab seeldbi tuvastada trendimuutusi
viiksema viitajaga, mis on ka peamine poOhjus, miks autor kiesolevas to0s

eksponentsiaalset libisevat keskmist kasutab.

Analoogselt SMA-le kasutatakse ka EMA-d trendide ja trendipddrdumiste tuvastamisel.
EMA peamiseks eeliseks SMA ees on lihem viitaeg, mis vdimaldab tuvastada
trendimuutusi varem. Selleks, et vihendada viitaega veelgi, kombineeritakse erinevate

pikkustega EMA-sid, saades tehnilise analiiiisi indikaatori MACD.

MACD ehk libiseva keskmise koondumine — lahknemine (inglise keeles moving average
convergence-divergence) on tehniline indikaator, mis saadakse kui hindade lithiajalisest
EMA-st lahutatakse pikemaajalisem EMA. MACD joon on joon, mille iga pieva
graafikul tdhistab punktina vastava pdeva MACD véirtus, mis kokku moodustavadki
vaadeldava ajavahemiku MACD joone. Lisaks MACD joonele kasutatakse MACD-ga
alusvara hinna liikumissuuna tuvastamiseks veel signaaljoont ja MACD histogrammi.
Signaaljoon on joon, mille iga pdeva graafikul tihistab punktina vastava pdeva liihiajaline
EMA MACD viirtustest, mis kokku moodustavadki vaadeldava ajavahemiku
signaaljoone. MACD histogramm véljendab tulpdiagrammina iga pdeva MACD ja
signaaljoone vaartuste vahet. (Murphy 1999: 252—-255)



MACD puhul ei ole tipselt fikseeritud kui pika perioodi libisevaid keskmisi tuleks
késitleda, kuid on kujunenud vélja teatud eelistused. Liihiajalise EMA pikkuseks
valitakse tavaliselt 6 kuni 19 ajatihikut, pikemaajaline EMA on tavaliselt 2 kuni 3 korda
pikem kui liihiajaline EMA ning signaaljoone véirtuste arvutamiseks kasutatakse
EMA-d, mille ajaiihikute arv jdib vahemikku 3 kuni 9. (Appel 2003: 28-29) Uks
populaarsemaid MACD kisitlusi on 12-26-9, mis tdhendab, et hindade arvutamiseks on
valitud EMA pikkusteks vastavalt 12 ja 26 pdeva ning signaaljoone véartuste arvutamisel
on EMA pikkuseks 9 pideva. Kédesolevas t60s leitakse iga MACD signaali puhul igale
aktsiaindeksile ajalooliselt korgeima juurdekasvutempo andnud parameetrite komplekt.
Autor kasutab aga optimeerimisel tunduvalt laiemaid vahemikke, kui on eespool vilja
toodud, kuna aktsiaindeksid liiguvad autori hinnangul pigem pikemates trendides,

mistSttu voivad trendi tuvastamiseks sobida pikema tagasivaateperioodiga EMA-d.

MACD on iks lihtsamaid, ent samas ka iiks efektiivsemaid tehnilise analiiiisi
indikaatoreid, kuna MACD voimaldab jargida trende ning tuvastada trendimuutusi,
tuvastades inertsuse muutumist hinna liikkumises. MACD poolt antavad signaalid on
jargmised (Murphy 1999: 252-256):

e [6ikumine nulljoonega,

e Idikumine signaaljoonega,

e MACD joone ja hinna litkumise lahknemine/koondumine.

Loikumine nulljoonega. Punktis, kus MACD joon ja nulljoon 16ikuvad, on MACD
vadrtus 0. Lahtuvalt MACD definitsioonist, voib vdita, et sellises punktis on hindade
lihiajaline EMA vordne pikemaajalise EMA-ga. Kuna libisevad keskmised aitavad
tuvastada trende, vdime viita, et eespool kirjeldatud punktis on lithiajalise trendi tugevus
vordne pikaajalise trendi tugevusega. Kui MACD viirtus on suurem nullist, nditab see,
et lithiajaline trend on tugevam pikaajalisest trendist, seega kinnitab MACD aktsia hinna
tousu. Kui aga MACD véirtus on vdiksem nullist, nditab see, et liihiajaline trend on
ndrgem kui pikaajaline, seega kinnitab MACD aktsia hinna langust. Vastavad ostu- ja
miitigisignaalid saadakse MACD joone ja nulljoone 1dikepunktides (Appel 2005: 167—

168) Jargnevalt toob autor vilja joonise, mis aitab eelnevast paremini aru saada.
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Joonis 1. NYSE Composite Index’i paevane graafik ajavahemikus 2. mérts 2011 — 30.
detsember 2011. Allikas: (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.

Joonisel 1 on iilespoole suunatud noolega tdhistatud MACD joone ja nulljoone
16ikepunktid, mis annavad ostusignaali. Allapoole suunatud noolega on téhistatud
16ikepunktid, mis annavad miiligisignaali. Joonisel 1 toodud ostu- ja miiligisignaalid ei
ole enamasti kasumlikud, kuna signaalid saadakse liiga pika viitajaga. Mistottu voiks
MACD joone ja nulljoone 10ikepunkte késitleda pigem trendi kinnitavate signaalidena.

Matemaatiliselt defineerib autor MACD ja nulljoone 16ikumise signaalid jdrgnevalt.

MACD_, <0
MACD, > 0

MACD_, > 0

Miitigisignaal: { MACD, < 0

Ostusignaal: {

Eelnevatest tingimustest voib ndha, et kui MACD joon 16ikub nulljoonega altpoolt,
saadakse ostusignaal ning kui MACD joon 16ikub nulljoonega iilevalt, saadakse

miitigisignaal.

Léikumine signaaljoonega. Kui MACD joone véirtus on mingil perioodil suurem
signaaljoone vairtusest, siis nditab see, et hetkeline lithiajalise trendi tugevus pikaajalise
suhtes on tugevam kui hiljutiste liihiajaliste trendide tugevus pikaajaliste suhtes

keskmiselt, mis annab mérku, et lithiajalised trendid tugevnevad kiiremini kui
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pikaajalised, ent ei tdhenda, et nad oleksid tugevamad. Vastupidiselt, kui MACD joone
vaartus kindlal perioodil on viiksem signaaljoone védrtusest, siis nditab see, et
lihiajalised trendid ndrgenevad kiiremini kui pikaajalised, kuid ei pruugi veel olla
norgemad. Vastavad ostu- ja miiligisignaalid saadakse MACD joone ja signaaljoone
16ikepunktides. (Appel 2005: 166—-170) Jérgnevalt toob autor vilja joonise, MiS

voimaldab eelnevast paremini aru saada.
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Joonis 2. NYSE Composite Index’i paevane graafik ajavahemikus 2. marts 2011 — 30.
detsember 2011. Allikas: (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.

Joonisel 2 on iilespoole suunatud noolega tdhistatud MACD joone ja signaaljoone
16ikepunktid, mis viitavad liihiajaliste trendide tugevnemisele pikemaajaliste suhtes,
andes ostusignaale. Allapoole suunatud nooled téhistavad aga Idikepunkte, mis viitavad
trendi ndrgenemisele, andes miiligisignaale. Eelnevatelt graafikutelt on ndha, et
16ikepunktid signaaljoonega aitavad tuvastada trendide podrdumisi varem, ent vdivad
anda ka valesid enneaegseid signaale. Enamasti jargneb signaaljoone ldikepunktile ka
16ikepunkt nulljoonega, mis otsekui kinnitaks signaaljoonega 16ikumisel saadud signaali.

Matemaatiliselt defineerib autor MACD ja nulljoone 16ikumise signaalid jargnevalt.
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MACD_, < SIG_,
MACD, > SIG,

MACD_, > SIG_,

Ostusignaal: { MACD, < SIG,

Miitigisignaal: {

Eelnevatest tingimustest vdib nédha, et kui MACD joon 1dikub signaaljoonega altpoolt,
saadakse ostusignaal ning kui MACD joon 16ikub signaaljoonega iilevalt, saadakse
miitigisignaal. Siiski pole ka signaaljoonega Idikumisel saadud signaalid kdige

usaldusvairsemad.

MACD joone ja hinna liikumise lahknemine/koondumine. MACD joone ja hinna
liikumise koondumisest ja/vdi lahknemisest saadavad signaalid on koige
usaldusvéidrsemad, samuti ka kdige harvemini esinevad MACD poolt antavad signaalid.
Lahknemine (inglise keeles bearish/negative divergence) esineb siis, kui hind moodustab
uusi kdrgemaid tippe samaaegselt kui MACD moodustab uusi madalamaid tippe. Kui
lahknemisele jargneb vahetult kinnitav null- vdi signaaljoonega 16ikumisest saadav
signaal, kinnitab see langeva trendi algust. Koondumine (inglise keeles bullish/positive
divergence) esineb siis, kui hind moodustab uusi madalamaid pdhjasid samaaegselt kui
MACD moodustab uusi korgemaid pohjasid. Kui koondumisele jargneb vahetult kinnitav
null- voi signaaljoonega 16ikumisest saadav signaal, kinnitab see tousva trendi algust.

(Appel 2005: 171-173) Eelneva illustreerimiseks toob autor jirgmise joonise.

$NYA NYSE Composite Index INDX
2-Jul-2012 Open 7810.83 High 7832.23 Low 77628.35 Last 7832.23 Volume 2.38 Chg +30.39 (+0.39%) «
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Joonis 3. NYSE Composite Index’i paevane graafik ajavahemikus 2. mai 2011 — 2. juuli
2012. Allikas: (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.
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Joonisel 3 on graafiliselt kirjeldatud koondumine (1) ja lahknemine (2). Esimesel juhul
on ndha, kuidas hind moodustab uusi madalamaid pdhjasid samaaegselt kui MACD joon
moodustab uusi korgemaid pdhjasid ning koondumisele jargneb vahetult ka kinnitav
signaaljoone loikumisest saadav ostusignaal, mis kinnitab tdusva trendi algust. Teisel
juhul on néha, kuidas hind moodustab uusi kdrgemaid tippe samaaegselt kui MACD joon
moodustab uusi madalamaid tippe ning lahknemisele jargneb vahetult ka kinnitav

signaaljoone 16ikumisest saadav miitigisignaal, mis kinnitab trendi p66rdumist.

Selleks, et defineerida MACD ja hinna koondumisest ja lahknemisest saadavaid signaale,
tuleks defineerida tippude ja pohjade tuvastamine nii hinna kui ka MACD liikumises.
Autor kasutab tippude ja pohjade tuvastamiseks laialdaselt levinud zigzag indikaatorit,
mis eemaldab hinnaliikumisest vidhem olulised liikumised. Zigzag-i puhul loetakse, et
hind on moodustanud uue pdhja vai tipu siis, kui hind on litkunud eelmisest tipust voi
pOhjast vihemalt ette antud protsendi vorra. Jargnevalt toob autor vélja joonise, millel on

toodud zigzag indikaator.
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20-May-2013 Open 9565.24 High 9614.97 Low 9560.02 Close 9587.54 Volume 3.38 Chg +11.12 (+0.12%) a

™ $NYA (Daily) 9587.54 r".df
rrﬁn” 9400

= Ur-\li nﬁgﬂ?’j 9200
?d’m%w ,'" -l“.,? 2000
B WG y '
»* 4l

8800

D*D'f“w 7 2600

p ﬁl“u“h'*t JI 8400

by 3200
[]7’¢[}qu

{ 2000

17

19 26 Dec 10 17 24 20137 14 22 28 Feb 11 19 25 Mar 11 18 25 Apr 8 15 22 Mayé 13 20

Joonis 4. NYSE Composite Index’i paevane graafik ajavahemikus 2. mai 2011 — 2. juuli
2012. Allikas: (www.stockcharts.com); autori modifitseeritud.

Joonisel 4 on hinnaliikumise graafiku peal halli pideva joonena zigzag indikaatori

liilkumine ajas. Antud juhul on zigzag indikaatori sisendiks on valitud 2 protsenti, mis

tahendab, et tipp moodustatakse siis, kui hind on liikunud viimasest pdhjast iiles vihemalt

2 protsendi ulatuses ning pdhi moodustatakse siis, kui hind on litkunud viimasest tipust
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alla vihemalt 2 protsendi ulatuses. Kuigi zigzag indikaator voimaldab tuvastada tippe ja
pohjasid usaldusvidirselt, on tema puuduseks ehk vordlemisi pikk viitaeg. Kuna
kdesolevas t00s vaadeldakse ajaloos viimati esinenud tippe/pohjasid, ei ole viitaeg

takistuseks. Jargnevalt defineerib autor MACD koondumiste ja lahknemiste tuvastamise.

Esineb koondumine, kui on samaaegselt tiidetud koik jargmised tingimused.

e Ajahetkel k saadakse ostusignaali andev 16ikumine null- voi signaaljoonega ehk
siis bullSCOy, = 1V bullZCO, = 1.

e Pdevaste sulgemishindade pdhjal zigzag indikaatoriga tuvastatud hinna viimase
pohja védrtus on korgem kui viimase 7 pdeva minimaalne hind ehk siis
matemaatiliselt ~ ZZ_hind_pohi,;imane > min(hind,: hind_g).  Kusjuures
ZigZag metoodikaga tuvastatud pohi pidi esinema vdhemalt 8§ pdeva enne
kédesolevat vaadeldavat perioodi.

e Pidevaste MACD viirtuste pohjal zigzag indikaatoriga tuvastatud MACD joone
viimase pohja vairtus on madalam kui viimase 7 pdeva minimaalne MACD
vaartus ehk siis ZZ_MACD_pOhi,iimaner < min(MACD,: MACD_g). Kusjuures
ZigZag metoodikaga tuvastatud pohi pidi esinema vdhemalt 8 pdeva enne
kdesolevat vaadeldavat perioodi.

e Viimase tuvastatud MACD pohja ja hinna pohja vahel voib olla maksimaalselt 5

pédeva ehk siis |viimane — viimanel| < 5.

Esineb lahknemine, kui on samaaegselt tiidetud koik jirgmised tingimused.

e Ajahetkel k saadakse miiligisignaalile andev 16ikumine null- vdi signaaljoonega
ehk siis bearSCO,, = 1V bearZCO; = 1.

e Pievaste sulgemishindade pohjal zigzag indikaatoriga tuvastatud hinna viimase
tipu viadrtus on madalam kui viimase 7 pdeva maksimaalne hind ehk siis
matemaatiliselt  ZZ_hind_tippyiimane < max(hindy: hind_g).  Kusjuures
ZigZag metoodikaga tuvastatud tipp pidi esinema vdhemalt 8§ pdeva enne
kéesolevat vaadeldavat perioodi.

e Pidevaste MACD védrtuste pdhjal zigzag indikaatoriga tuvastatud MACD joone

viimase tipu védrtus on kdrgem kui viimase 7 pdeva maksimaalne MACD vairtus
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ehk siis ZZ_MACD _tippyiimane > max(MACDy: MACD_,). Kusjuures ZigZag
metoodikaga tuvastatud tipp pidi esinema vdhemalt 8 péeva enne kéesolevat
vaadeldavat perioodi.

e Viimase tuvastatud MACD tipu ja hinna tipu vahel vdib olla maksimaalselt 5

pédeva ehk siis |viimane — viimanel| < 5.

Kuna lahknemine ja/vdi koondumine iseenesest ei viita trendipoérdumisele vaid pigem
kdesoleva trendi norgenemisele (Pring 2002: 196), siis saadaksegi signaalid alles siis, kui
saadakse kinnitav marguanne null- voi signaaljoonega 16ikumisest. Seega kontrollitakse
iga 16ikumissignaali korral, kas talle eelneb lahknemine/koondumine. Eelnevas loetelus
on ldoikumissignaali olemasolu kontrollimiseks toodud esimene tingimus. Selleks, et
tuvastada, kas 16ikumissignaalile eelneb lahknemine/koondumine MACD ja hinna vahel
on toodud iilejddnud tingimused loetelus. Tuvastatakse viimane tipp/pohi, mis esines
varem kui viimasel 7 pdeval ning vorreldaks viimase 7 pdeva maksimaalse/minimaalse
hinnaga. Kuna teoorias on 6eldud, et tuleks kasutada vordluses tippe ja pdhjasid, siis autor
seda ka teeb. Esimene tipp/pShi, mis esines enam kui 7 pdeva tagasi, tuvastatakse zigzag
indikaatoriga, teine tipp/pohi tuvastatakse viimase 7 pdeva minimaalne/maksimaalne
hinna leidmise teel. Selleks, et saaks esineda MACD Idikumissignaal on eeldus, et hind
on suunda muutnud, mistdttu voib lugeda ldhiajaloos esinenud minimaalset/maksimaalset
hinda autori arvates viahemalt ajutiseks tipuks/pdhjaks. Viimane tingimus loetelus teeb
kindlaks, et tipud ja pohjad esineksid sisuliselt samadel aegadel ehk nende maksimaalne
vahe vdib olla 5 pédeva, kui votta see vahe liiga pikaks, kaob ehk signaalide teoreetiline

olemus.
1.2. Turu sentimendi indikaator - kiitinalmustrid

Tehnilise analiiiisi iiheks peamiseks eelduseks on, et turuhind arvestab kdigega. Muutused
turuhinnas kajastavad muutusi noudluse ja pakkumise vahekorras. Kui ndudlus tiletab
pakkumise, siis hinnad tdusevad, vastupidisel juhul hinnad aga langevad. Koik, mis
mojutab ndudluse ja pakkumise vahekorda kas siis fundamentaalselt, poliitiliselt,
psiihholoogiliselt voi monel muul viisil, kajastub 16pptulemusena ka turuhinnas. Seetdttu

piisab  aktsiahinna  muutumise  prognoosimiseks vaid  hinna  uurimisest.
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(Murphy 1999: 2-5) Arvestades eelnevat voib viita, et tehnilise analiiiisi {iheks eeliseks
fundamentaalse analiiiisi ees on asjaolu, et tehniline analiilis voimaldab modta ka turgude
irratsionaalset komponenti ehk emotsioone. Fundamentaalne analiiiis psiihholoogiliste
teguritega iildjuhul ei arvesta, ent turud vdivad olla kovasti mojutatud emotsioonidest,
eriti majandustsiikli erijuhtudel. Néiteks buumi ajal valitseb turgudel iildine eufooria
seisund, krahhi ajal seevastu aga hirm ja paanika, mis omakorda mojutavad ka iildise turu

sentimendi kujunemist ja seeldbi hinna liikumise suunda. (Nison 1991: 9)

Kiitinalmustrid on hinnaliikumise mustrid, mis aitavad kirjeldada hetkel turul valitsevat
meelestatust ja selle muutumist. Mida pikema ajalise késitlusega andmete puhul
tuvastatakse kiitinalmustreid, seda usaldusviairsemaks neid peetakse. Niiteks, pdevaste
andmete pdhjal tuvastatud kiiinalmustrid on usaldusvédarsemad kui minutiliste andmete
pohjal tuvastatud analoogsed mustrid. (Nison 1991: 25) Samuti soltub mustri
usaldusvairsus ka kiilinalde arvust. Kahest ja enamast kiilinlast koosnevaid mustreid
peetakse tugevamateks kui iihest kiilinlast koosnevaid mustreid. (Nison 2003: 63)
Kéesolevas t60s kasutatakse vdahemalt kahest kiilinlast koosnevaid mustreid paevaste
andmete pohjal. Kuna Kiilinalmustrite graafiline tuvastamine on aga vordlemisi
subjektiivne, on kdesolevas t60s mustrid defineeritud ka matemaatiliselt, eesméargiga

laheneda analiiiisile voimalikult objektiivselt.
1.2.1. Piercing

Piercing muster annab mérku langeva trendi tdusule po6rdumisest. Mustri struktuur
koosneb kahest kiilinlast. Esimene kiilinal on must, see tdhendab, et sulgemishind on
allpool sama perioodi avamishinda. Teise kiiiinla avamishind on allpool esimese kiiiinla
sulgemishinda ning sulgub kdorgemal esimese kiilinla avamis- ja sulgemishinna
aritmeetilisest keskmisest. Muster siimboliseerib olukorda turul, kus viimastel paevadel
on valitsenud tugev miiligisurve ning signaalipdeval alustatakse kauplemist madalamalt
hinnatasemelt ning pdeva jooksul ostetakse alusvara piisavalt, et kinnitada miitigisurve
asendumine ostusurvega. (Nison 1994: 73-76) Selleks, et mustri olemusest paremini aru

saada, lisab autor jargnevalt joonise, millel on piercing muster Kirjeldatud.
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Joonis 5. Piercing muster (autori koostatud).

Joonisel 5 on kujutatud piercing muster. Kuigi teoorias koosneb muster kahest kiiiinlast
(must ja valge), on joonisele veel lisatud kaks halli kiitinalt, mis illustreerivad, et muster
peab esinema langeval turul, muidu minnakse vastuollu mustri olemusega. Kéesolevas
t60s kirjeldab autor piercing mustrit 4 kiitinla abil ehk siis 3 esimest kiilinalt peavad
kinnitama langeva hinna ja viimane kiilinal piercing mustri. Mustri matemaatilisel
defineerimisel kasutab autor jirgmisi tahistusi:

e (; —sulgemishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n};

e 0, —avamishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n}.

Kéesolevas t60s defineeritakse piercing muster matemaatilisel kujul jargmiselt.

( C3>C_,
C,>C_,
C_, > 0,
\ L Cat0n
0> — 5
\ C, <0_;

Piercing muster esineb siis ja ainult siis, kui on samaaegselt tdidetud koik eelnevalt vilja
toodud tingimused. Tingimuste siisteemis kirjeldavad esimesed kolm vdorratust hindade
langemise tingimust ehk siis eelmise kolme perioodi sulgemishinnad peavad jérjest
langema ja viimane avamishind peab olema madalam talle eelnenud sulgemishinnast, mis
on mirk tugevast langevast trendist. Neljas vorratus teeb kindlaks, et praegune

sulgemishind oleks kdrgemal kui eelmise perioodi avamis- ja sulgemishinna aritmeetiline
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keskmine, tdhistamaks langeva trendi 16ppemist/podrdumist. Viies vdorratus teeb
kindlaks, et praegune sulgemishind ei ldheks iile eelmise perioodi avamishinna, sest
sellisel juhul oleks tegemist juba bullish engulfing mustriga, mida késitletakse eraldi

mustrina (vaata peatiikki 1.2.3.).
1.2.2. Dark-cloud cover

Mustreid piercing ja dark-cloud cover kasutatakse koos, kuna nad on sisuliselt samad
mustrid, mida rakendatakse erineva suunaga trendide puhul. Muster dark-cloud cover
koosneb samuti kahest kiitinlast. Esimene kiilinal on valge, see tdhendab, et sulgemishind
on korgemal sama perioodi avamishinnast. Teise kiiinla avamishind on korgemal
esimese kiilinla sulgemishinnast ning sulgub madalamal esimese kiiiinla avamis- ja
sulgemishinna aritmeetilisest keskmisest. Muster stimboliseerib olukorda turul, kus
viimastel pdevadel on valitsenud tugev ostusurve ning signaalipdeval alustatakse
kauplemist kdrgemalt hinnatasemelt ning pdeva jooksul miiliakse alusvara piisavalt, et
kinnitada ostusurve asendumine miiligisurvega. (Nison 1991: 43-48) Selleks, et mustri

olemusest paremini aru saada, lisab autor jargnevalt joonise.

Joonis 6. Dark-cloud cover muster (autori koostatud).

Joonisel 6 on kujutatud dark-cloud cover muster. Kuigi teoorias koosneb muster kahest
kiitinlast (valge ja must), on joonisele veel lisatud kaks halli raamiga kiiiinalt, mis
illustreerivad, et muster peab esinema tdusval turul, muidu minnakse vastuollu mustri
olemusega. Kédesolevas to06s kirjeldatakse dark-cloud cover muster 4 kiitinla abil. Mustri

matemaatilisel defineerimisel kasutab autor jirgmisi tdhistusi:
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e (; —sulgemishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n};

e 0, —avamishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n}.

Kéesolevas t60s defineeritakse piercing muster matemaatilisel kujul jargmiselt.

( C_3 < C—Z
C_,<C_,
C_, <0,
C_4+0_
o g

L G, =0,

Dark-cloud cover muster esineb siis ja ainult siis, kui on samaaegselt tdidetud kdik
eelnevalt vilja toodud tingimused. Tingimuste siisteemis kirjeldavad esimesed kolm
vorratust hindade tdusmise tingimust ehk siis eelmise kolme perioodi sulgemishinnad
peavad jirjest kasvama ja viimane avamishind peab olema korgem talle eelnenud
sulgemishinnast, mis on mérk tugevast tdusvast trendist. Neljas vorratus teeb kindlaks, et
praegune sulgemishind oleks madalamal kui eelmise perioodi avamis- ja sulgemishinna
aritmeetiline keskmine, tihistamaks tdusva trendi 16ppemist/podrdumist. Viies vorratus
teeb kindlaks, et praegune sulgemishind ei 1dheks iile eelmise perioodi avamishinna, sest
sellisel juhul oleks tegemist juba bearish engulfing mustriga, mida késitletakse eraldi

mustrina (vaata peatiikki 1.2.4.).
1.2.3. Bullish engulfing

Muster bullish engulfing on olemuselt viga sarnane mustrile piercing ning annab ka
mirku langeva trendi tdusule podrdumisest. Muster moodustub kahest kiilinlast. Esimene
kiitinal on must ehk kiitinla sulgemishind on madalam avamishinnast. Teise kiiiinla
avamishind on allpool esimese kiilinla sulgemishinnast ning sulgemishind korgem
esimese kiilinla avamishinnast. Muster stimboliseerib olukorda turul, kus viimastel
pdevadel on valitsenud tugev miiligisurve ning signaalipdeval alustatakse kauplemist
madalamalt hinnatasemelt ning péeva jooksul ostetakse alusvara piisavalt, et kinnitada
tugev miiligisurve asendumine tugeva ostusurvega. (Nison 2003: 66) Selleks, et mustri
olemusest paremini aru saada, toob autor jargnevalt joonise, millel on bullish engulfing

muster Kirjeldatud.
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Joonis 7. Bullish engulfing muster (autori koostatud).

Joonisel 7 on kujutatud bullish engulfing muster. Kuigi teoorias koosneb muster kahest
kiitinlast (must ja valge), on joonisele lisatud veel kaks halli kiitinalt, mis illustreerivad
asjaolu, et muster peab esinema langeval turul, muidu minnakse vastuollu mustri
olemusega. Samuti voib tidheldada, et bullish engulfing muster on véga sarnane piercing
mustrile (vaata joonis 5). Bullish engulfing muster on justkui piercing mustri erijuht, mis
peaks suurema tdendosusega tuvastama trendi podrdumist kui piercing mustri tildjuht.
Kéesolevas to0s kisitleb autor molemat mustrit, et selgitada vilja, kummagi mustri
eripdrad. Autor kirjeldab bullish engulfing mustrit 4 kiiiinla abil ehk siis 3 esimest kiiiinalt
peavad kinnitama langeva trendi ja viimane bullish engulfing mustri. Mustri
matemaatilisel defineerimisel kasutab autor jargmisi téhistusi:
e (; —sulgemishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n};

e 0, —avamishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n}.

Kéesolevas t60s defineeritakse piercing muster matemaatilisel kujul jargmiselt.

C_4>C_,
C_,>C,
C_,>0,
Co>0_4

Bullish engulfing muster esineb siis ja ainult siis, kui on samaaegselt tdidetud koik
eelnevalt vilja toodud tingimused. Tingimuste siisteemis kirjeldavad esimesed kolm
vorratust hindade langemise tingimust ehk siis kolme esimese perioodi sulgemishinnad

peavad jérjest langema ja neljanda perioodi avamishind peab olema madalam talle
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eelnenud sulgemishinnast, mis kirjeldab tugevalt langevat trendi. Neljas vorratus teeb
kindlaks, et praegune sulgemishind oleks kdrgemal eelmisest avamishinnast, tdhistamaks

miiligisurve poordumist ostusurveks ehk siis langeva trendi 1oppemist.
1.2.4. Bearish engulfing

Vastupidiselt bullish engulfing mustrile annab bearish engulfing muster méarku tdusva
trendi poordumisest. Mustreid bullish engulfing ja bearish engulfing kasutatakse koos,
kuna nad on sisuliselt samad mustrid, mida rakendatakse erineva suunaga trendide puhul.
Muster bearish engulfing koosneb samuti kahest kiitinlast. Esimene kiitinal on valge ehk
kiitinla sulgemishind on kdrgem avamishinnast. Teise kiilinla avamishind on kdrgemal
esimese kiiiinla sulgemishinnast ning sulgemishind madalam esimese kiilinla
avamishinnast. Muster siimboliseerib olukorda turul, kus viimastel pédevadel on
valitsenud tugev ostusurve ning signaalipdeval alustatakse kauplemist korgemalt
hinnatasemelt ning pdeva jooksul miiliakse alusvara piisavalt, et kinnitada tugeva
ostusurve asendumine tugeva miitigisurvega. (Nison 2003: 67) Selleks, et mustri
olemusest paremini aru saada, toob autor jargnevalt joonise, millel on bearish engulfing

muster Kirjeldatud.

Joonis 8. Bearish engulfing muster (autori koostatud).

Joonisel 8 on kujutatud bearish engulfing muster. Kuigi teoorias koosneb muster kahest
kiitinlast (valge ja must), on joonisele lisatud veel kaks halli raamiga kiiiinalt, mis
illustreerivad asjaolu, et muster peab esinema tousval turul, muidu minnakse vastuollu
mustri olemusega. Samuti voib tdheldada, et bearish engulfing muster on viga sarnane

dark-cloud cover mustrile (vaata joonis 6). Bearish engulfing muster on justkui
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dark-cloud cover mustri erijuht, mis peaks suurema tOendosusega tuvastama trendi
poordumist kui dark-cloud cover mustri iildjuht. Kéesolevas to0s késitleb autor molemat
mustrit, et selgitada vilja, kummagi mustri eriparad. Autor kirjeldab bearish engulfing
mustrit 4 kiitinla abil ehk siis 3 esimest kiilinalt peavad kinnitama tdusva trendi ja viimane
bearish engulfing mustri. Mustri matemaatilisel defineerimisel kasutab autor jérgmisi
téhistusi:

e (} —sulgemishind perioodil k, kus k = {0, -1, ..., —n};

e 0, —avamishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n}.

Kéesolevas to0s defineeritakse piercing muster matemaatilisel kujul jargmiselt.

Cs<C,
C,<C_4
C_, <0,
Co < 0_4

Bearish engulfing muster esineb siis ja ainult siis, kui on samaaegselt tdidetud koik
eelnevalt vilja toodud tingimused. Tingimuste siisteemis kirjeldavad esimesed kolm
vorratust hindade tdusmise tingimust ehk siis kolme esimese perioodi sulgemishinnad
peavad jdrjest kasvama ja neljanda perioodi avamishind peab olema korgem talle
eelnenud sulgemishinnast, mis kirjeldab tugevalt tdusvat trendi. Neljas vorratus teeb
kindlaks, et praegune sulgemishind oleks madalamal eelmisest avamishinnast,

tdhistamaks ostusurve pdordumist miitigisurveks ehk siis tdusva trendi 1dppemist.
1.2.5. Morning star

Muster morning star annab marku langeva trendi tSusule pdordumisest. Muster
moodustub kolmest kiitinlast. Esimene kiiiinal on must ehk kiilinla sulgemishind on
madalam avamishinnast. Teine kiitinal voib olla nii must kui ka valge, kuid peab olema
viaiksem teda limbritsevatest kiilinaldest ning asuma madalamal teda {imbritsevate
kiitinalde kehadest. Kolmas kiiiinal on valge ning tema sulgemishind on esimese kiiiinla
avamis- ja sulgemishinna aritmeetilise keskmisega véhemalt sama korgel. Muster
stimboliseerib olukorda turul, kus viimastel pdevadel on valitsenud tugev miiiigisurve,

signaalipdevale eelneval pdeval on surve veidi raugenud ning signaalipdeval alustatakse

23



kauplemist juba kdrgemalt hinnatasemelt ning paeva jooksul ostetakse alusvara piisavalt,
et kinnitada miiiigisurve asendumine ostusurvega. ldeaalses mustris on vahe ka teise
kiitinla keha iilemise véartuse ja kolmanda kiilinla avamishinna vahel, kuid see on viga
harv ndhtus ning selle puudumine ei vdhenda mustri usaldusvairsust. (Nison 1991: 56-
59) Selleks, et mustri olemusest paremini aru saada, toob autor jirgnevalt védlja joonise,

millel on muster morning star kirjeldatud.

il il s
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Joonis 9. Morning star muster (autori koostatud).

Joonisel 9 on kujutatud morning star muster. Kuigi teoorias koosneb muster kolmest
kiitinlast (must, must/valge ja valge), on joonisele lisatud veel kaks halli kiilinalt, mis
illustreerivad, et muster peab esinema langeval turul, muidu minnakse vastuollu mustri
olemusega. Kéesolevas t60s kirjeldab autor morning star mustrit 5 kiitinla abil, millest
esimesed 3 kinnitavad langeva trendi ning viimased 2 kinnitavad morning star mustri.
Mustri matemaatilisel defineerimisel kasutab autor jargmisi tdhistusi:

e (; —sulgemishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n};

e 0, —avamishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n}.

e P, —Xkiiiinla keha pikkus perioodilk, kus k = {0, —1, ..., —n}. Kiiiinla keha pikkus

leitakse arvutusvalemiga |C;, — Oy |.

Kéesolevas t60s defineeritakse morning star muster matemaatiliselt jargmiselt.
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( C_4>C_3
Cs>C,

C_, >max(C_4;0_;)
{P_; < 0.5 -min(Py; P_,)
0o, = max(C_4;0_,)
C_,+0_,

2

Co =

Morning star muster esineb siis ja ainult siis, kui on samaaegselt tdidetud koik eelnevalt
vilja toodud tingimused. Tingimuste siisteemis kirjeldavad esimesed kolm vorratust
hindade langemise tingimust ehk siis eelmise kolme perioodi sulgemishinnad peavad
jérjest langema ja eelviimase kiilinla keha kdrgem osa peab olema madalam talle eelnenud
sulgemishinnast, mis on mirk tugevast langevast trendist. Neljas vorratus teeb kindlaks,
et eelviimase kiilinla keha oleks vdhemalt poole vdiksem kui teda {imbritsevast kahest
kiitinlast lihema kehaga olev kiilinal. Viies vorratus méérab tingimuse, et viimane
avamishind oleks vihemalt samal tasemel voi korgemal kui eelmise kiitinla keha kdrgem
osa. Viimane tingimus teeb kindlaks, et viimane sulgemishind oleks vdhemalt samal

tasemel voi korgemal kui iile-eelmise kiiiinla keha keskkoht.
1.2.6. Evening star

Vastupidiselt morning star mustrile annab muster evening star mirku tdusva trendi
poordumisest. Mustreid morning star ja evening star kasutatakse koos, kuna nad on
sisuliselt samad mustrid, mida rakendatakse vastassuunaliste trendide puhul. Esimene
kiitinal on valge ehk kiiiinla sulgemishind on kdrgemal avamishinnast. Teine kiitinal v3ib
olla nii must kui ka valge, kuid peab olema viiksem teda timbritsevatest kiitinaldest ning
asuma korgemal teda iimbritsevate kiitinalde kehadest. Kolmas kiitinal on must ning tema
sulgemishind on esimese kiilinla avamis- ja sulgemishinna aritmeetilise keskmisega
vdhemalt sama madalal. Muster siimboliseerib olukorda turul, kus viimastel pdevadel on
valitsenud tugev ostusurve ning signaalipdevale eelneval paeval on surve veidi raugenud
ning signaalipdeval alustatakse kauplemist juba madalamalt hinnatasemelt ning pdeva
jooksul miitiakse alusvara piisavalt, et kinnitada ostusurve asendumine miiligisurvega.
Ideaalses mustris on vahe ka teise kiiiinla keha alumise véartuse ja kolmanda kiitinla

avamishinna vahel, kuid see on nii harv néhtus ning selle puudumine ei vdhenda mustri
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usaldusvédrsust. (Nison 1991: 59-64) Selleks, et mustri olemusest paremini aru saada,

toob autor jargnevalt vélja joonise, millel on muster evening star kirjeldatud.

Joonis 10. Evening star muster (autori koostatud).

Joonisel 10 on kujutatud evening star muster. Kuigi teoorias koosneb muster kolmest
kiitinlast (valge, valge/must ja must), on joonisele lisatud veel kaks halli raamiga kiiiinalt,
mis illustreerivad, et muster peab esinema tousval turul, muidu minnakse vastuollu mustri
olemusega. Kédesolevas to6s Kirjeldab autor evening star mustrit 5 kiitinla abil, millest
esimesed 3 kinnitavad tdusva trendi ning viimased 2 kinnitavad evening star mustri.
Mustri matemaatilisel defineerimisel kasutab autor jargmisi tahistusi:

e (} —sulgemishind perioodil k, kus k = {0, -1, ..., —n};

e 0, —avamishind perioodil k, kus k = {0,—1, ..., —n}.

e P, —Xkiiiinla keha pikkus perioodilk, kus k = {0, —1, ..., —n}. Kiiiinla keha pikkus

leitakse arvutusvalemiga |C;, — Oy |.

Kéesolevas t60s defineeritakse morning star muster matemaatiliselt jargmiselt.

( C_4, <C_3
C5<C,

C_, <min(C_4; 0_,)
{P_; <0.5-min(Py; P_,)
0o < min(C_1;0_,)
C_,+0_,

2

Co <

Evening star muster esineb siis ja ainult siis, kui on samaaegselt tdidetud kdik eelnevalt

vilja toodud tingimused. Tingimuste siisteemis kirjeldavad esimesed kolm vorratust
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hindade tousmise tingimust ehk siis eelmise kolme perioodi sulgemishinnad peavad
jarjest kasvama ja eelviimase kiiiinla keha madalam osa peab olema korgem talle
eelnenud sulgemishinnast, mis on mirk tugevast tdusvast trendist. Neljas vorratus teeb
kindlaks, et eelviimase kiilinla keha oleks vihemalt poole védiksem kui teda iimbritsevast
kahest kiiiinlast lithema kehaga olev kiiiinal. Viies vOrratus méérab tingimuse, et viimane
avamishind oleks vdhemalt samal tasemel vdi madalamal kui eelmise kiilinla keha
madalam osa. Viimane tingimus teeb kindlaks, et viimane sulgemishind oleks vdhemalt

samal tasemel voi madalamal kui tile-eelmise kiitinla keha keskkoht.

1.3. Hinna inertsuse ja turu sentimendi indikaatori

kombineerimine — varasemad uurimused

Kuna nii kiitinalmustrid kui ka MACD on tehnilise analiiiisi meetoditena vordlemisi
populaarsed, leidub nende kohta ka hulgaliselt varasemalt 14bi viidud uurimusi. Naiteks,
Raimonds Lieksnis’i 2008. aastal avaldatud artiklis ,,The Predictive Power of Candlestick
Price Patterns in the Baltic Stock Market“ rakendati kiitinalmustreid Baltikumi
aktsiaturgudel. Sarnaselt kdesolevale toole, kasutas ka Lieksnis oma artiklis mustreid
morning star ja evening star, kuid paraku ei tuvastanud autor mustrit evening star iile
kahe aasta pikkustest andmeridadest iihtegi korda, mistottu jéeti see analiiiisist kdrvale.
Tulemusena leiti, et mustrit morning star tuvastati langeval turul 39 korda ja 14 korral
(36% ajast) jargnes mustrile trendi pOoordumine, mille pdhjal autor jdreldas, et
kiiinalmustrite kasumlik kasutamine Baltikumi aktsiaturgudel ei ole vdimalik. Artikli
autor seadis aga tulemused kahtluse alla, kuna esinenud mustritest saadi vdike valim,
mistottu saadud tulemus ei pruugi olla objektiivne. Teiseks, leidis autor, et kasutatavad
andmed ei olnud testimiseks ehk kdige paremad, kuna kiilinalmustreid tuvastatakse
trendival turul, ent tema poolt késitletavad Baltikumi aktsiaturgude aktsiad olid trendivad
vaid 39% ajast. Vordluseks toodi S&P 500 aktsiaindeks, mis on selgelt trendiv umbes
90% ajast. Kédesoleva t60 autor rakendab analiiiisi suuremate aktsiaindeksite (sh
S&P 500) pohjal ning vaatluse alla voetakse 16 aasta andmed, et véltida vigu, mille artikli

autor vilja toi.
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2012. aasta alguses avaldatud artiklis ,,Tests for Two-Day Candlestick Patterns in the
Emerging Equity Market of Taiwan* testisid autorid aktsiaindeksis Taiwan 50 olevate
ettevotete ajalooliste aktsiahindade pdhjal 24 erinevat kahest kiilinlast koosnevat mustrit.
Artikli tulemusena leiti, et kiilinalmustritel on prognoosivoime Taiwani aktsiaturul.
Siiski, said nad tulemustena, et Nisoni raamatus (1991) vilja toodud mustrite kasutamine
ei osutunud kasumlikuks. Artikli tulemusena jouti samadele jareldustele nagu Brock et
al. (1992) ja Lai et al. (2010), kes leidsid, et ostusignaale andvad mustrid tagavad
korgemad keskmised tootlused kui miiiigisignaale andvad mustrid. Autorid usuvad, et
tood oleks voimalik edasi arendada, vottes vaatluse alla ka kiitinalde vertikaalsed jooned
ehk varjud (inglise keeles shadows) ning samuti ka kauplemistehingute arvud (inglise

keeles volume).

Seevastu aga 2012. aasta aprillis avaldatud artiklis ,,Profitable Candlestick Trading
Strategies — The Evidence from a New Perspective* kasutavad autorid ka kéesolevas to06s
kasutatavaid mustreid piercing, bullish engulfing, dark-cloud cover, bearish engulfing.
Analiiiis viiakse ldbi jillegi aktsiaindeksi Taiwan 50 ettevotete aktsiate pohjal ning
joutakse jéreldusele, et eelmises artiklis tehtud jareldus, et Nisoni raamatus (1991) olevad
mustrid ei genereeri kasumit, on vale. Tulemus saadi erinev, kuna seekord ldhtuti
pohimottest, et voetakse mustri jargi positsioon ja sulgetakse positsioon jargmise mustri
ilmnemisel ning kui positsioon teenis kasumit, siis on tegemist Oige signaaliga.
Varasemalt defineeriti trendi poordumine teiste kriteeriumite alusel, mis ei arvestanud
seda, et turg ei reageeri kogu aeg sama Kkiiresti. Kinnitust saab jéllegi asjaolu, et
ostusignaale andvad mustrid on kasumlikumad kui miitigisignaale andvad mustrid. Artikli
autorid soovitavad siduda kiitinalmustrid tehniliste vahenditega, mis aitaksid tuvastada
inertsuse (inglise keeles momentum) podrdumisi, mida ka MACD teoreetiliselt teeb.
Kédesoleva t00 autor on kasutusele vOtnud varasemate uuringute autorite poolt
kasumlikeks tunnistatud kiitiinalmustrid ning ldhtudes viimases artiklis tehtud soovitusest,

seotakse kiitinalmustritega ka inertsusindikaator MACD.

1992. aastal Brock et al. poolt avaldatud artiklis ,,Simple Technical Trading Rules and
the Stochastic Properties of Stock Returns* uurivad autorid kaht lihtsat tehnilise analiiiisi

meetodit, millest iiks on libisevate keskmiste Idikumine. Autorid késitlevad koige
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lihtsamat MACD poolt antavat signaali ehk MACD 16ikumist nulljoonega. Signaale
analiitisitakse Dow Jones Industrial Average (DJIA) andmete pdhjal ajavahemikus
1897 — 1986, mis on ligikaudu 90 aastat. Autorid viisid 14bi hulgaliselt erinevaid
statistilisi teste ning joudsid jarelduseni, et nende poolt uuritud tehnilise analiiiisi
meetodititega on vaadeldavas ajavahemikus voimalik teenida markimisvaarselt rohkem
tulu kui vordluses oleva osta-hoia strateegiaga. Siiski, artikli autorid kasutasid vaid viit
erinevat libisevate keskmiste kombinatsiooni, milles {ihe libiseva keskmise arvutamisel
kasutati vordlemisi lithikest ning teise libiseva arvutamiseks pikka tagasivaateperioodi,
nditeks 2-200 voi 5-150.

2008. aastal Fernandez-Blanco et al. poolt avaldatud artikkel késitleb tehnilise indikaatori
MACD parameetrite optimeerimist. Nende t66 kdigus ilmnes, et erinevate alusvarade
puhul erinevate parameetrite kasutamine on kasumlikum, siiski kasutati testi kdigus vaid
itht MACD poolt genereeritavat signaalitiitipi — 10ikumist signaaljoonega. Tulemusena
saadi, et optimeerimisel saadud tulemused olid mérkimisvaarselt korgemad kui osta-hoia
strateegia puhul. Samuti avaldub t66s mote, et MACD signaalide parandamiseks tuleks
neid siduda millegagi, mis kirjeldaks turu sentimenti, milleks autor valis kiitinalmustrid.
Kéesoleva t60 autor votab vaatluse alla kolm MACD poolt genereeritavat signaalitiiiipi

ning optimeerib parameetreid parima tulemuseni joudmiseks.

Kuna kiitinalmustrid viitavad turu sentimendi muutumisele ja MACD signaalid pigem
hinna litkumise inertsuse muutumisele, siis kombineerib autor késitletavaid signaale nii,
et kui esineb turu sentimendi muutumisele viitav kiilinalmuster, millele jargneb hinna
inertsuse muutumisele viitav signaal vdhemalt 7 pdeva jooksul, siis tehakse MACD
signaali saamisel ostu- voi miiiigitehing. Ehk siis selleks, et véltida tugeva trendi ajal
MACD poolt tehtavaid ennatlikke valesid signaale, seob autor kiitinalmustrid MACD
signaalidega nii, et MACD poolt antavaid signaale ei Kkésitleta ostu- voi
miiiigisignaalidena, kui talle ei ole eelnenud ldhiajal turu sentimendi muutumisele

viitavad kiiinalmustrit.

29



2. TEHNILISE ANALUUSI INDIKAATORI MACD
SIGNAALIDE KOMBINEERIMINE KUUNALMUSTRITEGA
SUUREMATE AKTSIAINDEKSITE POHJAL

2.1. Andmed ja metoodika

Analiilisi 1dbiviimiseks on autor valinud viis suuremat aktsiaindeksit, plitides hdlmata
aktsiaindekseid, mis Kirjeldavad erinevaid majanduskeskkondi. Kéesolevas t60s
kasutatakse jargnevalt kirjeldatud aktsiaindekseid.

e Standard & Poor’s 500 on laialt tunnustatud kui parim eraldiseisvalt kasutatav
instrument kirjeldamaks USA aktsiaturge, kuna hdlmab endas 500 kdige kdrgema
turuvéirtusega (aktsiate koguvidirtusega) USA ettevotte aktsiaid ning seeldbi
kirjeldab Standard & Poor’s 500 ligikaudu 75% USA aktsiaturgudest, mistottu
annab indeksi litkumise suund informatsiooni ka USA {ildise majanduspildi
kohta. (S&P U.S. Indices ... 2012: 3-20)

e NASDAQ Composite on aktsiaindeks, mis hdlmab endas tile 3000 ettevotte
aktsia, mis on noteeritud NASDAQ-i aktsiaturul. Aktsiaindeks hdlmab ettevotteid
nii USA-st kui ka mujalt ning ettevotete osakaal indeksis médratakse ettevotte
turuvadrtuse jargi. NASDAQ Composite indeksit kasutatakse tihtipeale
tehnoloogia ettevotete ja kiirelt kasvavate ettevotete aktsiate tulemuslikkuse
hindamise indikaatorina. (NASDAQ Composite Index ... 2012: 1-2)

o Nikkei 225 on kdige populaarsem Jaapani aktsiaturge kirjeldav indeks, mis
holmab endas 225 Tokyo aktsiaturu ettevotte aktsiaid. Nikkei 225 aktsiaindeks
arvutatakse hinnakaalumise teel, kus iihikuks on jeen. Aktsiad kaalutakse indeksis
nimivairtusega 50 jeeni aktsia kohta, mis tdhendab, et 50-jeeniline muutus

aktsiahinnas mdjutab aktsiaindeksit tihtmoodi nii 5-jeenilise kui ka 500-jeenilise
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hinnaga aktsia puhul. Nikkei 225 aktsiaindeks on loodud peegeldama turgu
tildiselt, mistdttu ei ole kaalumisi harude 15ikes. (Nikkei Stock Average ... 2011:
2-11)

e FTSE 100 on aktsiaindeks, mis holmab endas Londoni borsil noteeritud 100
suurima turuvéirtusega ettevotte aktsiaid. Aktsiaindeksi FTSE 100 ettevotted
kirjeldavad ligikaudu 80% Londoni borsist, mistdttu annab aktsiaindeks hea
ilevaate ka Suurbritannia majandusest iildiselt. (Guide to Calculation ... 2010:
4-9)

e DAX 30 on aktsiaindeks, mis holmab endas Frankfurdi borsil noteeritud 30
suurima turuvairtusega ettevotte aktsiaid. DAX 30 aktsiaindeksis olevate
ettevotete turuvddrtus moodustab ligikaudu 70% Saksamaa ettevotete
turukapitalisatsioonist, mistdttu annab DAX hea iilevaate Saksamaa majandusest

ning seelébi tildisemast majanduspildist euroalas. (Guide to the ... 2013: 2-9)

Autor kasutab t60s eelnevalt kirjeldatud aktsiaindeksite pdevaseid andmeid, vottes
vaadeldavaks ajavahemikuks 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012, mis annab autorile 5
16-aastast aegrida, mis on autori hinnangul piisav analiilisi ldbiviimiseks ja jareldusteni
joudmiseks. Autori arvates on valitud ajavahemik ka seetdttu sobiv, et holmab endas nii
buume kui ka neile jargnevaid krahhe. Andmed péarinevad Yahoo! finantsandmebaasidest
ning kéesolevas to0s kasutatakse pidevaseid sulgemishindasid, mis on kohandatud

dividendimaksetega.

Selleks, et leida tdhusamad MACD signaalid, optimeeritakse parameetreid
maksimeerides juurdekasvutempot iga aktsiaindeksi puhul eraldi, kuna erinevad
hinnaliikumise karakteristikud (nditeks volatiilsus) on tdendoliselt aktsiaindeksite 16ikes
erinevad, mistottu vdivad sobida erinevatele aktsiaindeksitele erinevad parameetrite
kombinatsioonid. Selleks, et hinnata teatud signaalitiiiibi tohusust vaadeldakse erinevate
aktsiaindeksite pOhjal optimeerimise kdigus leitud juurdekasvutempode aritmeetiline
keskmine ning lisaks hinnatakse, kui suure osa trendist on signaalid tuvastanud.
Aktsiaindeksi juurdekasvutempo leidmiseks vaadeldavas ajavahemikus liidetakse
pdevased juurdekasvutempod ehk siis autor ldhtub pohimdttest, et kasumit ei

reinvesteerita. Voimalikult tShusad trendi tuvastavad signaalid peaksid olema korgema
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juurdekasvutempoga ning katma enamus trendide kestusest, mis nditab, et suudetakse
lilkuda suurem osa ajast trendiga samas suunas. Mida madalam on juurdekasvutempo,
seda vihem liigutakse trendiga samas suunas ning mida lithem on signaalide pdhjal tehtud
ostu- ja miiigitehingute kestus vordluses trendide kestusega, seda vdhem suudavad
signaalid trende kirjeldada. Samas, kui eesmirgiks oleks leida vdimalikult efektiivne
signaalide tiilip varade juhtimise seisukohast, siis vdiks tehingute kestuse asemel
arvestada pigem tehingute arvu ja néiteks juurdekasvude standardhélvetega, mille abil

hinnata riske.

MACD nulljoonega Idikumise signaalide puhul vdetakse libisevate keskmiste
arvutamiseks pdevade arvud vahemikust 5 kuni 200, mis peaks autori arvates olema
piisav, kuna libisevate keskmistega trendide tuvastamisel kasutatakse tihtipeale 50, 100
ja 200 péeva libisevaid keskmisi. MACD signaaljoonega 1dikumise signaalide puhul
voetakse MACD joone moodustavate libisevate keskmiste arvutamiseks samuti paevade
arvud vahemikust 5 kuni 200 ning signaaljoone arvutamiseks késitletakse pidevade arvu
vahemikus 3 kuni 25. MACD lahknemise ja koondumise signaalide puhul kasutatakse
MACD joone moodustavate libisevate keskmiste arvutamiseks vahemikku 5 kuni 70,
signaaljoone arvutamiseks kasutatakse véirtusi vahemikus 3-25 ning tippude ja pohjade
tuvastamiseks hinnaliikumises kasutatakse zigzag indikaatorit, kasutades parameetreid
vahemikus 3 kuni 12 protsenti. Viimase signaalitiilibi puhul pidi autor késitlema
kitsamaid vahemikke, kuna parameetreid oli rohkem ja algoritm oli tunduvalt keerulisem,
mistSttu tuli arvestada ka tehniliste piirangutega. Siiski, on késitletavad vahemikud

tunduvalt laiemad kui teoorias vilja toodud vahemikud (vt ka 1k 10).

Kui on leitud MACD kdige tohusam trendi tuvastamise signaal, kombineerib autor
vastavat signaali kédesolevas t00s kirjeldatud kiilinalmustritega, et hinnata, kas
kiitinalmustrite lisamisel on vdimalik trendide tuvastamist tdhustada. Kuna késitletavad
kiitinalmustrid annavad aimu turusentimendi muutumisest ja MACD tuvastab muutusi
inertsuses, siis peaks autori arvates olema loogiline, et kiilinalmuster eelneb MACD poolt
antavale signaalile. Naiteks, turu positiivsele meelestatusele poordumisele viitav
kiitinalmuster saab esineda vaid langeval turul ning tildjuhul peaksid mustrid ilmnema

hinna ekstreemvéértustele vdga ldhedal, aga kuna MACD pdhineb libisevatel keskmistel,
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mis annavad signaale mdningase viitajaga, siis saadakse MACD signaalid inertsuse
muutumisest tdendoliselt alles mdnda aega hiljem. Autor kombineerib kiitinalmustreid
nii, et MACD poolt antav signaal loetakse signaaliks siis, kui talle eelneb 7 paeva jooksul
vastav kiilinalmuster, mis annab aimu turusentimendi podrdumisest. Kiitinalmustreid
kasutatakse vaid positsiooni avamisel, see tdhendab, et tehingusse sisenemisel
kasutatakse MACD signaale, mis on kombineeritud kiiiinalmustritega, kuid véaljumisel
kasutatakse vaid MACD signaale. Seejdrel annab autor hinnangu, kas kiitinalmustrite
lisamine MACD signaalidele aitab trende kindlamalt tuvastada, kasutades hindamisel
sama metoodikat, mida kasutati MACD signaalide hindamisel. Autor kasutab

optimeerimise labiviimisel finantsmatemaatika programmi Matlab.

2.2. Tehnilise analuusi indikaatori MACD signaalide

optimeerimine

Kéesolevas alapeatiikis annab autor iilevaate MACD signaalide optimeerimisel saadud
tulemustest ja teeb valiku, millist signaali kombineerida kiitinalmustritega. Esimese
signaalina optimeeris autor MACD 1dikumisi nulljoonega, kasutades libisevate keskmiste
védrtusi vahemikus 5-200. Alljargnev tabel 1 annab iilevaate MACD nulljoonega

16ikumise signaalide parameetrite optimeerimise tulemustest.

Tabel 1. MACD nulljoonega 1dikumise signaalide parameetrite optimeerimisel saadud

tulemused ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.

SP500 | FTSE | NIKKEI | NASDAQ | DAX | Keskmine
Juurdekasvutempo 114,31 | 64,85 64,41 195,88 | 179,83 123,86
(%)
Ost  'EMAL 97 | 164 14 11 10
EMA2 107 167 48 50 17
Juurdekasvutempo 40,33 | 19,07 86,01 52,59 | 40,13 47,63
%
Miiiik (EI\/I)Al 90 | 140 14 11 14
EMA2 185 192 48 50 147
Juurdekasvutempo kokku (%) | 154,64 | 83,92 150,42 248,47 | 219,96 171,48
Osta-hoia juurdekasvutempo | 73,72 | 45,58 -23,15 142,46 | 147,21 77,16
(%)

Allikas: autori arvutused.
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Tabelis 1 on vilja toodud ostu- ja miitigisignaalide genereerimiseks kasutatavad MACD
joone libisevate keskmiste pédevade arvud ridadel EMA1 ja EMA2 ning
juurdekasvutempod aktsia indeksite 1dikes ja keskmised juurdekasvutempod iile
vaadeldavate aktsiaindeksite. Tabelis 1 on niha, et ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31.
detsember 2012 saavutati MACD nulljoonega ldikumisel saadud ostu- ja
miitigisignaalidega tile indeksite keskmiselt markimisvairselt kdrgem juurdekasvutempo
kui osta-hoia strateegia puhul (ligikaudu 2,22 korda kdrgem). MACD nulljoonega
16ikumisel saadud signaalide puhul saadakse aastaseks keskmiseks juurdekasvutempoks
ligikaudu 10,69% iihe indeksi kohta, sama néitaja osta-hoia puhul on ligikaudu 4,82%.
MACD signaalidega tehinguid tehes olid iildjuhul juurdekasvutempod ostusignaalide
puhul suuremad, vilja arvatud Nikkei aktsiaindeksi puhul. Tulemused on ka loogilised,
sest koik vaadeldavad aktsiaindeksid, v.a Nikkei, on olnud 16-aastases perspektiivis
kasvutrendis, Nikkei niitab aga langustrendi. Siiski voib tidheldada positiivset
juurdekasvutempot ka pikaajalise litkumissuunaga vastassuunas kaubeldes, ent tulemus
on ildjuhul mérkimisvéaérselt kehvem kui pikaajalise liikumissuunaga iihes suunas

kaubeldes.

Kodige korgema juurdekasvutempo MACD metoodikal andsid DAX ja Nasdaq
Composite, seda ilmselt ka seetdttu, et aktsiaindeksid olid ajas korgema
juurdekasvutempoga kui teised vordluses olevad aktsiaindeksid. Nimelt, olid mainitud
aktsiaindeksite juurdekasvutempod ka osta-hoia puhul 2 ja enam korda suuremad Kkui
teiste vordluses olevate aktsiaindeksite puhul. Kdige vdiksem juurdekasvutempo MACD
metoodikal saadi aktsiaindeksi FTSE pohjal. Autor peab aga huvitavaks tulemusi Nikkei
indeksi pohjal. Nimelt, osta-hoia strateegiaga saadakse juurdekasvutempo negatiivne, ent
MACD metoodikal saadud juurdekasvutempo on ligikaudu sama suur kui Standard &
Poor’s 500 aktsiaindeksi puhul. Uldiselt levib seaduspéra, et mida kdrgem saadakse
juurdekasvutempo osta-hoia strateegiaga, seda kdrgem on juurdekasvutempo MACD ja
nulljoonega 10ikumisest saadud signaalidega tehinguid tehes, paraku Nikkei indeksi
puhul see justkui ei kehti. Autori arvates voib olla pdhjuseks asjaolu, et Nikkei puhul ei
ole tegemist tugevalt trendiva aktsiaindeksiga, mistottu voimaldab ta kasumlikult

rakendada MACD nulljoonega 1dikumisest saadavaid signaale nii ostu- kui ka
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miiligitehingute tegemisel ilma, et minna vastuollu suurema trendi suunal tehingute
sooritamisega. Uldiselt kumab aga tulemustest 1ibi, et tehinguid tuleks sooritada pikema

trendi suunas, kuid seejuures tuleb arvestada ka trendi tugevusega.

Teise MACD poolt antava signaalina kasitles autor MACD 16ikumist signaaljoonega,
andes MACD joone moodustavatele libisevatele keskmistele véértusi vahemikus 5-200
ning signaaljoonele vahemikus 3-25. Alljargnev tabel 2 annab iilevaate MACD

signaaljoonega 16ikumise signaalide parameetrite optimeerimise tulemustest.

Tabel 2. MACD signaaljoonega 16ikumise signaalide parameetrite optimeerimisel

saadud tulemused ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.

SP500 | FTSE | NIKKEI | NASDAQ | DAX | Keskmine
Juurdekasvutempo 67,55 | 37,08 36,45 185,72 | 164,32 98,22
%
Ost (EI\/I)Al 154 85 55 76 78
EMA2 174 | 189 172 78 104
EMA3 9 25 10 3 19
Juurdekasvutempo -0,19 | -6,92 69,44 39,37 | 42,26 28,79
%
Miiiik (EI\/I)Al 170 85 82 162 98
EMA2 200 | 189 132 197 106
EMA3 5 25 9 4 19
Juurdekasvutempo kokku (%) 67,36 | 30,16 105,89 225,09 | 206,58 127,02
Osta-hoia juurdekasvutempo | 73,72 | 45,58 -23,15 142,46 | 147,21 77,16
(%)

Allikas: autori arvutused.

Tabelis 2 on vilja toodud ostu- ja miitigisignaalide genereerimiseks kasutatavad MACD
joone libisevate keskmiste pdevade arvud ridadel EMA1 ja EMA2, signaaljoone
arvutamiseks pidevade arv real EMAS3 ning juurdekasvutempod aktsiaindeksite 16ikes ja
keskmised juurdekasvutempod iile vaadeldavate aktsiaindeksite. Tabelis 2 on néha, et
ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012 saavutati MACD signaaljoonega
16ikumisel saadud ostu- ja miiligisignaalidega iile indeksite keskmiselt korgem
juurdekasvutempo kui osta-hoia strateegia puhul (ligikaudu 1,65 korda kdrgem). MACD

signaaljoonega 16ikumisel saadud signaalide puhul saadakse aastaseks keskmiseks
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juurdekasvutempoks ligikaudu 7,94% iihe indeksi kohta, sama néitaja osta-hoia puhul on
ligikaudu 4,82%. MACD signaaljoonega 10ikumisel saadavate signaalide pohjal
tehinguid tehes saadi osta-hoia strateegiast korgem juurdekasvutempo kolmel juhul viiest.
MACD metoodikal saadi osta-hoia strateegiast kdrgem juurdekasvutempo tugevalt
kasvavate aktsiaindeksite (Nasdaq ja DAX) ja ndrga langeva trendiga Nikkei puhul.
Koige madalam juurdekasvutempo saadi jallegi FTSE aktsiaindeksi puhul.

Ka tabelis 2 toodud tulemustest avaldub trendi tdhtsus tehnilises analiilisis ehk siis
kdrgem juurdekasvutempo ilmneb pikema trendiga samas suunas tehinguid tehes, see
tdhendab, et tdusva trendiga turul saadakse suuremat tulu ostutehinguid tehes. Siiski, on
MACD signaaljoonega 1dikumisel saadud signaalide keskmine juurdekasvutempo iile
aktsiaindeksite oluliselt vdiksem kui oli seda MACD nulljoonega 16ikumisel saadud

signaalide puhul (ligikaudu 0.74 korda viiksem).

Viimase MACD poolt antava signaalina késitles autor MACD lahknemisi ja koondumisi
MACD joone ja hinna vahel, andes optimeerimisel MACD joone moodustamiseks
libisevatele keskmistele véartusi vahemikus 5-70, signaaljoone arvutamiseks vahemikus
3-25 ning tippude ja pdhjade tuvastamiseks vaadeldi hinnalitkumisi vahemikus 3-12%.
Alljargnev tabel 3 annab iilevaate MACD lahknemise ja koondumise signaalide

parameetrite optimeerimise tulemustest.
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Tabel 3. MACD lahknemise ja koondumise signaalide parameetrite optimeerimisel
saadud tulemused ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.

SP500 | FTSE | NIKKEI | NASDAQ | DAX | Keskmine
Juurdekasvutempo 43,07 | 35,90 72,84 109,37 | 59,52 64,14
%
(EI\/I)Al 13 12 14 12 5
Ost  "EmA2 41 17 20 23 8
EMA3 14 4 5 3 12
Liikumisulatus (%) 4 7 7 11 3
Juurdekasvutempo 33,81 | 27,51 76,38 64,15 | 59,45 52,26
%
(EI\/I)Al 10 10 12 10 8
Miiik EmA2 16| 28 59 21 40
EMA3 8 5 3 4 20
Liikumisulatus (%) 3 5 4 3 3
Juurdekasvutempo kokku (%) | 76,88 | 63,41 | 149,22 173,52 | 118,97 116,40
Osta-hoia juurdekasvutempo | 73,72 | 45,58 -23,15 142,46 | 147,21 77,16
(%)

Allikas: autori arvutused.

Tabelis 3 on vilja toodud ostu- ja miitigisignaalide genereerimiseks kasutatavad MACD
joone libisevate keskmiste pdevade arvud ridadel EMA1 ja EMAZ2, signaaljoone
arvutamiseks pdevade arv real EMA3, tippude ja pdhjade tuvastamiseks vajalik
minimaalne hinna liikumisulatus ning juurdekasvutempod aktsia indeksite 1dikes ja
keskmised juurdekasvutempod iile vaadeldavate aktsiaindeksite. Tabelis 3 on niha, et
ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012 saavutati MACD koondumisest ja
lahknemisest hinnaga saadud ostu- ja miiiigisignaalidega iile indeksite keskmiselt korgem
juurdekasvutempo kui osta-hoia strateegia puhul (ligikaudu 1,51 korda kdrgem). MACD
koondumisest ja lahknemisest hinnaga saadud signaalide puhul saadakse aastaseks
keskmiseks juurdekasvutempoks ligikaudu 7,28% iihe indeksi kohta, sama niitaja osta-

hoia puhul on ligikaudu 4,82%.

MACD koondumisest ja lahknemisest hinnaga saadud signaalid ei viita otseselt asjaolule,
et tuleks teha tehinguid pikaajalise trendi suunas, kuna ostutehingute pealt saadud

keskmine juurdekasvutempo ei ole markimisvaarselt suurem miiiigitehingutega saadud
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juurdekasvutempost. See aga ei tdhenda, et pikema trendi suunas tehingute sooritamine
ei oleks korgema juurdekasvutempoga, kuid tabelis 3 olevate tulemuste pohjal see nii
selgelt ei avaldu. Ka tabelist 3 on néha, et kdige kdrgemad juurdekasvutempod olid
MACD metoodikal aktsiaindeksitel Nasdaq Composite, Nikkei ja DAX. Kdige madalam
juurdekasvutempo MACD metoodikal oli jéllegi aktsiaindeksil FTSE. Tulemused on

toendoliselt suuresti seotud ka aktsiaindeksi enda litkumisulatusega.

Selleks, et paremini kirjeldada MACD signaalide efektiivsust vorreldes osta-hoia
strateegiaga, viib autor absoluutsuurused iiheselt vorreldavale kujule. Selleks arvutatakse
juurdekasvuindeksid erinevate MACD signaalide 16ikes vordluses osta-hoia strateegiaga.
Indeksi arvutamisel on kasutatud jargmist valemit:

_ 100+x
T 1004y

3)
kus i —juurdekasvuindeks,
x — juurdekasvutempo valitud metoodikal,
y —juurdekasvutempo osta-hoia metoodikal.

Valemi 3 pdhjal arvutatud indeks néditab, mitu korda on alginvesteering perioodi 16puks
valitud (MACD) metoodikal suurem kui osta-hoia strateegia puhul. Naiteks, kui
alginvesteeringuks on 1000 eurot ning osta-hoia strateegiaga saadakse
juurdekasvutempoks 100% (ehk siis alginvesteering kahekordistatakse) ning valitud
(MACD) metoodikal saadakse juurdekasvutempoks 150%, siis on perioodi 1dpuks
alginvesteering kasvanud vastavalt 2000 ja 2500 euro suuruseks ehk indeksi vdértuseks
saadakse 1,25. Kirjeldatud indeks peakski kirjeldama kuivord efektiivsem on valitud
(MACD) metoodika osta-hoia strateegia suhtes. Alljargnevalt toob autor tabelis 4 vilja
valemiga 3 arvutatud juurdekasvuindeksid erinevate metoodikate ldikes, et saada parem

tilevaade MACD signaalide efektiivsusest erinevate aktsiaindeksite korral.
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Tabel 4. MACD signaalide ja osta-hoia strateegia juurdekasvuindeksite vordlus

ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012 saadud tulemuste pdhjal

SP500 FTSE NIKKEI NASDAQ DAX

Nulljoonega

.- . 1,4658 1,2634 3,2586 1,4372 1,2943
16ikumine

Signaaljoonega

. ; 0,9634 0,8941 2,6791 1,3408 1,2402
16ikumine

Koondumine ja
lahknemine 1,0182 1,1225 3,2429 1,1281 0,8858
hinnaga

Osta-hoia 1 1 1 1 1

Keskmine

indeksi vadartus
MACD
metoodikal

Allikas: autori arvutused.

1,1491 1,0933 3,0602 1,3020 1,1401

Tabelist 4 on niha, et kuigi aktsiaindeksite DAX ja NASDAQ juurdekasvutempod oli
absoluutsuuruses kiill ildjuhul suuremad vorreldavate aktsiaindeksite omadest, siis
juurdekasvuindeksite pdhjal voib kahtlemata viita, et késitletav MACD metoodika annab
koige korgemaid tulemusi Nikkei puhul. Tabelist 4 on ka néha, et juurdekasvuindeksid
on kdige kdorgemad MACD ldikumisel nulljoonega. Tegemist on ainsa MACD signaaliga,
mille puhul ei jddda ithegi indeksi puhul alla osta-hoia strateegiale. Selleks, et illustreerida
erinevate MACD signaalide pohjal tehtud tehingute juurdekasvutemposid ajas iile kdigi
késitletavate indeksite, toob autor jargnevalt vélja joonise, millel on mainitud

juurdekasvutempod vordluses osta-hoia strateegia juurdekasvutempo liikumisega ajas.

39



1000 T T T T

Osta-hoia strateegia (+426.491%4)
— MaACD l3ikumine milljoonega (+857.399%)
200 - | 7 MACD léikumine signaaljoonega (+635.097%6) |
— MACD lahknermine / koondumine (+581.994%)

Juurdekasvuternpo (Vo)

200

1 1 1 | | | | 1
=200
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500
Paevade arv

Joonis 11. Kaisitletavate MACD signaalide ja osta-hoia strateegia juurdekasvutempod iile

koigi vaadeldavate aktsiaindeksite ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.
Allikas: autori koostatud.

Kiesolevas t60s soovitakse tuvastada trendi, mistottu on tédhtis kaubelda suurem osa
trendide liikumisulatusest trendiga samas suunas. Ka jooniselt 11 voib néha, et koige
paremini tdidab mainitud kriteeriumi MACD 1dikumine nulljoonega, mida kasutatakse ka
jargmises alapeatiikis kiitinalmustritega sidumisel. MACD 16ikumisest signaaljoonega
saadud signaalide pdhjal tehinguid tehes kaetakse ka enamus hinnaliikumisest, kuid
trendi suuna valikul eksitakse rohkem kui MACD 16ikumisel nulljoonega, mistottu on ka
MACD 16ikumisel signaaljoonega saadud juurdekasvutempo madalam. MACD
koondumisest ja lahknemisest saadud signaalide pohjal tehinguid tehes saadakse vihem
tehinguid ning seetdttu kirjeldab signaal vaid véikese osa hinnalitkumisest, siiski
suunavalikul eksitakse harva, mida on ndha ka joonisel 11. Kui eesmérgiks votta aga
voimalikult kdrge tulu ja riski suhtega portfelli loomine varade efektiivsemaks
juhtimiseks, siis tasub autori arvates kaaluda MACD koondumise ja lahknemise

kasutamist ostu- ja miitigisignaalide genereerimiseks.
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2.3. MACD signaalide kombineerimine kulinalmustritega

Kéesolevas alapeatiikis kombineerib autor eclmises alapeatiikis edasiseks analiiiisiks
valituks osutunud MACD nulljoonega I6ikumise signaale kiilinalmustritega, selgitamaks
kas kiilinalmustrite kombineerimine MACD poolt antavate signaalidega vdimaldab
kindlamalt tuvastada trendi kui MACD signaalide eraldiseisev kasutamine. Esimesena
kombineerib autor MACD nulljoone 16ikumisel antavaid ostusignaale turusentimendi
positiivseks podrdumisele viitavate kiilinalmustritega (piercing, bullish engulfing ja
morning star). Autor késitleb kiitinalmustrite ja MACD signaalide kombineerimisel
jargmisi ostusignaale:
e S0-—MACD ldikumisest nulljoonega saadud ostusignaalid;
e S1 — MACD Idikumisest nulljoonega saadud ostusignaalid, millele eelnevad
piercing mustrid,;
e S2 — MACD loikumisest nulljoonega saadud ostusignaalid, millele eelnevad
bullish engulfing mustrid;
e S3 — MACD loikumisest nulljoonega saadud ostusignaalid, millele eelnevad
morning star mustrid;
e S4 — MACD loikumisest nulljoonega saadud ostusignaalid, millele eelnevad
piercing voi bullish engulfing mustrid;
e S5 — MACD loikumisest nulljoonega saadud ostusignaalid, millele eelnevad

piercing, bullish engulfing voi morning star mustrid.

SO signaalid on kaasatud vaid vordlusbaasi loomiseks ja iilejdénud loetelus vélja toodud
signaalid on MACD nulljoonega 1dikumisest saadud ostusignaalid kombineeritult valitud
kiitinalmustritega. Alljargnevalt toob autor vélja tabeli 5, milles antakse iilevaate MACD
16ikumisest nulljoonega saadud signaalide ja turusentimendi positiivseks podrdumisele
viitavate kiilinalmustrite kombineerimisel saadud ostusignaalide juurdekasvutempodest

kasitletavas ajavahemikus.
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Tabel 5. MACD nulljoonega 16ikumise ostusignaalide ja turusentimendi positiivseks
poordumisele viitavate kiiinalmustritega kombineerimisel saadud juurdekasvutempod

protsentides ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.

SO S1 S2 S3 S4 S5
SP500 114,31 16,38 16,31 26,99 16,38 26,99
FTSE 64,85 32,5 33,09 31,21 33,09 33,09
NIKKEI 64,41 23,15 61,53 21,51 61,53 61,53
NASDAQ 195,88 80,12 48,07 57,65 95,88 93,46
DAX 179,83 70,31 81,68 53,58 97,53 97,53
Keskmine 123,856 44,492 48,136 38,188 60,882 62,52

Allikas: autori arvutused.

Tabelist 5 on ndha, et MACD nulljoonega 10ikumisest saadud ostusignaalide
kombineerimisel turusentimendi positiivseks poordumisele viitavate kiitinalmustritega
saadud keskmised juurdekasvutempod iile valitud indeksite on mérkimisvéarselt
madalamad kui keskmine juurdekasvutempo vaid MACD nulljoonega 16ikumisest
saadud ostusignaalide kasutamisel (1,98 kuni 3,24 korda viiksem). Tabelis 5 kasitletud
kiitinalmustreid esines vaadeldavates tingimustes kokku 332 korral, mustrit piercing
esines 88, mustrit bullish engulfing 192 ja mustrit morning star 52 korral. Tabelist 5 on
voimalik vélja lugeda, et mida rohkem kiilinalmustreid esines, seda korgem oli
juurdekasvutempo. Tabeli 5 pdhjal voib viita, et MACD nulljoonega 16ikumisel saadud
ostusignaalide puhul ei osutu kiilinalmustritega kombineerimine otstarbekaks, kuna
juurdekasvutempod on markimisvédirselt madalamad ning seetdottu voime vdita, et

kiuunalmustrite lisamine ei aita tdusvat trendi kindlamalt tuvastada.

Jargmisena kombineerib autor MACD nulljoone 16ikumisel antavaid miiligisignaale
turusentimendi negatiivseks poordumisele viitavate kiitinalmustritega (dark-cloud cover,
bearish engulfing ja evening star). Autor késitleb kiitinalmustrite ja MACD signaalide
kombineerimisel jirgmisi miiligisignaale:

e S6 — MACD Idikumisest nulljoonega saadud miiiigisignaalid;

e S7 — MACD loikumisest nulljoonega saadud miitigisignaalid, millele eelnevad

dark-cloud cover mustrid;
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e S8 — MACD Ioikumisest nulljoonega saadud miiiigisignaalid, millele eelnevad
bearish engulfing mustrid;

e S9 — MACD Ioikumisest nulljoonega saadud miiiigisignaalid, millele eelnevad
evening star mustrid;

e S10 — MACD l6ikumisest nulljoonega saadud miiligisignaalid, millele eelnevad
dark-cloud cover voi bearish engulfing mustrid;

e S11 — MACD loikumisest nulljoonega saadud miitigisignaalid, millele eelnevad

dark-cloud cover, bearish engulfing voi evening star mustrid.

Sarnaselt ostusignaalidele on ka miitligisignaalide puhul arvestatud miiiigisignaaliga S6
ehk siis MACD ldikumisest nulljoonega saadud miiiigisignaalidega, et luua vordlusbaas
kiitinalmustritega kombineeritud miiiigisignaalide tohususe hindamiseks. Alljargnev
tabel 6 annab iilevaate MACD nulljoonega 16ikumise miitigisignaalide turusentimendi
negatiivseks poordumisele viitavate kiilinalmustritega kombineerimisel saadud

juurdekasvutempodest késitletavas ajavahemikus.

Tabel 6. MACD nulljoonega 16ikumise miitigisignaalide ja turusentimendi negatiivseks
poordumisele viitavate kiilinalmustritega kombineerimisel saadud juurdekasvutempod

protsentides ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.

S6 S7 S8 S9 S10 Sl11
SP500 40,33 0,00 38,61 181 38,61 38,61
FTSE 19,07 7,44 2,35 0,75 9,19 8,67
NIKKEI 86,01 0,00 43,68 48,42 43,68 82,47
NASDAQ 52,59 28,01 50,41 81,10 49,94 74,85
DAX 40,13 47,38 60,31 45,98 69,51 87,76
Keskmine 47,63 16,57 39,07 35,61 42,19 58,47

Allikas: autori arvutused.

Tabelist 6 on ndha, e¢ MACD nulljoonega 1dikumisest saadud miitigisignaalide
kombineerimisel turusentimendi negatiivseks poordumisele viitavate kiilinalmustritega
saadud keskmised juurdekasvutempod iile valitud indeksite on tildjuhul madalamad kui
keskmine juurdekasvutempo vaid MACD nulljoonega 16ikumisest saadud signaalide
kasutamisel. Siiski iihel kisitletaval juhul on juurdekasvutempo MACD signaalide

kombineerimisel kiitinalmustritega korgem kui MACD signaalide eraldiseisval
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kasutamisel ja see on signaali S11 puhul ehk MACD l6ikumisest nulljoonega saadud

miitigisignaalid, millele eelnevad dark-cloud cover, bearish engulfing voi evening star
mustrid.

Turusentimendi negatiivseks podrdumisele viitavaid kiitinalmustreid esines 508 korral
(ligikaudu 53% rohkem kui turusentimendi positiivseks poordumisele viitavaid
kiitinalmustreid). Kuna tildjuhul on késitletavad aktsiaindeksid olnud ajas kasvavad, siis
on ka loogiline, et kiiiinalmustreid, mis viitavad turusentimendi negatiivseks
pOordumisele, esineb rohkem kui vastupidisele viitavaid kiilinalmustreid, sest
turusentimendi negatiivseks poordumisele viitavad kiiiinalmustrid esinevad tdusva
trendiga turul. Selleks, et illustreerida kiilinalmustrite moju miitigisignaalide tohususele,
lisab autor jérgnevalt joonise, millel on vilja toodud miiligisignaalide S6 ja S11

juurdekasvutempod vaadeldavas ajavahemikus tile kdigi aktsiaindeksite.
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Joonis 12. Miitigisignaalide S6 ja S11 juurdekasvutempode vordlus iile koigi
vaadeldavate aktsiaindeksite ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.

Allikas: autori koostatud.

Joonisel 12 on vilja toodud juurdekasvutempod signaalide S6 ja S11 vordlemiseks ehk
siis on visualiseeritud, kas ja milline mdju on kiilinalmustrite kaasamisel MACD

16ikumisest nulljoonega saadud miiiigisignaalide tdhustamiseks. Kuigi signaali S11 puhul
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on juurdekasvutempo ligikaudu 23% suurem kui signaali S6 puhul, arvab autor, et
tulemus vaib olla pigem juhuslik, sest tuntav erinevus juurdekasvutempodes avaldub alles
aegrea viimase 300-400 elemendi viltel. Tabelist 6 v3ib ndha, et kuigi keskmine
juurdekasvutempo on signaali S11 puhul kdrgem kui signaali S6 puhul, on see peamiselt
tingitud sellest, et kiilinalmustrite kaasamisel saadi kdorgem juurdekasvutempo
aktsiaindeksite Nasdaq Composite ja DAX puhul, iilejadnud indeksite puhul ei olnud
kiiinalmustrite kaasamisel juurdekasvutempos lisa voimalik tdheldada. Aktsiaindeksid
Nasdaq Composite ja DAX on vaadeldavas ajavahemikus olnud teistest vaadeldavatest
indeksitest markimisvaarselt kdrgema juurdekasvutempoga (vastavalt 142,46% ja
147,21%). Autori arvates on siin seos trenditugevuse ja kiilinalmustrite tdhususe vahel.
Nimelt, turusentimendi negatiivseks pddrdumisele viitavate kiilinalmustrite eelduseks on,
et need esineks tdusva trendiga turul ning mida tugevam on tdusev trend, seda tdsiselt
voetavam on kiitinalmuster. Seega voivad kiitinalmustrid tugeva tdusva trendiga turul
MACD signaalidega kombineerides tShustada langevate trendide tuvastamist. Jargnevalt
toob autor illustreerimiseks joonise, millel on vilja toodud miiiigisignaalide S6 ja S11
juurdekasvutempod vaadeldavas ajavahemikus joudsalt kasvanud aktsiaindeksite Nasdaq

Composite ja DAX pdhjal.
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Joonis 13. Miiiigisignaalide S6 ja S11 juurdekasvutempode vordlus aktsiaindeksite

Nasdaq Composite ja DAX 15ikes ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.

Allikas: autori koostatud.
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Jooniselt 13 on voimalik ndha, milline on kiiinalmustrite mdju MACD 1dikumisest
nulljoonega saadud miiiigisignaalide tohustamisel pikaajaliselt tugevalt kasvavate
aktsiaindeksite puhul. Juurdekasvutempo ilma kiitinalmustriteta on 92,71%, ent
kiitinalmustritega saadakse juurdekasvutempoks 162,61% (ligikaudu 1,75 korda suurem).
Jooniste 12 ja 13 puhul voib ldbiva joonena tdheldada, et kiilinalmustrite kaasamisel on
juurdekasvutempo liikkunud ajas maérkimisvaarselt stabiilsemalt.  Selleks, et
juurdekasvutempode volatiilsust tdpsemalt hinnata, toob autor alljargnevalt tabeli 7,
milles on vilja arvutatud paevaste juurdekasvutempode pShjal standardhélbed signaalide
S0, S6, S5 ja S11 1dikes.

Tabel 7. Juurdekasvutempode standardhélbed valitud signaalide 16ikes ajavahemikus 1.
jaanuar 1997 — 31. detsember 2012.

Ostusignaalid Miitigisignaalid
SO S5 S6 S11
SP500 0,0081 0,0099 0,0069 0,0024
FTSE 0,0081 0,0095 0,0100 0,0096
NIKKEI 0,0082 0,0128 0,0082 0,0049
NASDAQ 0,0100 0,0142 0,0039 0,0058
DAX 0,0100 0,0128 0,0058 0,0075
Keskmine 0,0089 0,0118 0,0070 0,0060

Allikas: autori arvutused.

Tabelis 7 on vélja toodud standardhélbed erinevate signaalide juurdekasvutempodes.
Eraldi késitletakse ostu- ja miiligisignaale, milles omakorda kisitletakse eraldi
kiitinalmustritega kombineerimisel korgeima tootluse andnud signaali ja eraldiseisvat
MACD nulljoonega 16ikumise signaali. Tabelist 7 ndeme, et keskmine
juurdekasvutempode standardhilve iile aktsiaindeksite kasvas ostusignaalide puhul
ligikaudu 32,6% kui MACD poolt antavatele ostusignaalidele lisati kiitinalmustrid ning
kuna tabelist 5 (vt Ik 42) voib vilja lugeda, et juurdekasvutempo on signaali S5 puhul
ligikaudu 49% viiksem kui vordlusbaasiks oleva signaali SO puhul, vdib viita, et
kiitinalmustrite lisamine ei thusta antud tingimustes mingil mididral MACD nulljoonega

16ikumisest saadavaid ostusignaale.
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Seevastu saab aga tabelist 7 vélja lugeda, et kiitinalmustrite kaasamine vidhendas MACD
poolt antavate miiiigisignaalide juurdekasvutempo standardhélvet ligikaudu 16,7%.
Tabelist 6 (vt Ik 43) on vdimalik vélja lugeda, et signaali S11 keskmine juurdekasvutempo
tile aktsiaindeksite on ligikaudu 22,8% suurem kui signaali S6 puhul. Kuna keskmine
juurdekasvutempo kasvas ning standardhilve véhenes, voib viita, et kiilinalmustritega on
antud tingimustes voimalik tohustada MACD nulljoonega 1dikumisest saadavaid
miitigisignaale, kui eesmargiks on varade efektiivsem juhtimine. Jargnevalt toob autor
vilja joonise, millel on illustreerival eesmérgil vélja toodud juurdekasvutempo liikkumine
ajas, kui kasutatakse ostu- ja miiligisignaalidena MACD 16ikumisi nulljoonega ning
vordluseks MACD ldikumised nulljoonega, kus miitigisignaalide puhul on rakendatud ka

kitnalmustreid.
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Joonis 14. Kiiiinalmustrite moju juurdekasvutempole ajavahemikus 1. jaanuar 1997 — 31.

detsember 2012. Allikas: autori koostatud.

Joonisel 14 on sinise joonega tdhistatud signaalide SO ja S6 summaarne
juurdekasvutempo {ile kdigi vaadeldavate aktsiaindeksite ehk siis MACD 16ikumisel
nulljoonega saadud signaalide pohjal ostu- ja miiligitehinguid tehes kujunenud
juurdekasvutempo. Joonisel on punase joonega tdhistatud signaalide SO ja S11
summaarne juurdekasvutempo iile koigi indeksite ehk siis MACD 16ikumisel saadud

miitigisignaalidele lisati kiitinalmustrid. Kiitinalmustritega saadud signaalide puhul on
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juurdekasvutempo 911,64% ehk ligikaudu 6,3% suurem kui signaalide puhul, mis ei
votnud arvesse kiitinalmustreid. Autori arvates on tegemist pigem juhusliku tulemusega,
mida ilmestab ka joonis 14 iipris selgelt. Naiteks, kui eemaldada acgrea I6pust ligikaudu
500 elementi, siis ei ole enam juurdekasvutempodes mérgata erinevust. Kiill aga v3ib
jooniselt 14 valja lugeda, et signaalid, mille puhul kasutatakse ka kiitinalmustreid, tagavad
stabiilsema juurdekasvutempo liikumise ajas. Kiitinalmustreid kasutades kujuneb
juurdekasvutempo standardhilbeks 0,0271 ning kasutades vaid MACD 1dikumisest
nulljoonega saadavaid signaale, saadakse juurdekasvutempo standardhélbeks 0,0349, mis
on ligikaudu 28,8% suurem kui kiitinalmustreid kasutades, mistdttu voib véita, et varade
juhtimise seisukohast vdimaldavad kiilinalmustrid MACD nulljoonega 18ikumise
signaaliga kombineerides sama tulutaseme juures vihendada riskitaset méarkimisvaarselt.
Siiski, ldhtudes kdesoleva t00 eesmaérgist ning metoodikast, voib viita, et iildjuhul
kiitinalmustrid ei tdhusta MACD poolt antavaid signaale, erandjuhtudeks on korrad kui
alusvara hind on pikaajaliselt tugeva tousva trendiga, sel juhul aitavad kiitinalmustrid

tohustada MACD signaale langeva trendi tuvastamiseks.
2.4. Jareldused ja autoripoolsed soovitused

Kéesoleva t66 pohjal voib viita, et kiilinalmustrite lisamine MACD signaalidele ei
voimalda iildjuhul tuvastada trende tohusamalt, see tdhendab, et MACD signaalide
tdiustamine kiitinalmustritega ei anna juurdekasvutempole olulist lisa. Siiski, on néha, et
tugevamalt kasvavate aktsiaindeksite (Nasdaq ja DAX) puhul vOis mairgata
kiitinalmustrite mdju langeva trendi tuvastamise tohustamisel. Autori arvates voib sellist
fenomeni kirjeldada vdga hédsti kiilinalmustrite olemuse 1dbi. Nimelt, késitletavate
kiitinalmustrite puhul oli oluline eelneva trendi olemasolu ning tugevalt tdusval turul on
see tingimus paremini tdidetud kui nditeks norgalt tdusval, langeval vo1 horisontaalselt
litkkuval turul. Samuti, kui ilmneb tugevalt tdusval turul turu sentimendi poSrdumisele
viitav killinalmuster, siis on ta tdsiselt voetavam kui kiilitsi kulgeva turu puhul, kus vdib
muster olla pigem juhuslik. Sellest voib jareldada, et kiitinalmustrite efektiivsus MACD
signaalide tohustamisel sdltub mustrile eelneva ning ka tildise trendi tugevusest, mistdttu

voiks kisitletava metoodika siduda mdne trenditugevuse indikaatoriga, nditeks Average
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Directional Index’ga (ADX). Signaale voiks testida nii, et kui ADX’1 néit ldheb iile teatud
taseme (tihtipeale kasutatakse selle tasemena 25), siis vOetakse vaatluse alla alles

kdesolevas t00s testitud signaalid.

Samuti leiab autor, et voib anda ka tugevushinnanguid MACD poolt antavatele
signaalidele ja kiilinalmustritele. Kiilinalmustrite puhul voib hinnata néiteks talle
eelnenud trendi kestust ja ulatust ehk tugevust, samuti mustri moodustava kiitinalde
ulatust {iksteise suhtes ehk kiiiinalde ja nende ekstreemvéirtuste vahelisi proportsioone
ning vahesid mustri moodustavate kiilinalde avamis- ja sulgemishindade vahel (inglise
keeles gaps). MACD signaalide puhul on tugevuste hindamine veidi keerulisem, néiteks
16ikumissignaalide puhul on vdimalik hinnata kui kiiresti on 1dikumine toimunud,
koondumiste ja lahknemiste puhul on vdimalik hinnata lahknemise vOi koondumise
tugevust, mille pdohjal saab jéllegi hinnata signaalide tugevust. Siiski, on MACD
signaalide tugevushinnangute matemaatiliste kriteeriumite formuleerimine ehk méirksa
keerulisem kui kiiinalmustritele tugevushinnangute andmine. Samuti voib hinnata ka
ajalist vahet MACD signaali ja kiilinalmustri poolt antava signaali vahel. Kui viia testid
signaalidele tugevuste andmise tasandile on voimalik vilja td6tada mingi kindel tugevuse
tase alates millest hakatakse signaale kasutama tehingute tegemiseks. Lisaks signaalidele
tugevuste omistamisele voib  defineerida MACD  lahknemisi/koondumisi  ja
kiitinalmustreid teisiti kui seda kdesolevas t60s tehti. Samuti voib rakendada laiemaid

piire, kuna ka kdesolevas t60s tulid iiksikud lahendid véga ldhedale etteseatud piiridele.

Kuna kiitinalmustrid viitavad turu sentimendi muutumisele, vOiks autori arvates
kiitinalmustrite tuvastamiseks kasutada pikemat ajalist mdodet, sest mida pikema ajalise
kasitlusega on andmed, seda usaldusvéiarsemateks kiitinalmustreid peetakse. Naiteks,
voiks kiitinalmustreid tuvastada nédalaste andmete pohjal ning MACD poolt saadavaid

signaale leida pdevaste andmete pdhjal ehk siis iile minna mitmeperioodilisusele.

Kéesolevas t60s viidi testid lébi vaid iihe signaali pohjal - MACD 16ikumine nulljoonega.
Valitud signaal oli kdige korgema keskmise juurdekasvutempoga iile vaadeldavate
indeksite, mis vdib olla pdhjuseks, et kiilinalmustrite rakendamine ei andnud erilist lisa

juurdekasvutempos. Niiteks, MACD 16ikumisel signaaljoonega saadi rohkem valesid
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signaale kui MACD 1dikumisel nulljoonega, mistottu voiks ka kombineerida
kiitinalmustreid signaalidega, mis saadakse MACD ldikumisel signaaljoonega. Samuti
voiks kiiinalmustreid kombineerida MACD koondumisest ja lahknemisest saadavate
signaalidega. Kuigi autori arvates tuvastasid MACD koondumisest ja lahknemisest
saadavad signaalid trendi algust kdige tOhusamalt, siiski nende signaalide peamiseks
probleemiks vdis olla asjaolu, et tehingud sulgeti liiga vara. Seega, voiks autori arvates
kasutada kiitinalmustreid nditeks MACD koondumise ja lahknemise pdhjal avatud
tehingute sulgemiseks, mis voimaldaks ehk hoida positsioone pikemalt sees ja seelédbi
lilkuda kauem trendiga kaasa. Kiiiinalmustrid vdivad parandada teisi MACD poolt
antavaid signaale rohkem, kui nad parandasid kidesolevas toos kasutatud MACD

16ikumisest nulljoonega saadud signaale.

Kui aga arvestada tulemusi varade voimalikult efektiivse juhtimise seisukohast, siis vois
taheldada kiitinalmustrite lisamisel paevaste juurdekasvutempode volatiilsuse vihenemist
pikaajalise trendiga vastassuunaliste trendide tuvastamisel. Mistdttu voib, sdltuvalt
eesmirgist, kasutada parameetrite optimeerimisel mingit riski ja tulu vahekorda hindavat
nditajat, nditeks Sharpe’i suhtarvu. Kdesoleva t66 pohjal saadi tulemuseks, et MACD
nulljoonega 16ikumise signaalide kombineerimine kiiiinalmustritega ei andnud olulist lisa
juurdekasvutempos ehk ei véimaldanud trende tuvastada tdhusamalt kui vaid MACD
signaale kasutades. Siiski, vois tdheldada, et kiitinalmustrite kaasamine voimaldas
vihendada juurdekasvutempode volatiilsust, mistottu voib kiilinalmustrite kasutamine
osutuda kasulikuks, kui votta eesméirgiks voimalikult tdhusa kauplemisstrateegia

loomine.
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KOKKUVOTE

Uheks lihtsaimaks ent tdhusamaks trendide tuvastamise vahendiks vdib pidada libisevaid
keskmisi, kuna nad siluvad hinnagraafiku liihiajalised kdikumised ning seeldbi annavad
hea iilevaate hinna trendist. Kuna libisevad keskmised arvutatakse mineviku hindade
pdhjal, siis annavad libisevad keskmised informatsiooni viitajaga. Peamiselt kasutatakse
lihtsat voi eksponentsiaalset libisevat keskmist, kuna aga eksponentsiaalse libiseva
keskmise puhul on viitaeg vidiksem, kasutas autor kdesolevas t60s eksponentsiaalset
libisevat keskmist. Selleks, et aga viitacga veelgi enam vihendada, kasutas autor
libisevate keskmiste kombineerimisel saadud indikaatorit MACD, mis vdimaldab

tuvastada inertsust hinna liikumisest.

Kuna MACD signaalide iiheks peamiseks puuduseks peetakse tugeva trendi viltel
enneaegsete trendipdordumisele viitavate signaalide andmine, siis oleks signaale mdistlik
siduda mingi muu indikaatoriga, mis annaks hinnangu turu hetkeseisule. Turu sentimendi
ja selle muutumise Kirjeldamiseks on varasemates uuringutes korduvalt kasutatud
kiiinalmustreid. Kaéesolevas t60s vottis autor vaatluse alla populaarsemad
mitmeperioodilised kiitinalmustrid. Autor defineeris matemaatiliselt niit MACD signaalid

kui ka kiitinalmustrid.

Autor optimeeris erinevaid MACD signaale ning tulemusteks saadi, et koige korgem
juurdekasvutempo saadi MACD nulljoonega 16ikumise signaalide puhul. Samuti kattis
késitletav signaal suure osa hinnalitkumisest, mistottu otsustas autor, et signaal on
vaadeldavate signaalide hulgas kdige tShusam trendide tuvastamiseks. Signaal loeti
parimaks trendi tuvastamisel, kuna tal oli korgeim juurdekasvutempo ja kattis suure osa
ajast, mis nditab, et signaalid suudavad litkuda voimalikult suure osa hinnaliikumisega

Oiges suunas kaasa. MACD signaaljoonega 16ikumise puuduseks oli markimisviirselt
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madalam juurdekasvutempo ning MACD koondumise ja lahknemise signaalide
puuduseks oli asjaolu, et suur osa hinnaliikumisest jdi katmata. Korgemad
juurdekasvutempod olid aktsiaindeksitel, mis olid ajas joudsamalt kasvanud (Nasdaq
Composite ja DAX) ning kodige madalama juurdekasvuga oli aktsiaindeks FTSE.
Uldjuhul paistis olevat positiivne korrelatsioon aktsiaindeksite juurdekasvutempode ja
MACD signaalide pohjal tehtud tehingute juurdekasvutempode vahel. Erandiks vdib
pidada Nikkei aktsiaindeksit, mis oli vaadeldavas ajavahemikus olnud langev, kuid

MACD signaalide pohjal tehtud tehingute juurdekasvutempodes see ei avaldunud.

MACD nulljoonega Idikumise signaalid kombineeriti kiitinalmustritega. Avaldus seos, et
mida rohkem teatud kiiinalmustreid esines, seda kdorgem oli juurdekasvutempo. Siiski,
osutus ostutehingute tegemisel kiilinalmustrite kaasamine pigem kahjumlikuks, kuna
juurdekasvutempo vidhenes ligikaudu 2 korda. Seevastu miiiigitehingute tegemisel
voimaldas kiilinalmustrite kaasamine kasvatada juurdekasvutempot. PGhjuseks voib olla
see, et turu langemisele viitavaid kiilinalmustreid esines vaadeldavas ajavahemikus
ligikaudu 53% rohkem. Siiski, arvab autor, et kuna {ildjuhul on Kkésitletavad
aktsiaindeksid olnud vaadeldavas ajavahemikus kasvavad, siis kiiinalmustreid, mis
viitavad tdusva trendi podrdumisele, esinebki rohkem, kuna nende puhul on paremini

tdidetud mustrile eelneva trendi eeldus.

Kuigi MACD signaalide tdiustamine kiilinalmustritega ei kasvatanud oluliselt
juurdekasvutempot ehk ei voimaldanud tuvastada trendi tdhusamalt, 1dhtudes kéesoleva
to0 kisitlusest, vois tdheldada, et kui kombineerida kiitinalmustreid pikaajalise trendiga
vastupidiste trendide tuvastamisel, on voimalik vihendada pédevaste juurdekasvutempode
volatiilsust iipris tuntavalt. Seega, arvab autor, et kui vitta eesmargiks luua voimalikult
tohus kauplemisstrateegia, siis tuleks kaaluda kiilinalmustrite kaasamist signaalide

genereerimisel.
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SUMMARY

USING CANDLESTICK PATTERNS TO IMPROVE THE EFFICIENCY OF
TECHNICAL ANALYSIS’ SIGNALS: EMPIRICAL EVIDENCE FROM MAJOR
STOCK MARKET INDICES

Timo Mitt

Stocks have long been the best performing long term asset class. Within last 86 years
stock market has returned an average annual 9.8% gain. Since the stocks allow to earn
additional income by contributing to economic growth without having to engage
entrepreneurship, trading volumes of the stock markets have increased significantly. For
example, trading volumes of the world’s largest stock exchange NYSE have multiplied

over the years.

The methods used to analyze securities fall into two very broad categories: fundamental
and technical analysis. Fundamental analysis can be applied to assess security’s intrinsic
value to determine the general direction of movement of the underlying asset, yet more
accurate buy and sell signals can be generated using technical indicators or methods.
Identifying trends as accurately as possible enables institutions to make better investment
decisions, thus enabling them to manage their assets more effectively. Also, major stock
market indices are usually strongly associated with economic conditions of particular
regions of the world. For example, movement of the stock market index Standard &
Poor’s 500 describes well the movement of U.S. gross domestic product, which in turn
negatively correlates with unemployment rate in the U.S.. Therefore, it is possible to
forecast economic progress of the region by identifying trends in the movement of

particular stock market index.

56



One of the most popular indicator of technical analysis is moving average based MACD
indicator. In addition to its popularity, MACD is also one of the most effective momentum
indicators available. However, reliability of MACD signals can be questionable in certain
situations, for example, on bullish market where positive market sentiment supports the
continuation of the upward trend, MACD tends to give premature signals of trend
reversal. MACD identifies the momentum in price movement and candlestick patterns
describe the overall market sentiment. Thus, combining MACD signals with candlestick

patterns may improve the efficiency of buy and sell signals.

Aim of this paper is to evaluate whether the use of candlestick patterns can improve trend
identifying signals. In order to achieve the aim of this paper author has set following
tasks:
e to provide theoretical and mathematical overview of the moving averages and its
based MACD indicator;
e to provide theoretical and mathematical overview of the candlestick patterns;
e tocombine MACD with candlestick patterns — brief overview of previous studies;
e to provide overview of data and methodology;
e to optimize parameters of different MACD signals;
e to optimize parameters of MACD signals combined with candlestick patterns;
e toanalyze the validity of the combination of MACD and candlestick patterns with
the highest gain;

e to draw conclusions and make recommendations.

Optimization of parameters of different MACD signals, highlighted interesting results,
namely, signal with the highest gain was the simplest MACD signal — zero line crossover.
Also, buy and sell signals generated by MACD zero line crossovers covered most of the
price movement, which shows that the signals were able to move most of the time in the
right direction. MACD signal line crossovers had significantly lower overall gain than
zero line crossovers and convergences/divergences between MACD line and price did not
cover even half of the price movement. Therefore, MACD zero line crossovers were

chosen to combine with candlestick patterns.
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MACD zero line crossovers and candlestick patterns were combined next. Positive
correlation between overall gains and number of occurred candlestick patterns was found.
However, combining bullish zero line crossovers with candlestick patterns reduced
overall gains approximately two times. On the other hand, combining bearish zero line
crossovers with candlestick patterns increased overall gains. The reason for this might be
that the number of occurred bearish patterns was approximately 53% higher than the
number of occurred bullish patterns. However, it can be caused by the fact that most of
the stock market indices observed were growing over time. Therefore, patterns that
indicate the rising trend reversal actually occur more often, since the preconditions for
the trend that preceded the pattern are fulfilled with greater precision.

Even though combining MACD signals with candlestick patterns did not increase the
overall gains (hence did not give a better basis for identifying the trend as it is handled in
this paper) it is notable that the usage of reversing candlestick patterns especially in an
uptrend market reduced the overall volatility of the whole time series of returns of the
strategy giving its user a lower risk-reward ratio. Hence the author is convinced that
candlestick patterns should be integrated to an efficient investment or trading strategy. A
risk-reward evaluating ratio like Sharpe ratio could be used for that purpose while
optimizing the system. Also an indicator for evaluating the strength of the trend could be
used, one of which is ADX.
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