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Abstract

The technical analysis used by all capital market practitioners is avoided by academia, it is
theoretically considered insufficient and too inaccurate (intuitive). In the following paper
we will show that practical results drawn from the study of historical data may be more
realistic and more complex than those offered by traditional statistics. Also, we only use
technical analysis to study the correlation between stocks and not to make predictions that,
indeed, seem not scientifically justified.
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Rezumat

Analiza tehnica, utilizatda de toti practicienii pietei de capital, este ocolitd de mediul
academic, fiind consideratd insuficient fundamentati teoretic si mult prea imprecisa
(intuitivd). Vom arata in materialul urmator cad rezultatele practice extrase din studiul
datelor istorice pot fi mult mai realiste si mai complexe decat cele oferite de statistica
traditionald. De asemenea, vom utiliza analiza tehnica doar pentru a studia corelatia intre
titluri si nu pentru a face predictii care, intr-adevar, nu ni se par justificate stiintific.

Cuvinte-cheie: analiza tehnica, teoria moderna a portofolilului, corelatia rentabilitate-risc,
metoda rolling window

Clasificare JEL: G14

Introducere

Un portofoliu este o combinatie liniara de valori mobiliare in care fiecare dintre ele
are o anumitd pondere Tn respectiva combinatie liniard. Selectia portofoliilor eficiente se
bazeazd pe ideea ca diversificarea unui portofoliu va reduce riscul total.

Pe baza unei analize care ia in considerare castigurile asteptate, H. Markovitz a
propus un model pentru construirea portofoliilor eficiente. Cele doud valori asociate
portofoliului sunt rentabilitatea agteptatd (combinatie liniard a rentabilitatilor individuale
asteptate) si riscul (combinatie neliniard a covariatiilor dintre rentabilitatile individuale).

Teoria moderna a portofoliilor (TPM) este recunoscutd ca o metoda standard pentru
selectarea portofoliilor eficiente. TMP utilizeaza rentabilitatile medii ale activelor
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financiare din portofoliu si dispersia (volatilitatea) rentabilitatilor individuale ale
respectivelor active financiare, ca masura a riscului. Multimea portofoliilor eficiente cu cel
mai mic risc la o rentabilitate scontatd formeaza frontiera eficientd. Abordarea statistic3,
desi corectd din punct de vedere matematic, porneste totusi de la date aleatorii si
nereproductibile.

Ca raspuns, analiza tehnica a activelor financiare se bazeaza pe reprezentarea grafica
a evolutiei pretului activelor, privind repetabilitatea datelor. i lipseste precizia si rigoarea
matematicd, dar este extrem de intuitiva, populard printre investitori, comercianti, brokeri si
presa financiara.

In esentd, analiza tehnica presupune ca preturile se deplaseazi in tendinte: trend
ascendent (ascendent), trend descendent (bearish) sau n lateral (comercial). Acest fapt
sugereaza ideea de selectie a portofoliului, luand in considerare aceste tendinte.

Fundamentarea bazatd pe analiza tehnica ne va permite selectarea diferitelor tipuri
de active financiare, determinarea ponderii acestora §i Monitorizarea eficientd a
portofoliului, In functie de intentia investitionala.

Analiza tehnicd permite urmdrirea rentabilitatii si riscului portofoliilor direct pe
evolutie, comportamentul fiind evidentiat in mod clar, atat in perioada de crestere, precum
si in perioada de declin. in plus, comparatia grafici permite atit vizualizarea directd a
diferentelor de randament, cat si corelatia intre activele financiare.

Ca urmare, aceastd lucrare urmareste aplicarea rezultatelor analizei tehnice in
selectarea si monitorizarea portofoliului de active financiare. Literatura de specialitate
propune diferite tehnici si strategii pentru a selecta momentul de intrare / iesire favorabila
pentru un titlu financiar, indiferent daca este constituit din actiuni, marfuri, forex sau indici.
Mai mult, analiza tehnica furnizeaza instrumentele necesare pentru monitorizarea activelor
financiare, empirice dar confirmate in practica si utilizate de majoritatea participantilor la
piata.

Abordarea propusd va permite selectarea activelor financiare pe baza graficelor,
precum si stabilirea ponderii intr-un portofoliu bazatd pe scala graficului. Aceasta lucrare
propune o constructie efectiva a portofoliului, similara cu aceea a unui nou activ financiar,
cu a unui indice, Tn timp ce ponderea activelor va fi determinatd pe baza de rationament si
de analizd tehnica, nu pe criterii aleatorii.

1. Literatura de specialitate privind utilizarea analizei tehnice pe pietele financiare si
interactiunea ei cu analiza fundamentala

Murphy, John J. (1999), aduce in cartea sa [9] dezvoltari ale graficelor bazate pe
diagrame de candele, relatii intermarket, actiuni plus exemple si cifre de ultima ora. De la
modul de citire a graficelor la intelegerea indicatorilor si rolul esential pe care il joaca
analiza tehnicd 1n investitii, cititorii obtin o imagine de ansamblu aprofundata si accesibila a
domeniului analizei tehnice, cu un accent deosebit pe pietele futures. Revizuita si extinsa
pentru cerintele lumii financiare actuale, lucrarea este o lectura esentiala pentru oricine este
interesat de urmarirea si analizarea comportamentului pietei. Unele indicatoare/oscilatoare
propuse, gestiunea investitiilor si sfaturi de tranzactionare reale sunt uneori depasite, dar
puteti obtine conceptul general ca sa lucrati in analiza tehnica.

Thomsett, Michael (2012) realizeazid in lucrarea sa [15] o interesanta interrelatie
intre "analiza fundamentald" si "analiza tehnica". Chiar daca analistii si investitorii decid
deseori sa foloseasca una sau cealaltid dintre tehnici, autorul recomanda si fie utilizate
ambele pentru a) ca sd se completeze reciproc si sd-si imbunétateascd abilitatile in ceea ce
priveste sincronizarea tranzactiilor, b) confirmarea incrucisata a indicatorilor de inversare si
C) o viziune larga privind evolutia pretului, precum si conturarea tendintelor financiare.

Diferentele dintre aceste doud abordari sunt semnificative. Analiza fundamentala
este definitd ca studiul tendintelor, pe mai multi ani, a ratelor financiare privind
rentabilitatea si fluxurile de numerar (venituri, profituri, randamentul de dividend, rata P/E,
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rata indatorarii, volatilitatea veniturilor si profiturilor etc.). Analiza tehnica este axata in cea
mai mare parte pe pret (precum si pe volumul tranzactiilor si impulsul in migcarea pretului).
Printre indicatorii traditionali ai analizei tehnice sunt: evolutia pretului Tntr-un intervalul
rezistenta si sprijin, decalajele in miscarea preturilor, indicatori bazati pe volum, Tn special
pe varfuri de volum ca semnal de inversare.

Valoarea utilizarii indicatorilor ambelor analize (fundamentala si tehnicd) rezida in
corelarea lor pentru fundamentarea analizei investitionale. Cel mai eficient mijloc de
imbunatatire a programului de analiza este de a utiliza impreuna indicatorii fundamentali si
tehnici. Se recunoaste astfel ca ambele ofera valoare In demersul fiecdreia si ca sunt
complementare.

Chen, James (2010) identificd in cartea sa [16] ritmul rapid de crestere a analizei
tehnice din ultimele decenii. Operatorii, investitorii si analistii implicati Tn diferitele piete
financiare au apelat din ce Tn ce mai mult la principiile analizei tehnice atit pentru a
interpreta, cat si pentru a actiona asupra comportamentului pretului de piatd. Acesti
practicanti recunosc faptul ca analiza tehnicd ofera o imagine concretd, logica si un demers
eficient pentru abordarea oricarei piete financiare majore.

n plus, dezvoltarea de noi metode si tehnici in domeniul analizei tehnice a fost la fel
de rapida. Indiferent daca este cel mai recent si cel mai relevant indicator tehnic sau daca
este cel mai recent si inovator pentru a desemna suport si rezistentd, analiza tehnicd a
progresat in general intr-o maniera rapida si continua.

2. Critica Teoriei Moderne a Portofoliului (MPT)

»Don’t put all your eggs in one basket” este un idiom, inclusiv pentru actiuni: daca
scapi cosul, totul e pierdut [ ]. Similar, daca toate resursele sunt investite Tntr-un singur titlu,
aparitia oricarui eveniment negativ individual (materializarea unui risc specific) poate avea
efecte dezastruoase asupra intregii investitii. O consecintd importantd este necesitatea
diversificarii, pentru dispersarea riscului ne-sistemic, aceasta fiind una dintre premisele de
la care pleacd MPT.

A doua premisd constd 1In considerarea parametrilor necesari definirii
caracteristicilor portofoliului: rentabilitatea si riscul. In versiunea MPT, acestia sunt
reprezentati prin media statistica si abaterea medie pétratica a variatiilor zilnice ale titlurilor
[2].

Media zilnica a rentabilititilor este o mésurd corectd a rentabilitdtii finale, 1n
varianta in care rentabilitdtile sunt calculate logaritmic. Daca notam cotatia zilei i cu Si,

rentabilitatea zilnici poate fi exprimatd logaritmic ca fiind ri=10g(3|i:]. Media
i1

rentabilitatilor logaritmice este egala cu rentabilitatea totala:
5 5
Y Thlogi—=) log(=2
_ Tiy  aleslyp e
- — 1
-1 -1 n-1 1)

ri fiind astfel o masura corecta a eficientei investitionale.

In schimb, abaterea medie patratica (dispersia) este o expresie a riscului doar in
ipoteza n care acesta este asimilat cu incertitudinea. Motivatia matematica a utilizarii celor
doi parametrii in aprecierea titlurilor, media p si dispersia o, provine din faptul ca acestia
definesc univoc distributia statistica normald (gaussiana) [2], sub forma functiei de
densitate probabilistica:

1.xu 2
1 =—
f(x)=——=e2's
[: ] oV 2T )
Teoria Modernd a Portofoliilor, MPT, este din ce in ce mai criticatd, inclusiv in
mediile de informare in masa [4]. Vom remarca unele deficiente majore din punct de vedere
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practic, care ne-au determinat sd exploram si alte variante de alegere a titlurilor dintr-un
portofoliu si a ponderii acestora.

2.1 Rentabilitatea titlurilor

Rentabilitatea unui titlu reprezinta castigul pe care investitorul il realizeaza, corelat
cu durata de detinere. Prin urmare, media rentabilitatilor zilnice pare o masura adecvata a
eficientei investitionale. Din punct de vedere practic Insd, aceastd afirmatie trebuie
nuantata pentru ca niciun titlu nu mentine o rentabilitate zilnica constanta in timp.

Graficul evolutiei cursului bursier al Bancii Roméane de Dezvoltare (figura nr. 1),
ticker BRD, listatd la Bursa de Valori din Bucuresti, Tn perioada 02/08/2015 (pct. 1) +
27/09/2016 (pct. 5), va constitui reperul analizei. Rentabilitatea medie totala este apropiata
de zero (cotatiile exacte fiind S; = 11,40 lei si Ss = 10,98 lei), pe o duratd de peste 10 ani
(4.074 zile calendaristice) de detinere. Din punctul de vedere al MPT, care considerda numai
varianta buy-and-hold, investitorii nu ar fi trebuit sa includd BRD in vreun portofoliu.
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Figura 1. Graficul evolutiei BRD

Sursa: Bursa de Valori din Bucuresti

Orice participant pe piatd stie nsd ca, practic, existd puncte de intrare si de exit in
orice investitie, tehnica mentinerii unui titlu pe un termen nederminat fiind numai o optiune
teoreticd. In mod normal, dupa evolutia fulminanti in intervalul 1 + 2, investitorii ar fi
trebuit sa vanda si sd-si marcheze profitul. De asemenea, ulterior colapsului si depasirii
punctului de minim 3, investitorii ar fi trebuit s revina in piatd, relansarea fiind de asteptat.
Desigur, speculatorii mai experimentati ar fi profitat imediat si de maximul local din 4.
Astfel, rentabilitatile realizate ar fi fost mult superioare strategiei buy and hold, titlul BRD
fiind unul chiar atractiv.

Tragem concluzia cd, din punct de vedere al rentabilitatii portofoliului, important
este nu numai diferenta dintre punctul de pornire si cel final ci si drumul parcurs de titlurile
componente intre initierea si finalizarea investitiei. Desi sub aspect teoretic investitiile nu
au o tendinta dependentd, in realitate investitorii vor sda cunoascd reactia titlului la
evolutiile temporare ale pietei.

2.2 Riscul titlurilor
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Dispersia rentabilitatilor zilnice a titlurilor este consideratd in MPT o masura
statistica a riscului. Ea masoara numai volatilitatea titlului, fara a oferi vreun semnal privind
evolutiile pe termen lung (trendurile)(figura nr. 2).

3,50 1,0000
3,00
0,8000
2,50
0,6000
2,00
~=|n(BRD) .
1,50
_Aln(BRD) 0,2000
1,00
0,50 0,0000
0,00 -0,2000

02.08.05 02.08.06 02.08.07 02.08.08 02.08.09 02.08.10 02.08.11 02.08.12 02.08.13 02.08.14 02.08.15

Figura 2. Volatilitatea BRD
Sursa: Bursa de Valori din Bucuresti

Graficul variatiei logaritmice al BRD arata ca in perioada de evolutie mai accentuata
(2008-2009) volatilitatea a fost mai mare, ea scazdnd in perioadele de acalmie. Trebuie
mentionat ca multi investitori prefera o piatd dinamicd, cu variatii zilnice ale preturilor,
uneia statice, plate. De asemenea, pe o piata fara variatii lipseste un element important,
care confera lichiditate pietei, respectiv prezenta speculatorilor. In concluzie, caracterul
static al abaterii medii patratice nu reflecta riscurile de piata, nefiind o marime adecvata,
intuitiva, pentru investitori.

2.3 Importanta corelatiei in viziunea MPT

Din MPT se cunoaste [6] cd un portofoliu optimal Paretto corespunde urmatoarei
relatii intre rentabilitate si varianta:

1
GE=E-[EPE—EHP—I—C] 3)

unde: A=1T07"1, B=1T'p, C=p'Q'p, D=AC-B? p=x'p, o«
vectorii [ al rentabilitatilor si x al ponderilor.
Se observa cd matricea covariantelor Q trebuie sa fie inversabila, adicd nu este
permis ca titlurile componente sa fie perfect corelate, pozitiv sau negativ (P; =11

Prin urmare, daca titlurile sunt perfect corelate, MPT nu poate face selectia acestora,
considerdndu-le identice si reducand astfel marimea matricei pand ce aceasta devine
inversabild. Or, tocmai aceste titluri sunt cele mai potrivite pentru eliminarea riscurilor
sistemice: dacd un investitor apreciazd ca un titlu 1i satisface exigentele, il va alege in
portofoliu. El se expune insa riscurilor ne-sistemice (dependente numai de emitent), fiind
expus 1n cazul in care emitentul are o problemd particulara, individuala. Daca el gaseste
insa pe piatd mai multi emitenti cu profil rentabilitate-risc identic, poate sa-si construiasca
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un portofoliu diversificat, in care riscul ca un singur emitent sa aiba probleme, este mult
diminuat. Tocmai acest aspect este ratat de MPT, deoarece nu poate lucra cu matricea de
covarianta Q singulara.

in concluzie, o abordare diferitd a metodologiei de construire a portofoliilor este
binevenita, datorita criticilor teoretice si practice aduse teoriilor actuale.

3. Deficiente ale MPT pe piata de capital

In cele ce urmeazi ne propunem si aritim o serie de rezultate practice care
demonstreaza neajunsuri ale aplicarii MPT pe piata de capital.

3.1 Importanta graficului de evolutie al titlurilor

Pentru a demonstra importanta modului in care titlul evolueaza (path dependence),
vom compara evolutia cotatiilor bursiere cu date generate aleator, avind caracteristici
probabilistice similare. Au fost considerate cotatiile de inchidere ale actiunii SIF1 in
perioada 05/01/2000 + 02/09/2016, fiind analizata distributia rentabilitatilor logaritmice
zilnice. Rezultatele analizei statistice releva urmétoarele rezultate (tTabelul nr. 1):

Tabelul nr. 1. Distributia statistica a rentabilitatilor logaritmice zilnice

0,0003
Mean 92554
0,0001
Standard Error 88193
0,0000
Median 00000
0,0000
Mode 00000
0,0120
Standard Deviation 45815
0,0001
Sample Variance 45102
6,4112
Kurtosis 48348
Skewness 0,176367657
0,1312
Range 78915
Minimum 0,070581074
0,0606
Maximum 9784
1,6082
Sum 9399
Count 4097

In Excel au fost generate o serie de date aleatoare (random numbers) cu aceleasi
caracteristici probabilistice (medie si abatere standard)(figura nr. 3). Mentiondm ca datorita
valorilor extrem de mici ale datelor de intrare, au fost necesare mai multe simulari, pentru
ca datele rezultate din program prezentau abateri statistice serioase fatd de parametrii
initiali impusi. Astfel, au fost pastrate numai datele care sunt apropiate statistic de seria de
referinta, cotatia SIF1 (tabel nr. 2).

Tabelul nr. 2. Seriile aleatoare selectionate
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Alog(SIF1) Alog(Rand 1) Alog(Rand 2)
Mean 0,00039255406 0,00035594406 0,00043693968
Standard Error 0,00018819289 0,00019027822 0,00019135601
A Mean -9,33% 11,31%
A St. Dev. 1,11% 1,68%

Random chart generation (Log)

| 0g(SIF1) =m===|og(Random 1) e=m==|og(Random 2)

Figura nr. 1. SIF1 vs cotatii generate aleator
Sursa: prelucrare proprie

Evolutia bursiera a SIF1 comparativ cu titlurile generate aleator este prezentatd in f,
iar volatilitatile zilnice sunt comparate in Figura nr. 24.

Volatility compartion

o E(SIF]) o ALOGIRNG 1] e AL RN 2]

Figura nr. 2. Comparatia volatilititilor zilnice
Sursa: prelucrare proprie

Spre deosebire de datele generate aleator, graficul bursier prezintd maxime si
minime relative, analizate anterior. Din punctul de vedere al investitorilor, nu importa atat
fluctuatiile zilnice, cat mai ales evitarea perioadelor de scadere (bear market), aspect pe
care analiza statistica traditionala (Var, CAPM) [7], [8] nu le surprinde corespunzator.

Din punct de vedere al riscului practic, diferenta dintre titluri este si mai elocventa
dacd se studiaza graficul de evolutie ne-logaritmat (figura nr. 5). Se verifica ipoteza
conform céareia, desi au caracteristici probabilistice similare, titlurile generate aleator au
caracteristici de risc si rentabilitate diferite.
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Random chart generation
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Figura nr. 3. Graficul ne-logaritmat al SIF1 si al titlurilor generate aleator
Sursa: prelucrare proprie

in concluzie, MPT nu aduce nicio precizare privind evolutia titlurilor. Consideram
ca investitorii sunt interesati de trendurile pietei, aspect pe care MPT nu il trateaza, dar care
va ocupa un aspect important Tn studiul nostru.

3.2 Diferenta dintre risc si dispersie

Am construit in continuare alte evolutii virtuale ale titlurilor pentru a verifica
semnificatia practica a dispersiei datelor. Similar cu analogia din inginerie, pe investitori nu
ii intereseaza acuratetea, atata timp cat nu este asigurata si precizia.

Am considerat cotatiile SIF1 si am generat in Excel date random, cu caracteristici
statistice voit diferite: titlurile fictive Risk 3 si Risk 4 au dispersia mult mai mica, respectiv
mai mare, decét titlul de baza (tabelul nr. 3).

Tabelul nr. 3. Serii statistice generate aleator

Alog(SIF1) Alog(Risk 3) Alog(Risk 4)
Mean 0,00039255406 0,000382824 0,000366743
Standard Error 0,00018819289 0,000019455 0,001874170
A Mean -2,48% -6,58%
A St. Dev. -89,66% 895,88%

Sursa: prelucrare proprie

Rezultatele grafice, transpuse in termeni de cotatii (ne-logaritmice),

prezentate in Figura nr. 4.

sunt
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Risk random cotations
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Figura nr. 4. Graficul SIF1 comparativ cu titluri fictive, cu dispersie diferiti

Daca SIF1 oferd investitorilor atat perioade de crestere cat si de scadere, titlurile
generate aleator sunt plate, chiar dacd prezintd fluctuatii. Piata de capital este caracterizata
de trenduri [9], [10]; este un adevar recunoscut de toti participantii. Orice investitor va
profita, mai mult sau mai putin, de trendurile principale (unii si de cele secundare, sau chiar
minore) ale pietei. Consideram cé un titlu care are o evolutie precum Risk 3 si Risk 4 nu
prezinta acelasi interes ca si SIF1, pentru cd nu are perioade de trending.

Mai important, atunci cand se analizeazd corelatia, considerdam cd similitudinea
graficelor este mult mai elocventa decat simpla covariantd matematica.

4. Corelatia titlurilor prin prisma analizei tehnice
4.1 Corelatia statistica

Vom incepe demersul nostru prin redefinirea corelatiei dintre doud titluri,
problema care, asa cum s-a aratat anterior, este insuficient elucidatd de MPT. Pentru acesta,
vom considera actiunile emise de SIF1 si BRD, care practic sunt corelate din cel putin doua
motive:

e SIFI1, un fond de investitii atipic, detine BRD 1n portofoliu;
e ambele cotatii variaza relativ similar, fiind decisiv influentate de evolutia pietei
in general si mai putin de propriile rezultate financiare (figura nr. 7).
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Figura nr.5. Corelatia intuitiva dintre SIF1 si BRD

Daca intuitiv orice investitor va considera cé cele doua titluri sunt practic corelate,
analiza statistica releva a similitudine limitata, analiza statistica in Excel relevand o valoare
Correl = 0,5718 pentru rentabilittile logaritmice.

Din punct de vedere matematic, o corelatie perfectd este o situatie care nu se
regaseste in practica, nici macar in cazul legaturilor intre produsele derivate si activele
suport. Dar, pentru majoritatea investitorilor, nu este necesara o legatura atat de stransa
intre titluri: e suficient ca sa fie similard comportarea lor in raport cu evolutia pietei pentru
ca protectia contra riscurilor sistemice sa fie realizata.

4.2 Corelatia practica

Sa privim corelatia dintre SIF1 si BRD (figura nr. 8) sub aspect practic, pe baza
analizei tehnice. Vom contura astfel corelatia: daca se cunoaste apriori evolutia unuia dintre
titluri (denumit ,,de baza” in continuare), se poate obtine profit actionand asupra celuilalt
(numit ,,corelat”)? Cat de mare este acest profit fatd de cel optenabil daca s-ar fi cunoscut
apriori variatia titlului corelat?

Din punct de vedere practic, este evident ca aceasta corelatie este suficienta pentru a
construi portofolii protejate la riscurile ne-sistemice. Investitorul poate urmari si analiza un
singur titlu, stiind cd se comporta similar in raport cu evolutia pietei.
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Figura nr. 6. Evolutia comparativa a SIF1 si BRD
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Rationamentul anterior se aplica astfel, pe baza modelului prezentat in [11]:

e Se stabilesc punctele de interes pe graficul emitentului de baza, SIF1 in cazul
nostru. Acestea sunt: punctul initial [E], maximul absolut , minimul absolut , maximul
relativ @ minimul relativ [E| si punctul final . Aceste date se presupune cd sunt cunoscute
de investitori pentru a initia pozitii long/short.

e Corespunzator, la aceleasi date, investitorii considerd luarea acelorasi pozitii pe
BRD. Daca pe SIF1 e semnal de long, se ia pozitia long pe BRD, daca semnalul pe titlul de
baza este short, se ia pozitia short pe cel corelat.

e Pentru titlul corelat, se calculeaza astfel profitul investitiei, pe baza strategiei de
corelare.

e Pentru comparatie, se definesc punctele similare pe graficul a posteriori al BRD,
notate similar, dar cu litere mici. Se observa deja o buna sincronizare, punctele H si @
fiind extrem de apropiate de corespondentele lor de pe titlul de baza.

e Se calculeaza profitul investitiei In BRD fara a tine cont de strategia de corelare,
numit profit direct.

Randamentele celor doua investitii se pot acum compara, pentru a concluziona
asupra eficientei strategiei bazate pe corelatia titlurilor. Rezultatul de 84% este satisfacator
pentru orice investitor: cele doua titluri se dovedesc practic a fi corelate, un portofoliu
comun fiind in parte protejat de riscuri specifice emitentilor individuali (tabelul nr. 5).

Tabelul nr. 4. Comparatia randamentelor investitiilor directe cu cel
rezultat din corelare

Correl. Direct
Date SIF1 BRD Position Profit Profit
BRD BRD
02.08.05 | 1,6100 | 11,4000 | A | a Buy
24.07.07 | 4,3800 28,0000 | B 16,60
08.08.07 29,7000 b Short 18,30
24.02.09 | 0,3650 3,7300 Clc Long 24,27 25,97
01.04.10 15,9000 d Short 12,17
02.04.10 | 1,7300 15,9000 | D 12,17
07.12.11 | 0,8400 11,0000 | E 4,90
07.12.12 7,1250 e Long 8,78
06.11.15 | 1,6160 11,9600 | F | f Sell of 0,96 4,84
TOTAL | 58,90 70,05
84%

Randamentele celor doud investitii se pot acum compara, pentru a concluziona
asupra eficientei strategiei bazate pe corelatia titlurilor. Rezultatul de 84% este satisfacator
pentru orice investitor: cele doud titluri se dovedesc practic a fi corelate, un portofoliu
comun fiind in parte protejat de riscuri specifice emitentilor individuali.

Facem observatia importanta ca rationamentul anterior este diferit de traditionala
interpretare a functiei statistice CORREL. Daca am fi considerat strategia anterioara pe
baze zilnice (cand a crescut titlul de bazd ludm pozitie long pe titlul corelat; similar, la
scadere -> short) randamentul ar fi fost numai 53%.

5. Modele bazate pe analiza tehnica
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5.1 Construirea portofoliului prin metoda scalérii graficelor

Proportia in care participd cele doud titluri ntr-un portofoliu echilibrat este
determinabila grafic [12], prin scalarea similard a celor doud grafice. Rezultatul este
prezentat in Tabelul nr. 56 si

Figuranr. 79.

Tabelul nr. 5. Stabilirea proportiilor titlurilor in portofoliu

SIF1 BRD
Max 4,3800 29,7000
Min 0,3650 3,7300
Difference 4,0150 25,9700
Proportion 6,5
3000 —BRD -

(6,5xSIF1+BRD) /2 |
—SIF1

02.05.1
02.08.15
02,1115

Figura nr. 7. Portofoliu compus din SIF1 si BRD

5.2 Problema similitudinii graficelor (corelatia practica)

Problema care se pune acum este aceea a determinarii unor algoritmi de calcul care
s automatizeze Intr-o masurd cat mai mare procedeul prezentat in

Tabelul nr. 4. O primd abordare ar putea fi legata de utilizarea algoritmilor de
determinare a punctelor locale de extrem (Regional Locals), prin metoda Rolling Window
sau a Perceptually Important Points.

Metoda Rolling Window stabileste maximele si minimele locale prin parcurgerea
intregii curbe si inregistrarea valorilor extreme pe o portiune de latime limitatd. Metoda a
fost rulata in Matlab (inclusiv in varianta sa free, Octave) si depinde radical de latimea
prestabilita a intervalului, asa cum rezulta din aplicarea ei pentru SIF1 pentru 50, 100 si 200
zile (Figura nr.810).
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Figura nr.8. Metoda Rolling Window
Sursa: Prelucrare proprie Tn Matlab pentru SIF1
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Metoda prezinta avantajul simplitatii programului, dar prezinta deficiente din punct
de vedere practic:

e Gaseste puncte de extrem care nu sunt de interes real pentru investitori;

o Gaseste extreme succesive de acelasi tip (de exemplu, un maxim dupa alt maxim,
fara minim intre ele);

e Nu pune in evidentd unele miscari importante, desi ele par evidente vizual si de
interes pentru investitori

In argumentarea simplitatii, autorii au transpus procedura in Excel, rezultatele fiind
similare. Desi poate parea un pas inapoi (de la un mediu de programare superior la unul
elementar), transpunerea demonstreaza ca metoda va putea fi aplicata de oricine, inclusiv
de cei care nu dispun de programe sofisticate.

Formulele Excel sunt simple, iar rezultatele pot fi imediat verificate (in exemplul din
Figura nr. 9, pentru latimea ferestrei de 50 zile).

C52=IF(B52>MAX(B2:B51,853:B102),852,0) )
D52=IF(B52<MIN(B2:B51,853:B102),852,0)

Coloana B fiind cea care contine cotatiile, C si D coloanele de maxime respectiv

minime, formula copiindu-se de la randul 52 pana la final (primul rand este titlu, iar pentru
primele 50 de puncte nu se aplica formula)(figura nr. 11).
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Figura nr. 9. Metoda Rolling Window
Sursa: Prelucrare proprie in Excel pentru SIF1

5.3 Minimizarea suprafetei cuprinse intre grafice (intercalati)

Din punct de vedere practic, doud curbe sunt cu atit mai apropiate ca forma cu cat
suprafata graficd delimitata intre ele este mai mica (suprafata intercalatd). Astfel, nici nu
mai conteazd daca alura graficelor este similara, odata ce distanta dintre ele este minima.

Suprafata marginitd de doud curbe f(x) si g(x), intre punctele x=a si x=b se
determina ca diferenta intre suprafetele generate de fiecare curba [14]:

s= [CIf(x) — g(x)] ds 2

Pentru ca axa x este discretd (formata din zile de tranzactionare echidistante), fiecare
interval poate fi considerat unitar, suprafata unui grafic fiind formata practic din insumarea
cotatiilor. Suprafata cuprinsd intre cele doud grafice ale cotatiilor este suma valorilor
absolute ale diferentei dintre cotatii. Prin exprimarea procentuald a rezultatului in raport de
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una dintre cotatii a fost determinata variabila care trebuie minimizata in procesul de cautare
a celui mai bun raport intre ponderile tilurilor.

Prin minimizarea suprafetei cuprinse intre grafice, rezultatul este un portofoliu in
care ponderea SIF1 este de 7.44 ori mai mare decat BRD (rezultat determinat in Excel prin
functia Solver). Rezultatul final este o suprafatd intercalatd de 17.23% din suprafata
graficului BRD, rezultat care poate fi comparat cu cerintele investitorilor (figura nr. 12).
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Figura nr. 10. Portofoliul de suprafati intercalati minim

Ambele metode (scalarea graficelor si minimizarea suprafetei intercalate, dintre
grafice) se pot aplica pentru mai multe titluri. Cel mai usor procedeu ar fi calcularea
ponderii fiecarui titlu in raport cu un titlu standard. Cel mai bun candidat pentru titlul
standard ar fi indicele bursier, care reprezinta la randul lui un portofoliu, doar ca selectat pe
baza unor criterii decise de proprietarii acestora (cea mai uzitata ponderare fiind bazata pe
capitalizarea bursierd).

Concluzii

Metodele grafice propuse prezintd avantaje asupra MPT:

e Sunt mult mai usor de utilizat, nu necesita programe matematice complicate;

e Prezinta rezultatele intr-o forma grafica usor de interpretat;

e Permite urmarirea portofoliului pe aceleasi baze ca orice titlu individual, fisierele
Excel tip .csv putand fi tratate grafic de programele specializate pe analiza tehnica;

e Raspund principalului deziderat al diversificarii portofoliului, si anume acela de a
gasi o metoda logica de ponderare a unor titluri cu performante bursiere similare.

Automatizarea procedeelor, in special a identificarii tipului de grafic in vederea
stabilirii corelatiei, rimane urmatorul target in aplicarea metodelor propuse.
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