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Predhovor

Trh s finanénymi derivatmi je v sicasnosti neoddelitel'nou a vel'mi vyznamnou sucastou
finannych trhov vo vSetkych rozvinutych krajinach sveta. Finan¢né derivaty, ako aj
samotny nazov napovedd, si finan¢né nastroje odvodené (derivované) od inych, tzv.
podkladovych, obchodovatel'nych nastrojov, ktorymi su napriklad akcie, dlhopisy, mena
komodity a iné. Derivaty vznikaji vac¢Sinou na baze dohody dvoch stran a slizia vacsinou
na to, aby sa urCit¢ dohodnuté transakcie vykonali v budicnosti. S niektorymi druhmi
derivatov sa obchoduje na burzach, a vtedy maji vzdy Standardizované vlastnosti a riadia
sa presnymi pravidlami stanovenymi burzou. S ostatnymi sa obchoduje na mimoburzovych
trhoch najmi prostrednictvom bank, priCom vlastnosti derivatu sa vtedy urcia na zéklade
preferencii zmluvnych stran.

Jednym z najobchodovanejSich a najznamejSich derivatov, s ktorym sa obchoduje na
burzach je tzv. futures kontrakt. Ide o dohodu dvoch stran, z ktorych jedna sa v budicnosti
zaviazuje dodat’ urcit¢ dohodnuté aktivum a druhd strana sa zavizuje zan zaplatit’
dohodnutti sumu. Tento druh derivitu mé za sebou uz pomerne dlhu histériu. Ak
neberieme do tvahy uplné prvopociatky, teda akési dohody o buducich plneniach, ktoré sa
zauzivali uz v 12. storoci, tak korene futures v ich sti¢asnej podobe siahaji do polovice 19.
storo¢ia. Vtedy sa v Chicagu systematickejSie zacal organizovat’ trh s obilim vdaka
zalozeniu Chicago Board of Trade. V tom case boli ¢asté cenové fluktuécie obilia, a s tym
bola spojena neistota ohl'adne buducnosti. Preto sa zacali pouzivat' dohody s plnenim
posunutym aj do pomerne vzdialenej buducnosti. Tieto ,terminové obchody* vytvarali
moznosti uplatnenia aj pre Spekulantov. Futures boli teda zaujimavé pre rézne skupiny
obchodnikov, ¢o podporovalo rozmach tohto trhu. Postupne sa dospelo k dneSnej podobe,
ked sa na najvdcSich burzach s futures: Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago
Mercantile Exchange (CME), London International Finacial Futures and Options Exchange
(LIFE), Tokyo Finance Exchange a d’alSich, denne obchoduju obrovské mnozstva
kontraktov. Je to aj dosledok toho, Ze futures st v stucasnosti najmd prostriedkom
Spekulativneho obchodovania, ked’ze len v 2% zo vSetkych obchodov sa uskutocni dodanie
nejakého podkladového aktiva.

Mnozstvo I'udi na celom svete sa zaobera obchodovanim s futures, preto existuje vela
publikacii, ktoré popisuju teoretické aj praktické aspekty tejto problematiky. Bezne sa daju

najst’ aj popisy a vysvetlenia réznych stratégii obchodovania. Sotva by sme vSak



v literatare nasli 100%-ne spol’ahlivy ndvod na zbohatnutie. Obchodnik sa mdze literatirou
inSpirovat’, av§ak konkrétnu a detailni stratégiu si musi vytvorit’ sim. O to sa budeme
snazit' aj my v tejto diplomovej préci, kde skonstruujeme vlastné stratégie, budeme ich

testovat’ na historickych datach a pokusime sa ich aj teoreticky obhajit’.
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Uvod

Témou diplomovej prace su stratégie obchodovania s futures. Tato téma sa dd ponat
teoreticky aj prakticky. My v tejto praci zvolime kombinaciu oboch pristupov, avsak
s prvoradym ciel'om skonStruovat’ vlastné stratégie, ktoré¢ budii dlhodobo vynosné.

Prva Cast’ tejto prace venujeme teorii, ktord je nevyhnutnd na pochopenie samotne;j
podstaty futures, procesov obchodovania s nimi a je potrebnd aj pre konstrukciu naSich
stratégii. Teoreticki cast’ roz¢lenime na 3 kapitoly. V prvej charakterizujeme futures
kontrakty, proces obchodovania na burze, zameriame sa aj na Specifikd 2 druhov futures
kontraktov: Treasury bond futures a eurodollarové futures, ked'ze prave pre tieto druhy
futures budeme v praktickej Casti vytvarat stratégie obchodovania. V druhej kapitole sa
budeme venovat vztahu medzi forwardovou cenou acenou futures. Vysledky tejto
kapitoly nasledne pouzijeme aj v praktickej casti. V tretej kapitole popiSeme niektoré
stratégie obchodovania s futures, ktoré sa vrdznych publikidciach bezne uvadzaji
a obchodnikom st zvicSa dobre zname.

Kapitoly 4,5,6 a7 venujeme uz naSej vlastnej praktickej praci. Kazda kapitola
obsiahne jednu stratégiu, ktori podrobne popiSeme, ozrejmime na grafickych prikladoch
a nakoniec uvedieme vysledky testovania na historickych datach. Stratégie su zoradené od
menej uspesnych a stcasne jednoduchSich po zlozitejSie a uspesnejSie, aby to odrazalo

spdsob, akym sme skutocne postupovali v praktickej praci.



1. Kapitola

Futures kontrakty a burza

1.1 VSeobecna charakteristika futures

Futures kontrakty st finan¢né nastroje svojou povahou velmi podobné forwardovym

kontraktom, avSak sti€asne sa tieto dva nastroje aj v mnohom odliSuju. V oboch pripadoch

ide o finan¢né derivaty, ktoré spocivaju v dohode dvoch stran — predavajicej a kupujuice;j-

— o tom, zZe v ur¢itom stanovenom ¢ase v buducnosti za dohodnutli cenu preda jedna strana

druhej urcité aktivum oznaCované ako podkladové aktivum. Kym s forwardovymi

kontraktmi sa obchoduje najméd prostrednictvom bankovych subjektov, s futures sa
obchoduje na burze, a v dosledku tejto odliSnosti sa vyvinuli aj mnohé iné rozdiely. St to
najma tieto:

1. Pri uzavreti forwardového kontraktu sa podmienky ako datum exspirdcie kontraktu,
druh a mnoZstvo podkladového aktiva, miesto a spdsob jeho dodania a jeho vyplatenie
dohodnt podla individudlnych preferencii zmluvnych stran, priCom vsetky tieto
podmienky st pre futures pevne stanovené burzou a obchodnici si musia vybrat’
z obmedzeného poctu moznych kontraktov. Tato inStitucionalizacia futures je
nevyhnutnd na zabezpecenie likvidity burzy. Vd’aka vel'mi vysokej likvidite svetovych
burz, na ktorych sa obchoduje s futures, je zabezpecené, ze investor moze prakticky
v kazdom okamihu uzavriet’ futures kontrakt, pricom burza je vzdy schopna priradit
mu protistranu a nie je potrebné, aby sa zmluvné strany osobne poznali.

2. Pokial’ ucelom forwardovych kontraktov je skutocné naplnenie dohody azmluvné
strany maji povinnost’ konat’ podla nej, pre futures to neplati. Vic¢Sina obchodnikov
obchoduje s futures zo Spekulativnych dovodov za ucelom zisku, pricom v tychto
pripadoch neddjde k naplneniu dohody dodanim podkladového aktiva, ale dohoda sa
predcasne ukonc¢i tikonom, ktory sa oznacuje ako ,,uzavretie pozicie®. BlizSie sa tomu
pojmu budeme venovat’ v Casti 1.2 tejto kapitoly.

3. Pri forwardovych kontraktoch je presne stanoveny datum dodania podkladového
aktiva, kym pre niektoré druhy futures (ale nie vsetky) je stanoveny len urcity ¢asovy
interval pre dodanie, v ramci ktorého si predavajuca strana méze l'ubovolne vybrat’
konkrétny deni. Tymto sa vnaSa do obchodovania urcitd neistota a stazuje sa vypocet

teoretickej ceny futures.



4. Ako posledny, ale zrejme najdodlezitejsi rozdiel medzi futures a forwardmi spociva
v spdsobe organizacie vzajomnych vztahov oboch stran futures kontraktu este pred
dodanim podkladového aktiva, alebo inym vyrovnanim zaviazkov. Uz v priebehu tohto
obdobia maju obe strany moznost zarobit’ alebo stratit’ v zavislosti od vyvoja ceny
futures. Umoznuje to spdsob fungovania burzy, ktord na zdklade informacie o vyvoji
ceny futures kazdy den pripiSe na ucet jednej strany zisk a o rovnak(l sumu znizi stav

uctu druhej strany. Tieto UCty su spravované burzou.

Ako sme uz spomenuli, pri obchodovani na burze s futures si investor méze vybrat’ zo
Sirokého, ale presne stanoveného a Specifikovaného spektra futures. Tieto Specifikd su
nasledovné:

e Podkladové aktivum: Podkladovym aktivom moézu byt ako komodity, tak aj
finan¢né nastroje ako mena, cenné papiere (dlhopisy, akcie, opcie,....). Na zabezpecenie
prehladnosti najmi pri obchodovani s komoditnymi futures stanovuje burza vel'mi presné
vlastnosti, ktoré musi aktivum spifiat. Pri finanénych futures vié§inou nie je potrebny
rozsiahly popis, ked’Zze sa daji jednoducho, ale pritom jednoznacne definovat’, potrebné je
to vSak pri komoditach.

e Dodané mnozstvo podkladového aktiva: Je stanovené burzou tak, aby bolo
vhodné pre potencialnych investorov, ktori by mohli mat' zdujem na danom aktive.
Nevhodnym zvolenim mnozstva by sa mohli bud’ zvysit’ transakéné naklady pre investorov
(pri nizkom mnozstve) alebo by boli niektori vytla¢eni ztrhu (pri prili§ vysokych
mnozstvach). Pre finan¢né futures st zauzivané dodavané podkladové aktiva s vysSou
hodnotou ako napriklad pre komodity.

e Spoésob dodania podkladového aktiva a vyrovnania zavizkov: Pre komoditné
futures je dolezité presné stanovenie miesta dodania, aby sa na zéklade toho dali presne
urcit’ transakéné naklady, ktoré sa zahrnt do celkovej ceny futures. V praxi si mozno
miesto dodania modifikovat’, ale nasledne si obchodnici upravia aj vyplatent cenu. Pre
financné futures sa bud’ ur¢i postup pre dodanie urcitého finanéného néstroja alebo sa
v niektorych pripadoch  vyrovnaju vzajomné zavézky v hotovosti, najmd ak je to
praktickejSie. Tak je o napr. pre futures na index S&P500 alebo eurodollarové futures.
O sposobe hotovostného vyrovnania bude re¢ nizsie.

e Mesiac dodania: Futures kontrakty su definované tak, ze k dodaniu podkladového
aktiva méze dojst’ len v ramci urcitych stanovenych mesiacov. Ide zvac¢sa o Styri alebo pat’

mesiacov, ktoré st rozlozené pravidelne pocas roka (napr. marec, jun, september a
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december pre Treasury bond futures). Burza d’alej definuje interval dodania v ramci tohto
mesiaca. Casto je to cely mesiac (napr. Treasury bond futures), inokedy len ¢ast’ mesiaca
alebo len jeden den (Eurodollarové futures). Ak je stanoveny urcity interval dodania,
konkrétny termin si vyberie strana, ktord méa nieCo dodat’ a druha strana je povinné to
akceptovat’.

e Limity dennych cenovych zmien: Pre niektoré¢ druhy futures su najmi z dovodu
predchadzania nadmernym Spekulativnym manipuldciam zavedené limity pre dennu zmenu
ceny (napr. eurodollarové futures), po dosiahnuti ktorej burza zastavi obchodovanie
s danym futures na zvySok dna. Pre iné druhy futures (napr. Treasury bond futures) takéto
limity stanovené nie su.

¢ Limitovanie pozicii: Limitovanim pozicii sa mysli stanovenie maximalneho poctu
daného druhu kontraktov, ktoré moze investor vlastnit. Tym sa ma tiez zabranit’ vyvijaniu

neunosnych Spekulativnych tlakov na burzu.

1.2 Proces obchodovania na burze

Pri charakterizovani procesu obchodovania na burze sa zameriame na najddlezitejSie Crty,

aby sme vytvorili zadkladny obraz o tomto procese.

e Kto moze obchodovat’
Priamo na burze bez d’alSich sprostredkovatelov obchoduji subjekty, ktoré si  kupili
miesto na burze a stali sa tym jej ¢lenmi. Ostatné subjekty, t.j. spolo¢nosti, ale aj fyzické
osoby, ktor¢ takéto miesto kipené nemaju, sa tiez mozu zapojit' do obchodovania, ale uz

len prostrednictvom brokerskej spolo¢nosti.

¢ Druhy pozicii
Pri uzavreti futures kontraktu sa investor zavizuje v buducnosti nieCo predat, vtedy

hovorime, Ze je v kratkej pozicii, alebo nieco kupit’, ¢o oznacujeme ako dlhé pozicia.

e Uzavretie pozicie
Ako sme uz spomenuli, u¢elom vicsSiny uzavretych futures kontraktov nie je dodanie
podkladového aktiva. Tomuto dodaniu sa da vyhnuat tzv. uzavretim pozicie, ktoré spociva
vtom, Ze investor uzavrie rovnako Specifikovany futures kontrakt ako predtym, ale

tentoraz v opacnej pozicii. Tym paddom sa jeho zavdzky evidované na burze akoby
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vynuluji. Motivécia pre uzavretie pozicie okrem dovodu vyhnutia sa dodaniu bude zrejma

z nasledovného odseku.

e Margin a jeho fungovanie

Najdolezitejsi rozdiel medzi obchodovanim s futures a obchodovanim s forwardmi spociva
v tom, Ze obchodovanie s futures je konstruované tak, Ze investorovi umozinuje dosahovat’
zisk alebo utrpiet’ stratu v ¢asovom useku od uzavretia kontraktu po jeho exspiraciu
v zé&vislosti od vyvoja ceny prislusného futures vtomto obdobi. Spolu s moZnostou
uzavriet poziciu, to vytvara idedlne podmienky na Spekulativne obchodovanie. To sa
prejavuje v praxi tym, ze 98% obchodov ma Spekulativny charakter. Spominané zisky a
straty sa pripisuju na tzv. margin account. Je to Specialny ucet vedeny burzou, ktory musi
mat’ kazdy investor od zaciatku obchodovania. Po uzavreti kontraktu musia obe zmluvné
strany zlozit' na svoj ucet urcitu pociatocnll sumu — tzv. ,.initial margin®“. Stav na tomto
ucte sa na konci kazdého dna upravi na zaklade ceny, za ktoru sa v priemere ku koncu toho
dna obchodovalo - tzv. ,settlement price“. Ak je tato hodnota vysSia ako bola
v predchadzajuci den, tak to spdsobi, ze suma zodpovedajuca tejto dennej zmene ceny sa
pripiSe v prospech strany, ktorda ma dlha poziciu a v rovnakej sume sa znizi majetok na
ucte strany s kratkou poziciou. Ak by cena futures za posledny den poklesla, zisky a straty
by sa pripisovali presne opacne. Tento proces aktualizacie stavu majetku sa oznacuje ako
,marking to market* alebo ,,prepocet na trh*.

Majetok na margin account vSak nemoze byt 'ubovolne maly, ale je stanovena
uréita suma, tzv. ,,maintanance margin®, pod ktori ak majetok na ucte klesne, je potrebné
doplnit’ ho na troven initial margin uréitou sumou oznacovanou ako ,, variation margin®.
Ak dgjde k takému poklesu, investor bude vyzvany na doplnenie uctu. Ak na tato vyzvu,
ktord sa nazyva ,,margin call®, investor nereaguje v priebehu kratkeho ¢asu, jeho broker
mu uzavrie pozicie.

Systém takéhoto priebezného dopiitania margin account ma za ciel’ predchadzat
stratam burzy, ktoré by mohli nastat’ v pripade krachu investora. V praxi to funguje v celku
efektivne, kedZze takmer neexistuju pripady, zktorych by mala burza stratu. Burza
stanovuje ur¢ité minimalne hranice pre initial margin a maintanance margin avSak broker
moéze od klienta pozadovat’ aj vysSie sumy. Maintanance margin sa pohybuje vac¢Sinou na
urovni 75% z initial margin.

Niektoré brokerské spoloCnosti umoziiujii Urocenie penazi ulozenych na margin

account a niekedy je tiez mozné ulozit’ do depozita cenné papiere miesto hotovosti ako
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initial margin. Pre nasledné dopliiania margin account sa v§ak uz cenné papiere nesmu
pouzit. Pri tychto moznostiach teda majetok uloZeny na margin account nemusi nutne
sposobovat’ usly zisk.
e Vyrovnanie zavizkov dodanim alebo v hotovosti

Ak obchodnik s kratkou poziciou neuzavrie poziciu, ale rozhodne sa naplnit’ kontrakt tym,
ze doda urcité podkladové aktivum, oznami tento imysel burze. T4 mu ur¢i obchodnika,
ktory mé& otvoren dlhu poziciu pre rovnaky futures kontrakt, aten musi dodanie
akceptovat. Kupna cena za dodané aktivum je zhodna s tzv. ,settlement price” platnu
v den, ked” sa oznamil imysel dodat’ aktivum. Settlement price sa stanovuje ako priemer
cien, za ktoré sa obchodovalo tesne pred skoncenim obchodovania v dany den. Tato cena
sa aplikuje miesto ceny dohodnutej vo futures kontrakte, ked’Zze zisky alebo straty
vyplyvajice z rozdielu settlement price a dohodnutej ceny sa uz odzrkadlili priebezne na
margin account. Ako sme uz spominali, nie vzdy sa zavdzky vyrovnaji dodanim aktiva,
niekedy sa to vykona v hotovosti. Spociva to v tom, Ze obe strany uzavru pozicie a celkova
strata jednej strany a zisk druhej sa odrazi na margin account po poslednom prepocte na
trh. Obe strany si vyberti obsah svojich margin account a Ziadne d’alSie transakcie uz
neprebehnt. Pri tychto druhoch futures bude zrejme stanoveny len posledny
obchodovatelny den anie akysi Casovy interval ,,dodania®, ked'ze k Ziadnemu dodaniu
nedochadza a vyrovnanie zavdzkov ma len efekt uzavretia pozicie. Pri prepocte na trh sa
pocita denna zmena ceny vzhl'adom na hodnotu settlement price, ktora sa nastavi tak, aby
bola zhodnad s uzatvaracou cenou podkladového aktiva v ten deni (close price). Tym sa
zabezpecuje konvergencia spotovej ceny a ceny futures, ktord je nevyhnutnad v posledny
obchodovatel'ny den na predchddzanie arbitrazi, ked'ze v ten deni obe ceny predstavuju

identické pojmy.

Nakol’ko sa v diplomovej praci budeme zaoberat’ predovSetkym dvoma druhmi finanénych
futures na Urokové miery, ato Treasury bond futures a Eurodllarovymi futures,
v nasledovnych castiach 1.3 a 1.4 uvedieme podrobnejSiu charakteristiku oboch typov

kontraktov a spdsobu obchodovania s nimi.
1.3 Specifika Treasury bond futures (TB futures)

Ide o futures, ktorého podkladovym aktivom je 'ubovolny vladny dlhopis (Treasuy bond)

s nominalnou hodnotou 100 0008, ktorému ostava v ¢ase dodania aspon 15 rokov do
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maturity a v pripade, Ze ide o dlhopis, ktory moze byt vladou odkupeny aj pred maturitou
(tzv. callable bond), tak tito moznost’ nesmie pre vladu nastat’ skér ako o 15 rokov po
dodani dlhopisu. Toto je isté Specifikum oproti inym druhom finan¢nych futures, pre ktoré
byva jednozna¢ne definované podkladové aktivum. Pri obchodovani s Treasury bond
futures ma v pripade dodania obchodnik s kratkou poziciou na vyber z desiatok dlhopisov
s roznou maturitou a vyskou vyplacaného kuponu, ktoré spiiiaji uvedené podmienky.

Dosledkom tejto neurcitosti st aj nasledovné Specifika tohto kontraktu:

e Stanovenie kipnej ceny

Pri stanoveni kupnej ceny sa musi zohl'adnit' druh konkrétneho dodaného dlhopisu (teda
dizka maturity a vyska kupénu), kedZe na burze sa udava len akési referenénd cena.
Zohladni sa to dvoma spOsobmi: pomocou konverzného faktora a pripocitanim
akruovan¢ho uroku. Tieto dve veli€iny su definované nasledovne: Akruovany urok =
nevyplatena Cast’ kuponu pripadajuca na obdobie od poslednej platby kupénov po okamih
dodania dlhopisu.

Konverzny faktor = hodnota dlhopisu v prvy deii mesiaca dodania
s nominalnou hodnotou 1 USD a s kuponom, ktory sa v percentudlnom vyjadreni rovna
tomu, ktory méa dodany dlhopis, ako aj s rovnakou maturitou ako ma dodany dlhopis. Pri
uréeni hodnoty kuponov a nominalnej hodnoty vyplatenych v buducnosti, sa pouzije
diskontny faktor 6% (plati od 22.9.1999) alebo 8% (platilo do21.9.1999). Z toho tiez
vyplyva, Ze konverzny faktor je v sti€asnosti pre dlhopis so 6% kupdénom rovny 1.
Zaplatend cena pripadajuca na 100USD z nomindlnej hodnoty dlhopisu sa potom urci

nasledovne:
Zaplatena cena = cena futures na burze*konverzny faktor+akruovany urok)
e Vyber dodaného dlhopisu
V case dodania dlhopisu si obchodnik vybera z mnozstva dlhopisov, ktoré s k dispozicii
taky, ktory je prenitho najlacnejsi v zmysle, Ze rozdiel trhovej ceny toho dlhopisu a ceny
futures upravenej o konverzny faktor a akruovany trok je ¢o najmensi:

trhova cena dodaného dlhopisu — (cena futures* konverzny faktor+akruovany urok)—min.

Obchodnik si teda zisti tento rozdiel pre vSetky dostupné dlhopisy a vyberie si optimalny.

14



Obchodnici s dlhou poziciou tiez vedia o tom, Ze investori s kratkou poziciou si tymto
spdsobom vyberaji doddvany dlhopis, a teda tomu budu prispésobovat’ aj nimi navrhované
ceny. Mozeme potom zrejme predpokladat, ze ceny futures budi zhruba odrazat
forwardovu cenu dlhopisu, ktora je zo vsetkych moznych cien dlhopisov, ktoré bude
poziciou, by zrejme nepristali na to, keby bola cena futures neprimerane vysSia ako
forwardova cena Treasury bond—u, za ktort by ho mohli ziskat v budicnosti aj bez
uzavretia futures kontraktu. Na druhej strane, keby bola futures cena zna¢ne nizsia ako
forwardova, bolo by to zjavne nevyhodné pre obchodnikov s kratkou poziciou.
Samozrejme z toho nevyplyva, Ze ceny futures a forwardové ceny sa musia rovnat’, ked’ze
v ivode spominané rozdiely medzi tymito kontraktmi (a to najmd moznost’ zisku alebo
straty eSte pred exspiraciou futures kontraktu) sposobuju, ze vObec nejde o identické
finan¢né nastroje.
Ak by obchodnik sdlhou poziciou chcel odhadnut, akd by bola futures cena
najlacnejSieho dlhopisu, ktory by mu v ¢ase dodania mohol investor s kratkou poziciou
dodat’, postupoval by nasledovne:
a) Pre vietky dlhopisy, ktoré spifaju podmienky pre dodanie v ase
exspiracie futures, sa vypocita ich forwardova cenu
b) Na tieto forwardové ceny sa aplikuje konverzny faktor a akruovany
urok, tak aby sme dosiahli odhad pre futures ceny v tvare, v akom sa
uvadzaji na burze. Teda:
odhad ceny futures =( forwardova cena -akruovany urok)/konverzny faktor
¢) Zodhadov ceny futures pre vSetky pripustné dlhopisy sa vyberie
minimalna cena — to je cena, ktort obchodnik s dlhou poziciou hl'ada.
Takto zistena cena bude pre obchodnikov na burze akymsi voditkom pre uréovanie ceny
futures, pricom sa vSak skutocna cena futures vobec nemusi uplne presne zhodovat’ s takto
vypocitanou cenou. To vyplyva z uz spominaného rozdielu medzi forwardom a futures,
a tiez to mézu sposobit’ kratkodobé ocakéavania investorov.
Na tento nacértnuty vztah medzi forwardovou cenou toho dlhopisu, ktorého cena je
najnizsia a cenou dohodnutou vo futures kontrakte nadviazeme aj v praktickej Casti tejto

diplomovej prace.
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e Divoka karta

Urcité Specifikum obchodovania s Treasury bond futures oproti niektorym inym druhom
futures vyplyva zrézne stanoveného Casu ukoncenia nasledovych aktivit: obchodovania
s TB futures ( koniec o 14.00), obchodovania so samotnymi Treasury bonds ( koniec
0 16.00) a oznamovania umyslu dodat podkladové aktivum (oznamuje to obchodnik
s kratkou poziciou Zuctovaciemu stredisku do 20.00 ). Tato odlisnost’ v ¢asoch ukoncenia
uvedenych aktivit vytvara pre obchodnikov s kratkymi poziciami nasledovnu prilezitost,
ktora je zndma ako Divoka karta:

Obchodnik s kratkou poziciou pozna cenu, ktorti by mu zaplatila druhd strana, keby
sa rozhodol dodat podkladové aktivum atento umysel by eSte vten den ozndmil
Zuctovaciemu stredisku — je to tzv. settlement price spominana v Casti 1.2 odsek
»Vyrovnanie zavdzkov dodanim alebo v hotovosti“. Po ukonceni obchodovania s TB
futures méa tento obchodnik moznost’ este poc¢as dvoch hodin sledovat’ vyvoj cien Treasury
bonds a porovnavat’ ich so settlement price. V pripade, ak bolo pre obchodnika uz na
zaCiatku tohto dvojhodinového intervalu vyhodné oznamit umysel dodat podkladové
aktivum (vyhodnostou myslime to, ze by na tom zarobil) a on sa rozhodne pockat na
vyvoj pocas tychto dvoch hodin, tak moznost’ tohto ¢akania nemézme povazovat' ani za
vyhodu ani nevyhodu, ked’ze nevieme ako sa budu ceny vyvijat. Avsak pre obchodnika,
ktory by bol na zaciatku uvedenej dvojhodinovej periddy v zjavne nevyhodnej situacii,
v ktorej by sa mu neoplatilo oznamit umysel dodat’ podkladové aktivum a uzavriet
pozicie, by tato moznost’ sledovat’ vyvoj cien Teasury bonds bud’ nezmenila jeho situaciu
( teda ani nad’alej by prenho nebolo vyhodné uzavriet’ pozicie) alebo by ju mohla zlepsit'.
To by nastalo v pripade dostatocného poklesu cien Treasury bonds. Teda celkove tato
moznost’ mdzeme povazovat' za prinos pre obchodnikov s kratkou poziciou. To sa napokon
odraza aj v cendch futures, ktoré su z tohto dovodu nizSie ako by boli pri neexistencii

Divokej karty.

Uvedieme eSte sthrn zdkladnych charakteristik TB futures kontraktu, ktory sa
obchoduje na burze v Chicagu (Chicago Board of Trade - CBOT)':

* nominalna hodnota (face value) = $100 000
* initial margin = $1553, maintanance margin=$1150

* mesiace dodania: marec, jun, september, december

' Charakteristiky roznych druhov futures kontraktov sa daju najst’ na stranke: www.cbot.com
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= prvy deft dodania: prvy pracovny denl v mesiaci dodania

* posledny deil dodania : posledny pracovny dent v mesiaci dodania

* posledny obchodovatelny deii: 7. deii pred poslednym pracovnym diiom mesiaca
dodania

= spdsob uvadzania ceny futures na burze (index): v celych bodoch a 32-tinach bodu ,
pricom 1 bod zodpoveda $1000; priklad ceny futures:

80-16 ~ 80 + 16/32 bodu ~ ~$80 500

na margin account sa zmena cenového indexu futures o1 bod prejavi zmenou
majetku o $1000

* limity dennych zmien ceny: ziadne

1.4 Specifika Eurodollarovych futures (ED futures)
Podobne ako aj TB futures aj ED futures je derivatom urokovej miery. Pokial pri TB

futures bol podkladovym aktivom vladny dlhopis, ktorého cena sa stanovila vo futures
kontrakte a len implicitne z tohto kontraktu vyplyval budtci vynos, podkladovym aktivom
eurodollarovych futures je samotnd budiuca 3 mesacna urokova miera. Tato trojmesacna
urokova miera prislucha k tzv. Eurodollarovym depozitom s nominalnou hodnotou 1milién

USD.

= Co je Eurodollarovy depozit?
Je to dolarovy vklad uloZeny v zahrani¢nej banke mimo USA. Pdvodne sa tieto vklady
realizovali v ramci Eurdpy, od ¢oho je odvodeny ich ndzov. V sucasnosti sa vSak tieto
vklady dolarov rozsirili po celom svete apod Eurodollarmi sa teraz rozumie vklad
v 'ubovolnej zahrani¢nej banke mimo USA. Na tieto vklady sa aplikuje urokova miera
oznacovana ako LIBOR = London Interbank Offer Rate, ktord sa stanovuje ako urcity
priemer z urokovych mier, ktoré si navzajom poskytuju najvyznamnejsie londynske banky.
Teoreticky uzavretim ED futures kontraktu obchodnik s dlhou poziciou slubuje v Case
exspiracie futures kontraktu dodat’ druhej strane 1 milion dolarov do depozitu na 3 mesiace
a obchodnik s kratkou poziciou sl'ubuje po 3 mesiacoch vratit nominalnu hodnotu vkladu
(teda 1 milion dolarov) spolu s dohodnutym urokom. K tymto transakcidm  vSak
v skuto¢nosti nedochadza, kedze vzijomné zavizky z futures kontraktu sa vyrovnaju
v hotovosti v posledny obchodovatelny den. Spdsob takéhoto vyrovnanie zavdzkov sme

uviedli v Casti 1.2 a podc¢asti Vyrovnanie zavazkov dodanim alebo v hotovosti.
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Dohodnuty futures trok sa samozrejme odvija od spominaného LIBOR-u a mézeme
ho povaZovat za budici 3-mesacny LIBOR. Hodnota Futures tUroku a LIBOR-u su
navzajom pevne zviazané, ale s vynimkou dna exspiracie futures sa nemusia rovnat.
Z dovodu nutnosti konvergencie futures Uroku a 3-mesacného LIBOR-u v deni exspiracie
futures, nestanovuje burza v tento den settlement price beznym sposobom (Cast’ 1.2 Margin

a jeho fungovanie), ale stanovi ho presne na hodnotu LIBOR-u aktudlneho v ten den.

= Cenovy index a stanovenie ceny kontraktu
Aktudlny futures urok sa na burze neuvadza priamo, ale v tvare indexu. Ak si futures trok
oznac¢ime R, tak potom sa tento index pocita ako: /00 -R. R je rocna urokova miera (per

annum). Ak si ozna¢ime Z hodnotu tohto indexu, tak cena kontraktu sa urcuje nasledovne:
10000 x (100 — 0,25 x (100 — Z))

Hodnota 100-Z, ktora predstavuje futures urok sa prenasobi 0,25, ked’Ze futures urok sa
bude aplikovat’ len pocas troch mesiacov. Z takéhoto spoésobu ur¢ovania ceny kontraktu je
potom zrejmé, ze zmena indexu o 1 bod bude zodpovedat’ zmene ceny kontraktu o $2500.
Tato zmena ceny sa pri kazdodennom prepocte na trh (marking to market) prejavi na
margin account v rovnakej vyske. Teda zmena indexu o 1 bod sposobi bud’ zisk alebo
stratu na margin account v hodnote $2500.

Uvedieme eSte suhrn zdkladnych charakteristik ED futures kontraktu, ktory sa

obchoduje na burze v Chicagu (Chicago Mercantile Exchange- CME)
* nominalna hodnota (face value) = $1 000 000
* initial margin = $945, maintanance margin=$700
* mesiace exspiracie futures: marec, jun, september, december
= ukoncenie obchodovania : 011.00 v 2. pracovny deii pred 3.stredou v mesiaci
exspiracie
* limity dennych zmien ceny: nérast alebo pokles o 2 body cenového indexu oproti

referencnej cene = settlement price z predchadzajiiceho dna
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2. Kapitola

Vzt’ah cien futures a forwardov

V tejto kapitole sa budeme venovat’ vzdjomnému vzt'ahu cien futures a forwardovych cien.
Aj ked’ maju futures a forwardy vel'a spolo¢ného, existuji medzi nimi aj mnohé rozdiely,
ktoré sme uz spominali v 1. kapitole. Tieto sposobujii, ze ceny oboch druhov kontraktov sa
budu navzajom casto lisit. My sa budeme snazit’ odvodit’ odhad toho, akym sposobom sa
odlisnosti oboch kontraktov prejavia v odchylke ceny futures od forwardovej ceny.

Na tvod uvedieme ilustrativny priklad toho, akym spdsobom odlisnosti kontraktov
vplyvaji na vztah cien. Tento vztah odvodime len na zdklade logickych tivah bez
akychkol'vek vypodtov. Dalej odvodime vieobecny vzorec pre vypocet ceny futures, na
zéklade ktorého potom budeme moct’ stanovit’ podmienky, za ktorych sa ceny futures
a forwardové ceny rovnaji. Nasledne pomocou Ho & Lee modelu urokovych mier
matematicky odvodime vztah ceny futures a forwarodych cien pre TB futures a pre ED

futures.

2.1 Uvod do problematiky

V zévere tejto Casti uvedieme tvrdenie, ktoré hovori, Ze za predpokladu predpovedatelnosti
buduceho vyvoja urokovych mier sa ceny futures a forwardov budl rovnat. Najprv vSak
ukézeme, ze ak tento predpoklad neplati, tak ceny futures a forwardov by sa pre urcité
druhy podkladovych aktiv urc¢ite mali odliSovat’.

Majme nejaky futures kontrakt, ktorého podkladové aktivum je také, Ze vyvoj jeho
ceny je silne kladne korelovany s vyvojom urokovej miery. T.j. ak rastie irokova miera
tak stipa cena podkladového aktiva, a teda aj prisluchajlica cena futures, a naopak ak klesa
urokova miera, tak klesa aj cena aktiva. Narast urokovej miery, a tym aj ceny futures, by
pre obchodnika s dlhou poziciou znamenal zvySenie prostriedkov na margin account.
Tento zisk by mohol byt investovany pri aktudlnom zvySenom uroku. Pokles urokovej
miery by pre tohto obchodnika s dlhou poziciou znamenal pokles prostriedkov na margin
account, ktoré by v pripade potreby mohli byt doplnené z pozi¢anych prostriedkov, na
ktoré by sa aplikoval aktualny znizeny urok. Z tohto vyplyva, ze vo vSeobecnosti by malo
byt vyhodnejsie pri takychto futures volit’ dlha poziciu a nie kratku. Ked’ze forwardové
kontrakty ostavaju neutralne voci takymto vplyvom, pri¢om pri futures kontraktoch st

obchodnici s dlhou poziciou zvyhodneni, tak cena futures, ktora zaplatia tito obchodnici by

19



mala byt’ zvySena oproti forwardovej cene kvoli spominanému zvyhodnenému postaveniu.
Presne naopak by to fungovalo v pripade futures kontraktu, ktorého podkladové aktivum
by malo cenu silne zéporne korelovani s urokovou mierou. Vtedy by sa viac oplatilo
obchodovat’ s kratkou poziciou a zvyhodnenie tejto pozicie by sa kompenzovalo tym, ze
cena futures, za ktori by obchodnik predaval dané aktivum, by bola oproti forwardove;j
cene nizSia. Vplyv kladnej alebo zépornej korelacie ceny podkladového aktiva a trokove;j
miery sa viac prejavi pri podkladovych aktivach s dlh§ou maturitou. Pri aktivach s kratkou
maturitou ako napr. ED futures (tri mesiace) je tento vplyv zanedbatelny. Suvisi to s tym,
ze pri aktivach s dlh§ou maturitou (napr. TB futures — 30 rokov) sa zmena trokovej miery
silnejSie prejavi v naslednej zmene ceny podkladového aktiva ako pri aktivach s kratkou
maturitou.

Z tychto uvah je zrejmé, ze rozdiely v cenéch futures a forwardov urcite existuju.
Teraz uvedieme tvrdenie, ktoré hovori o v§eobecnom vzorci pre vypocet ceny futures.
Porovnanim tejto ceny s forwardovou cenou bude potom zrejmé, za akych okolnosti sa
musia tieto ceny rovnat. Toto tvrdenie nebudeme odvadzat®. Pre nas je dolezity najmi

samotny vzorec, ktory vyuzijeme aj v nasledovnych Castiach 2.2 a 2.3.

Tvrdenie:

Nech su pri obchodovani s futures splnené podmienky pre samofinancované sratégie, t.j.
obchodnici s futures maju dostatocny majetok v podobe hotovosti, prostriedkov na
bankovych uctooch, cennych papierov atd’., a teda si pri investovani nemusia poziciavat, a
nech st splnené podmienky bezarbitraznosti. Ozna¢me ako U; cenu futures s casom do
exspiracie T v ¢ase t, S; cenu podkladového aktiva v Case t+1, B; zhodnotenie 1 pefiazne;j
jednotky za obdobie dizky t. Potom plati nasledovny vieobecny vzt'ah pre vypodet ceny

futures:
= E,|S.|F.|=U, , (1)

kde F;je informécia v Case t
Eq je podmienena strednad hodnota pri pravdepodobnostnej miere Q

Q je rizikovoneutralna striktne kladné pravdepodobnostnd miera, pre ktoru plati, ze

S, (S=SvB) je O-martingdl, tj. E,[S;.|F,|=5, .

2 Odvodenie uvedeného vztahu je uvedené v publikacii : [3] Pliska Stanley R.: Introduction to mathematical
finance : Discrete time models
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Nech d’alej vyvoj urokovej miery reprezentovany veli¢inou By je deterministicka funkcia
2
potom sa cena futures a forwardova cena rovnaju.

Posledna Cast’ tvrdenia je zrejmé z porovnania vzt'ahu pre vypocet forwardovej ceny s (1).
B,
s, EQ[STE|F,} E,

S.
B. |F t:|

Vztah pre forwardovi cenu je nasledovny: O, = 2 = 5 = 11
EQ|}BTi|Ft] EQ|}Bf |Ft:| EQL‘;?lFt}

Dalej sa budeme snazit’ odvodit’ matematické vzt'ahy pre cenu futures a forwardovej ceny

konkrétne pre TB futures a ED futures, pricom vyuzijeme aj vztah (1).

2.2 Odvodenie vztahu ceny ED futures a prislusnej forwardovej ceny

Pri odvodzovani uvedeného vzt'ahu budeme vychadzat’ z nasledovnych zakladov:

1. Zo znameho Ho&Lee modelu urokovych mier vyuzijeme najmi vzorec na odhad
buducej ceny dlhopisu, ktory je ddlezitou sucast’ou tohto modelu. Nebudeme ho vSak
odvadzat, ked’ze by to bolo pomerne zdihavé a pre tito diplomovii pracu nie je
dolezité obsiahnut’ cely model.

2. Dalej pouzijem vzorec pre vypoéet ceny futures, ktory sme odvodili v Gasti 2.2.

3. Tiez pouzijeme vzorec na vypocet forwardovej urokovej miery, ktory tu odvodime.

Najprv si uvedieme znacenie, ktoré budeme pouZzivat’:

P(0,T) — stcasnd hodnota (v Case 0) bezkuponového dlhopisu s maturitou v case T as
nominalnou hodnotou $1 (dizka obdobia T je poéitana v rokoch)

F(t,T) — forwardova hodnota bezkupoénového dlhopisu dohodnuta v ¢ase 0 s platnostou v
Case t a s maturitou dlhopisu v ¢ase T (s nominalnou hodnotou $1)

P(t,T) — budtca hodnota bezkuponového dlhopisu v ¢ase t s maturitou dlhopisu v ¢ase T (s
nominalnou hodnotou $1)

R(0,T) — urokova miera platna od ¢asu 0 na obdobie T

R(t,T) — buduca (forwardova) urokova miera platna od casut do asu T

f(t,T) — buduca kratkodoba urokova miera (short rate) platna pre ¢as T, ktora je dohodnuta
v Case t

w; — Brownov pohyb

21



Wt — Q-Brownov pohyb, ktory dostaneme transformaciou pdvodného Brownovho pohybu

t

Wi Vvtzwt+Jysds, kde yt:—lc<7~’—t)+ﬁja(t,u)du T

2 )

0
W je Brownovym pohybom pre pravdepodobnostni mieru Q.
o’ — 1 ro¢na volatilita prislichajuca k f(t,T) (short rate)
U(t,T)— futures urok (strike price) v €ase t platny od ¢asu T na 3 mesiace

Pri odvodzovani budeme vzdy aplikovat’ spojité urocenie.

. Budiica cena dlhopisu v modeli Ho&Lee

Ked’ze nebudeme odvadzat’ vzorec pre buducu cenu, uvedieme aspoinl vychodiska modelu:

a.f(t7)=odw,+a(uT)di pre¥ T, f(0T)=ow+ | o (sT)ds+7(0.7) prev T

0

kde w~N(0,t), f(t,T)~N(0, o’t)

Vzorec pre budicu cenu dlhopisu je nasledovny:

P(t,T)exp(c (T—1) Vv,+Jf(0,u)du+;02t-T(Tt)) , (1)

t
e VSeobecny vzorec pre vypocet ceny futures uvedeny v ¢asti 2.1

Eo[S,IF|=U(sT) 2)

e Forwardova urokova miera
Forwardovt trokovu mieru si postupne odvodime z forwardovej ceny dlhopisu, ktora je
dohodnuta v ¢ase 0 s platnostou pre ¢as t. Cas maturity dlhopisu je T a nominalna hodnota
je $1.

P(07)

P(0,1)

Ked'Ze pouzivame spojité trocenie, tak za budicu cenu dlhopisou vo vzorci (3) dosadime

3)

Vieme, ze forwardova hodnota takéhoto dlhopisu je nasledovna: F (t, T ) =

vyraz: F (t, T) = R T)IT=0 4)
Po dosadeni (4) do (3) si mézeme vyjadrit’ budiidu trokovli mieru R(t,T) v nasledovnom

~logF (1T) - (logP (0.7)— togP (0,z)>

tvare: R (t,T) = T—; = T—; (5)
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— OlogP (O, t)
Ak prejdeme vo vyraze (5) k limite, dostavame: Tlim R (t,T ) =f (O, t) == (6)

— rf(O,u)du
Hodnotu dlhopisu si potom mozeme zo (6) vyjadrit’ nasledovne: P (O, t) =e OJ . (D
Dosadenim (7) do (5) dostavame :

R(s7) Tlt(f £(0,u) du — J 7(0.u) du) _ % JT £(0.) du )

0 0 t

Nakoniec dostdvame vzt'ah cien futures a forwardovych urokovych mier:

(o) 25,5, 17) -5 o) 252

T
QEQ(GW,+%J f(O,u)du+lc52tT)@R(t,T)+lc52tT :>futureszf0rward+lc52tT
t

2 2 2

EQ(cs2 wy) = 0, ked’Ze W, je Brawnovym pohybom pre pravdepodobnostni mieru Q, a teda
mé pri tejto miere Q stredna hodnotu 0 (o je konatnta) .

Vyslo nam teda, Ze urokova miera futures by mala byt vyssia oproti forwarovej urokovej
miere. Tento vysledok nam potvrdzuje teoretické uvahy z casti 2.1, kde sme dospeli
k zaveru, Ze pri silnej kladnej korelacii podkladového aktiva s urokovou mierou, by cena
futures oproti forwardovej cene tohto aktiva mala byt vysSia. V predchadzajicich
odvodeniach moézeme za podkladové aktivum povazovat samotni urokovi mieru, teda
kladna korelacia podkladového aktiva s irokovou mierou je zrejma.

V praktickej casti tejto diplomovej prace budeme pocitat’ a vyuzivat pri stratégiach
obchodovania aj teoretické odhady cien ED futures, ktoré budeme porovndavat so
skutocnymi cenami ED futures. Pri tychto odhadoch vSak odchylku oproti forwardove;j
urokovej miere zanedbame, ked’ze by to boli zanedbatel'né hodnoty (typickou hodnotou
pre o je 0,012 (1,2 %) )*, t € (0; 0,25) — vzdy investujeme do kontraktu, ktory exspiruje v
najblizSom moznom termine , T € (0,25; 0,5), teda 1/26%T ~ 10°¢ ). AvSak pri futures
s podkladovym aktivom s dlhou maturitou by tuto odchylku zrejme nebolo nemozné

zanedbat’.

3 Pozri [1] HULL, JOHN C. 2003. Options, futures and other derivatives
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2.3 Odvodenie vztahu ceny TB futures a prisluSnej forwardovej ceny

dlhopisu

V tejto Casti sa budeme snazit’ odvodit’ vztah futures ceny a forwardovej ceny vSeobecne
pre dlhopisy, ktoré vyplacaji kupdny, teda aj pre vladne dlhopisy — Treasury bonds.
Podobne ako v Casti 2.2, aj tu pouzijeme vysledky modelu Ho & Lee, vSeobecny vzorec

pre vypocet ceny futures uvedeny v Casti 2.1 ako aj niektoré vzt'ahy odvodené v Casti 2.2.

Pri odvadzani budeme pouzivat’ rovnaké znacenia ako v predchadzajtcej Casti 2.2,

preto ich uz znova neuvadzame. Pribudnu tri nové prvky:
Si— cena dlhopisu v Case t
Ci — vyska i-teho vyplateného kupénu (i=1,....,N), Cy = N-ty kupdén+nominalna hodnota
dlhopisu
T;— cas vyplatenia i-teho kuponu
Hodnotu P(t,T) zavedent v Casti 2.2 budeme teraz chépat’ v zmysle budiceho diskontného
faktora. Sposob vypoctu P(t,T) vSak samozrejme ostdva rovnaky ako by bol v
predchadzajticej Casti.
Odvodenie vztahu:

e VSeobecny vzorec pre cenu futures uvedeny v ¢asti 2.1 aplikovany na

kupodnové dlhopisy

U(tT)=Ey(S,IF,)=E, (i P(TT,) cl.) =§N; ¢.E, (P (TT)) (1)

U(t,T) je futures cena dlhopisu v Case t prisluchajica k futures kontraktu, ktory exspiruje
v ¢ase T. Kedze v poslednom vyraze nie je znama hodnota Eq(P(T,T;)), budeme si ju

konkretizovat’ pomocou modelu Ho& Lee.

e Eo(P(T,T;)) podla modelu Ho & Lee
T.

EQ(P(]T[))zﬁ:(U Ey|ep—|o(T,~T) i+ J f(Qu)ath-;ozTTi(Ti -7) |-

T

T,
i

~ep| - | (00— 7,1, -7) Eg(w(—o(n—T)wr—ioldﬂ—f)2+-§ﬂ(ﬂ—T)z)) @

T
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Vo vyraze (2) je jedinou ndhodnou premennou Wr. Na vypocet vyrazu Eq(exp(-o(Ti-T)
Wr)
preto pouZijeme nasledovné tvrdenie, ktoré viak nebudeme dokazovat' *

Ndéhodnd premennd Wr ma pri pravdepodobnostnej miere Q normdlne rozdelenie N(u,o°) prave
vtedy, ked'plati: E, <eXp (9 vAvT)> =exp (eu +6’° 62> preVOER

Kedze wr je Q-Brownov pohyb (definovany v ¢asti 2.2), t.j. pri pravdepodobnostnej miere
Q ma rozdelenie N(0, T), tak potom pouzitim uvedeného tvrdenia dostaneme nasledovnu

rovnost’

EQ<exp<c<TiT> wr)>:exp<;02T<TiT)> (3)

Dosadenim (3) do (2) dostaneme:

EQ<P<T,Ti)>=exp(— jf(O,u) du—é—ozTTi(Ti— T)+;—G (r,- 1) T):

) P(0,T, 2
exp(—;GZTT,-(T[_T)"';GZ(TI_T) T>:P((O,T)) eXp<—é02T (T[_T)> (4)

e Zaver

Nakoniec dosadenim (4) do (1) prideme k zaveru:

Ut T):XN:C ((OT)) exp (—%GZTZ(T,.—TD

i=1 i=1

— 1 > AA
- O,T>ZP(O,Ti) C,, (5)

kde éi:Ci~exp (—%GZTZ(Ti—T)> pre vsetky i (6)
Vyraz (5) je vlastne vzorec na vypocet forwardovej ceny dlhopisu, ktory vyplaca kupony
vo vyske Ci. Zo (6) je tiez zrejmé, Ze tieto kupony C; maju pre kazdé i mensiu hodnotu ako
kupény povodného dlhopisu — C; . Teda forwardové cena dlhopisu s kuponmi C;, ktora sa
rovna futures cene dlhopisu s kupémni C; ( oznacenie futures ceny je U(t,T) ) bude urcite

nizSia ako forwardova cena dlhopisu s kupénmi C;.

Teda celkove: futures cena dlhopisu < forwardova cena dlhopisu
Tento vysledok potvrdzuje tivahy z Casti 2.1, kde sme prisli k zaveru, ze v pripade silne

negativnej koreldcie ceny podkladového aktiva a tirokovej miery, by futures cena mala byt

* Dokaz je uvedeny v publikacii: [5] MELICHERCIK I., OLSAROVA L. 2005. Kapitoly z finan¢nej
matematiky 2.
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oproti forwardovej cene nizSia. Ceny dlhopisov su v skutocnosti silne negativne

korelované s trokovou mierou, preto st vysledky naSich odvodeni v stilade s ¢astou 2.1.

3. Kapitola

§pekulativne stratégie obchodovania s futures

V tejto Casti diplomovej prace sa budeme venovat vSeobecne znamym stratégidm
obchodovania s futures, ktorych kombindciou alebo modifikdciou vznikd véacSina
pouzivanych stratégii. Pri obchodovani s futures si treba uvedomit, ze ide o znacne
rizikovy finan¢ny nastroj. UmoZiluje vysoké zisky, ale aj straty v dosledku velkého
rozdielu medzi investovanym kapitdlom na margin account a hodnotou podkladového
aktiva. Hodnota marginu je oproti podkladovému aktivu mnohondsobne mensia (napr. TB
futures: initial margin=$1553, podkladové aktivum = dlhopis s nominalnou hodnotou
$100 000), pricom zisky a straty sa priebezne odvijaji od zmeny ceny podkladového
aktiva. Treba si pri tom uvedomit’ aj to, Ze straty mozu dosiahnut’ aj ovela vyS$siu hodnotu
ako majetok povodne investovany do margin account, ato vdaka povinnosti dopinat’
margin account na uroven initial margin v pripade, Zze stav tohto uctu klesne pod
maintenance margin. Kvoli tejto rizikovosti je dolezité mat’ vypracovanu vhodnu stratégiu
a pevne sa jej pocas obchodovania drzat’. Existuje vel'mi vela r6znych stratégii, z ktorych

my uvedieme tie najznamejsie.

3.1 Sledovanie trendu (Trend following, Position trading)

Podstatou tejto stratégie je spravne odhadnut’ trend vyvoja ceny urcitého aktiva a podla
toho si zvolit' poziciu vo futures kontrakte. Obchodnici aplikujici tato stratégiu sa
vacsinou snazia odhadntt’ trend pomocou technickej analyzy ( t.j. na zdklade historickych
dat, pomocou S$tatistickych metdd) , ale niekedy aj pomocou fundamentalnej analyzy
(sledovanie zékladnych ekonomickych ukazovatel'ov, ktoré maju vplyv na trh futures).
Ciel'om obchodnikov je odhadnut’ dlhodoby trend s tym, ze kratkodobé vykyvy sa nebuda
povazovat’ za podstatné. Této stratégia sa aplikuje vdcSinou pri dlhdobejSom investovani.
Ako prostriedok technickej analyzy na urcenie okamihu inicidcie pozicie ako aj druhu
pozicie sa &asto pouziva metéda kizavych priemerov. V pripade predpokladaného

rastuceho trendu iniciuje obchodnik iba dlhé pozicie a pri predpokladanom klesajicom
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trende kratke pozicie. Po tom, ako obchodnik dospeje k odhadu trendu, ateda si zvoli
urciti poziciu, nasledne si stanovi urcité limity straty, ktoré¢ budi fungovat nasledovne:
Obchodnik po iniciovani napr. dlhej pozicie za¢ne sledovat’ vyvoj ceny futures a v pripade,
ak by sa vyvijala nepriaznivo (t.j pokles ceny) a dosiahla stanoveny limit ( napr. pokles
0 75 centov voci cene pri otvoreni pozicie), by poziciu uzavrel. Ak by sa vSak cena futures
najprv vyvijala priaznivo (rast ceny) a az potom by zacala klesat’, pokles ( o zvolenych 75
centov) by sa sledoval vzhl'adom k najvyssej dosiahnutej cene od otvorenia pozicie. Ak by
investor predpokladal klesajuci trend ceny, tak zvoli kratku poziciu a nésledne si stanovi
limit straty tym, ze si ur¢i velkost’ narastu ceny futures voci najnizsej cene od otvorenia
pozicie. Ak cena futures dosiahne ten narast voci najnizsej cene, pozicia sa uzavrie.

Pre uspesnost’ tejto stratégie je dolezité spravne stanovit’ uvedené limity pre stratu,
tak aby sa zamedzilo privelkym stratdm, ale sucasne aby kazdodenné fluktuécie prilis

neovplyviiovali obchodovanie.

3.2 Denné obchodovanie ( Day trading)

Tento spdsob obchodovania sa zaklada na vyuzivani kratkodobych pohybov cien futures,
ktoré sa uskutoctiuji v priebehu jedného dna. Pri takomto obchodovani sa obchodnici
snazia kazdy den pred ukoncenim obchodovania na burze uzavriet' vSetky pozicie a pocas
dia sa pokusaju vyuzit' vykyvy ceny pomerne ¢astym iniciovanim a zavieranim pozicii.
Bezné je aj striedanie pozicii v ramci 1 dita. Nevyhodou takéhoto obchodovania st vysoké
transakéné naklady, ktoré vyplyvaju z kazdého otvéarania a zatvdrania pozicii. Niektoré
brokerské spolo¢nosti poskytuji pri takomto obchodovani zl'avu, ked’ze je pre ne urcite

vyhodné mat’ klientov s vysokou frekvenciou obchodovania.

3.3 Obchodovanie v rozpore s trendom (Contratrend trading)

Pri aplikécii tejto stratégie sa obchodnici
snazia odhalit’ situdcie, v ktorych je cena
na trhu docasne bud’ nadhodnotena alebo
podhodnotena.  Na  zaklade  takej
nerovnovahy o€akavaju, zZe sa vyvoj cien

obrati. Na rozdiel od predchadzajicej

stratégie sa nesleduje dlhodoby trend, ale

Obr.c.1 kratkodobé vykyvy. V pripade takého
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vyvoja ceny, aky je na obrazku ¢.1, by obchodnik po obrate vo vyvoji ceny v bodoch
A,C,E a G inicioval dlhu poziciu napriek celkovému klesajucemu trendu. Ak by vsak cena
predsa len zacala klesat’ a klesla by pod uroven, pri ktorej inicioval dlhé pozicie, tak by
vSetky uzavrel. Naopak, po nastati obratu vo vyvoji ceny v bodoch B, D, F a H obchodnik
iniciuje kratke pozicie, ¢o je v tomto pripade v stilade aj s dlhodobym trendom. Ak by vSak

cena stipla nad Uroven, pri ktorej otvoril kratke pozicie, tak by ich vSetky uzavrel.

3.3 Spready (Spreads)

Tato stratégia je zalozena na sledovani dvoch odliSnych cien, medzi ktorymi existuje urcity
vzt'ah. Obchodnici sa snazia zarobit’ na odliSnych zmenach tychto dvoch cien, a to vzdy
tym spdsobom, ze sa iniciuji vzdy aspon dve pozicie - jedna kratka a jedna dlha. Ciel'om
takéhoto obchodovania je ziskat’ viacej na jednej pozicii ako stratit’ na druhej. VicSina
spreadov sa odvija alebo je kombinaciou nasledovnych spreadov:

* medzimesaéné - iniciuji sa protichodné pozicie pre ten isty druh podkladového

aktiva, ale jeden kontrakt ma skorsi a druhy neskor$i mesiac dodania

* medzikomoditné —obchoduje sa s roznymi komoditami

= medziburzové - obchoduje sa na dvoch odlisnych burzach
Tato stratégia je zrejme podstatne menej rizikova ako boli predchadzajuce, pri ktorych sa
investor na zéklade istych faktorov vzdy zvolil len jeden typ pozicie. Samozrejme s niz$im
rizikom suvisia aj mensie moznosti zisku. Na druhej strane sa vSak tato na prvy pohlad
niz§ia rizikovost zvySuje tym, ze pri aplikovani takejto stratégie st ovela niZSie
poziadavky na margin, ako pri beznom obchodovani s jednym druhom pozicie (pre stready
modzu byt aj 8 nasobne mensie). Obchodnici teda mézu uzavriet' viac kontraktov, ¢im sa
ich moznosti zisku, ale aj straty znasobuju => stipa riziko. My podrobnejSie rozoberieme

niektoré druhy medzimesacnych spreadov.

Medzimesac¢né spready (Intermonth spreads)
Ako sme uz spominali, ide o stratégiu, pri ktorej sa otvori kratka pozicia pre urcity druh
futures a sucasne sa otvori aj dlha pozicia pre rovnaky druh futures, ale s inym mesiacom
dodania. Zmysel tejto stratégie vysvetlime na priklade komoditnych futures.

Viaceré Studie ukazali, Ze ceny komoditnych futures su zavislé od skladovacich
nakladov. Na vysku skladovacich nakladov mézu vplyvat roézne faktory, ako napriklad

vyska urokovych mier, alebo aj samotna cena podkladového aktiva. Skladovacie néklady
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pre futures kontrakty so vzdialenej§im mesiacom dodania sa budu zvySovat. Na
nasledovnom priklade ukazeme, ako mozno predpoklad o vyvoji ceny podkladového aktiva
vyuzit' pre medzimesaény spread: Sucasna cena 1 unce striebra nech je $8 arocné
skladovacie naklady tvoria 20% ceny, teda cena futures 1 unce striebra s dodanim o 1 rok
by mala byt $9,60 a s dodanim o 6 mesiacov $8,80. Ak by sa cena striebra nahle zvysila na
$16 za uncu, tak by sa zvysili samozrejme aj skladovacie naklady. Pre futures s dodanim
o1 rok bude tento dodato¢ny nérast skladovacich nakladov vyssi, ako pre futures s
dodanim o 6 mesiacov. To sa odrazi aj na cene oboch futures, ktoré narastu zhruba o $8 a
dodatocne este o zvysSené skladovacie ndklady. Nérast ceny futures s dodanim 1 o rok bude
teda vyssi oproti narastu ceny druhého futures. Ak teda obchodnik ofakava narast ceny
striebra je preitho vyhodné otvorit’ kratku poziciu pre blizsi mesiac dodania a dlhu poziciu
pre vzdialenej$i mesiac. Tento priklad zachytdva Obr.¢.2. Spread, ktory sa pouziva pri
ocakavani zvySenia ceny sa oznacuje Bull spread. Ak by sa ocakéaval pokles ceny striebra,
vol'ba pozicii by bola presne opacné — to sa oznacuje ako Bear spread. Rovnaky vplyv na

skladovacie naklady ako zvySenie ceny striebra by mal nérast tirokovej miery.

Obr.c. 2
Cena striebra
20.00 [
~ 19.20
18.00 /
T Zisk na dlhej
2 pozicii $10.20
Strata na kratkej
pozicii $8.80
12.00 1=
- $9.90/unca
8.00
$8.80/nca
4.00 1~
Spot, 6 mesiacov 12 mesiacov
december 1982 Jun 1983 december 1983
¢ag do dodania
Predpokladané 20% skladovacie naklady
Butterfly spread
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Je to d’alsi priklad medzimesacného spreadu, ked’ze pri jeho aplikécii sa pouzivaju futures
s 3 roznymi mesiacmi dodania. Tato stratégia sa pouziva vtedy, ak je pre urcity mesiac
dodania cena na trhu nadhodnotené alebo podhodnotena a ocakava sa, ze sa po Case vrati
na rovhovaznu hodnotu. Fungovanie tejto stratégie priblizime na priklade:
Predpokladajme, Ze sme si teoreticky vypocitali ceny TB futures pre rézne mesiace
dodania, tak Ze zodpovedaju aj ndkladom na drzbu dlhopisov. Nech su mesiacmi dodania
marec, jun a september. Predpokladejme, ze skutocné ceny futures pre marec a september
zodpovedaju nasim vypoctom, ale cena futures s dodanim v juni je nadhodnotena kvdli
docasnému velkému dopytu po tomto kontrakte. Predpokladé sa vSak, ze Casom poklesne
na primeranu urovei. Tato situdcia, by sa dala jednoducho vyuzit' iniciovanim kratkych
pozicii pre futures s jinovym dodanim, pripadne kvoli znizeniu rizika by sa mohol pouzit’
Bull spread (s mesiacmi dodania: marec a jun) alebo Bear spread (s mesiacmi dodania: jun
a september). Ak sa vSak investor obava nefakaného posunu krivky trokovych mier aj
Bear a Bull spread sa mozu javit’ prili§ rizikové, a vtedy sa pouzije Butterfly spread, pri
ktorom sa otvoria dve kratke pozicie pre futures s junovym dodanim a jedna dlha pozicia
sa otvori pre futures s marcovym aj septembrovym dodanim. Tym sa vlastne pouziji
sucasne Bear aj Bull spread a eliminuje sa tym riziko posunu krivky urokovych mier.
Tento priklad zndzornuje

Obr.c. 3.

Bear spread
cena s L2

71T Bull spread
7O |— {
1 dlha
-
zisk e ici
o /k s pozicia
-
e
o8
1 dlha
pozicia
| i |
marec jun september

Cas dodania
V d’alSej Casti diplomovej prace sa uz budeme venovat' konstrukcii vlastnych detailnych
stratégii. Je zaujimavé, Ze napriek tomu, Ze sme sa pri ich konStrukcii neinSpirovali
stratégiami uvedenymi Vv tejto kapitole, ale vychadzali sme najméd z vlastnych tvah,
v kone¢nom désledku maju nasSe stratégie a vysSie uvedené ( najmé 3.1 Sledovanie trendu

a 3.3 Obchodovanie v rozpore s trendom) niektoré spolo¢né Crty.
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Uvod do konStruovania stratégii obchodovania s futures.

V nasledujucej Casti diplomovej prace, ktora obsiahne naSu prakticka Cinnost’ a vyskum
v danej oblasti, budeme konStruovat’ vlastné stratégie obchodovania s dvoma druhmi
finan¢nych futures — s eurodollarovymi futures a s Treasury bond futures. Zameriame sa
na také stratégie, ktoré by boli vhodné pri aplikécii na dlhodobé investovanie, a teda boli
dlhodobo vynosné a sucasne sa budeme usilovat’, aby boli ¢o moZno najmenej rizikové,
¢im chceme zamedzit’ vyraznym vykyvom v ramci kratSich ¢asovych obdobi. Budeme sa
preto snazit' zakomponovat do stratégii také prvky arozhodovacie kritérid, ktoré maju
permanentny vyznam pocas obchodovania, aktorych vplyv aoptimalne nastavenie
mozeme testovat’ na historickych datach. Takéto stratégie by potom v praxi mohli byt
docasne modifikované a optimalizované na zdklade Sirokého spektra d’al§ich informacii,
ktoré vSak maju len do¢asny vyznam alebo st matematicky tazko vyjadritelné.

Stratégie, ktoré¢ budeme konstruovat, budu Spekulativne, teda zamerané jedine na
zisk, a nie napriklad na znizovanie rizika ako je to pri hedgingu. Portfélio bude zlozené len
z jedného druhu futures - eurodollarovych alebo Treasury bond futures a z hotovosti.

Celkove uvedieme 4 stratégie, pricom kazda nasledovna stratégia je rozSirenim a
obohatenim tej predchadzajucej onové prvky. Prva stratégia je velmi jednoducha
a pasivna, a spociva len v tom, Ze na zaciatku investujeme Cast’ nasho majetku do futures
anasledne budeme vykonédvat uz len povinné Ukony, ktoré od nés vyzaduje burza.
V druhej stratégii zavedieme aj iné dovody, pre ktoré budeme zasahovat’ do stavu nasho
portfolia — bude to z dovodu dosiahnutia urcitého zisku alebo straty. V tychto 2 stratégiach
mame vzdy fixne zvolent poziciu (kratku alebo dlhu), v ktorej obchodujeme, a tito pocas
trvania obchodovania nemenime. V tretej a Stvrtej stratégii zavediem urcité rozhodovacie
kritérium, na zéklade ktorého sa budeme snazit’ predpovedat’ d’al§i cenovy vyvoj, a tomu
zodpovedajuco budeme budem volit’ kratku alebo dlhi poziciu. Myslienka a postupy 3. a
4. stratégie su rovnaké az na konstrukciu rozhodovacieho kritéria pre eurodollarové futures
aTB futures. Ztoho dbévodu ich rozliSujeme. V 3.stratégii sa budeme venovat
eurodollarovym futures a vo 4. stratégii TB futures. PoCiato¢ny stav majetku bude vzdy 10
milionov USD. VSetky vypocty, ktoré uvedieme, si naprogramujme v programe Borland
C++Builder, pomocou ktorého budeme potom stratégie testovat’ na historickych datach.

Jeden z programov uvedieme v prilohe ¢.1.
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4.Kapitola
Prva stratégia obchodovania s eurodolarovymi futures a

s Treasury bond futures

4.1 VSeobecna konstrukcia stratégie

Urcita Cast’ nasho pociatocného majetku pouzijeme na uzavretie futures kontraktov (tento
pomer budeme pouzivat’ v urcitych okamihoch aj pocas d’alSej aplikacie stratégie), teda na
Specialny ucet vedeny na burze , tzv. margin account, zloZime za kazdy uzavrety kontrakt
1000 USD v pripade eurodollarovych futures a 1553 USD v pripade Treasury bond
futures—tato pociatond suma sa nazyva ,initial margin“. Vplyvom vyvoja ceny
podkladového aktiva vyplyvajucej z futures kontraktov sa meni aj vySka nasho majetku
uloZeného na margin account. Ak hodnota tohto majetku klesne pod tiroveit maintanace
margin=0,75 x intial margin, je nutné ho doplnit’ na uroven initial margin. Na to pouzijeme
prostriedky, ktoré sme eSte neinvestovali. Pocet kontraktov nebudeme menit, okrem
pripadu, Ze by sme nemali dostatok prostriedkov na doplnenie margin account na troven
intial margin. Vtedy uzavrieme tol'ko pozicii, aby sme mali celkovy majetok rozdeleny
medzi investicie do futures a neinvestovany majetok v rovnakom pomere, ako na zaciatku
investovania (napr.1:9 = futures:zvysok). Tato stratégia je zatial’ ve'mi pasivna a vSetko je
nechané na vyvoj trhu. Pre eurodolldrové futures budeme stratégiu testovat’ na dennych
datach vrozsahu 2.1.1982 az 18.6.2004 apre TB futures vrozsahu 21.9.1977 az
18.6.2004.

4.2 Znacenie, blizSia charakteristika stratégie a vypocty pre eurodolirové futures
4.2.1 Znacenie.

t — oznacuje poradie kroku, ktory podnikneme v priebehu obchodovania ( napr. uzavretie
pozicii v posledny obchodovatelny den, doplnenie margin account na turoven initial
margin)

B(t) — mnozstvo penazi ulozenych mimo margin account v ¢ase t-teho kroku v ramci
aplikécie stratégie

MA(t) - mnozstvo peinazi uloZzenych na margin account v Case t-teho kroku v rdmci
aplikacie stratégie

P(t) — cenovy index pre futures uvadzany na burze (100-P(t) = urok dohodnuty na tri

mesiace na vklad 1 miliéna dolarov — uvadzané per annum)
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AP(t) — zmena indexu za obdobie medzi t-tym a (t-1)-tym krokom v rdmci aplikécie

stratégie

PC(t) — pocet kontraktov

4.2.2 Blizsia charakteristika stratégie.

a)

b)

Zacatie obchodovania: Z pociatocného majetku, ktorého vysku stanovime na 10
milionov USD, si uréime pomernu ¢ast’, ktort investujeme do kontraktov. Napr. 10%,
20%,...

Dovody uzavierania pozicii a prerozdel'ovania majetku:

ba) V posledny obchodovatel'ny deii, ktory je stanoveny ako druhy pracovny den pred

tretou stredou v mesiaci, v ktorom exspiruji futures kontrakty, uzavrieme vSetky
pozicie. Tym sa vyhneme povinnosti plnit’ podl'a futures kontraktu. Zistime si celkova
zmenu indexu AP(t) od naSho posledného kroku v ramci stratégie ( t.j. od posledného
otvérania pozicii alebo od posledného doplnenia margin account na Uroven initial
margin, ak takéto doplnenie po poslednom otvarani pozicii nastalo) az po sucasné
uzavretie pozicii. V tento deii uzavrieme nové kontrakty .
1.Pripad
e Ak mame dost penazi ( teda ak: B(t — 1)+ AP (t) x 2500 x PC (t — 1) >0 v pripade
dlhej pozicie a B (t — 1) — AP (t) x 2500 x PC (t — 1) >0 v pripade kratkej pozicie)
tak uzavrieme znova rovnaky pocet kontraktov a majetok sa prerozdeli nasledovne:
MA (t)=MA (t — 1)=1000 x PC (t)=1000 x PC (t — 1)
B(t)=B(t—1)£ AP (t)x 2500 x PC (t)
Kladnd zmena indexu P(t) prinasa zisk v pripade dlhej pozicie a naopak, zaporna
zmena je vynosna v pripade kratkej pozicie, preto uvadzame vo vypocte B(t) stcasne
obe znamienka.
2.Pripad
e Ak nemame dost penazi ( teda ak : B(t—1)+ AP (t)x2500 xPC(t—1)<0
vpripade  dlhej pozicie, alebo ak B(t—1)—AP(t)x2500xPC(t—1)<0
v pripade kratkej pozicie) na uzavretie rovnakého poctu kontraktov, tak nové

prerozdelenie majetku bude nasledovné:

MA (£ 1)+ B(t - D)= AP (12500 xPC (1~ )M ()
stcasna vyska majetku /
B()=09xXM(t) MA[t)=0,1 xM(t)
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Zmena indexu P(t) o 1 bod zodpoveda zmene majetku na margin account o $2500.
Blizsie vysvetlenie tohto prepoctu je uvedené v Casti 1.4 (podcast’ Cenovy index
a stanovenie ceny kontraktu).
bb) Niekol'ko pozicii uzavrieme aj v pripade, ak majetok na margin account klesne
pod uUrovenl maintanance margin a my nemame dostatok neinvestovanych penazi na
doplnenie na urovei initial margin. (Aby majetok poklesol pod maintanance margin,
musi byt AP(t)<(-0,1)~250 $). Vtedy prerozdelime majetok rovnako, ako v ba)
Pripad2.

bc) Do rozdelenia majetku medzi B(t) a MA(t) zasahujeme este vtedy, ked’ majetok na
margin account klesne pod uroven maintanace margin (=750$ na 1 futures kontrakt),
ale mame dostatok peniazi na doplnenie na Uroven initial margin. Nasledné rozdelenie

majetku bude:

B(t)=B(t—1)£ AP (t)x2500 x PC (t — 1)
PC(t)=PC(t—-1) za podmienok: AP (t)<—0,1
MA (t)=1000 x PC (t) B(t—1)>AP (t)x2500 x PC (t — 1)

4.2.3 Modifikacia stratégie

Do rozdelenia majetku zasahujeme v tejto stratégii v rovnakych okamihoch ako predtym:
v posledny obchodovatel'ny deii a v pripade, a ak majetok na margin account poklesne
pod maitanance margin. Na rozdiel od predchadzajicej stratégie vSak pri takomto zasahu
rozdelime majetok na cast B(t) a MA(t) podl'a povodne stanoveného pomeru delenia
majetku na zaciatku obchodovania a neudrziavame konStantny pocet kontraktov. Preto pri
rozdel'ovani majetku medzi B(t) a MA(t) vo vysSie uvedenych pripadoch ba) Pripad 1
a Pripad2, bb), bc) pouzijeme vypocet uvedeny v odseku ba) Pripad 2.

4.2.4 Priklad priebehu stratégie

Nasledovné grafy (Obr.€.1 a Obr ¢.2) zachytavaji vysek zpriebehu stratégie pre kratku
poziciu. Okamihy, v ktorych spravime nejaky krok v ramci stratégie si vyznacené trhanou
¢iarou. V prvych dvoch pripadoch poklesol majetok na margin account (MA(t)) pod Groven
maintanance margin (m.m.) a nasledne sme ho doplnili na troven initial margin (i.m.) sumou
A; resp. A,. To vidiet’ z posledného z 3 grafov (Obr.¢.1 aj Obr.¢.2). V 1. stratégii (Obr.¢.1)
nam tym paddom o rovnakdl sumu A; resp. A, poklesol majetok na ucte pripadajuci na 1

kontrakt (B’=B/PC). V druhom pripade sme vSak uz nemali dost’ prostriedkov na doplnenie
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margin account na uroven i.m., preto sme niektoré pozicie museli uzavriet (pokles poctu
kontraktov v 2. grafe, Obr.¢.1). Nechali sme len tol’ko kontraktov, aby sme mali rezervu na 1
futures v pdvodnej vyske( B’(2)=B’(0), MA(2):B’(2) =1:9). V 3. pripade vyznacenom
trhanou ¢iarou nastal posledny obchodvatelny den (p.o.d.). VSetky pozicie teda uzavrieme,
a ked’Zze mame dost’ penazi, tak mézeme znova otvorit’ rovnaky pocet pozicii PC(3). Peniaze,
ktoré¢ boli predtym na margin account , ale nie s potrebné pri otvoreni pozicii (As)
presunieme na bankovy ucet. Obrazok ¢.2 zachytava modifikovanu 1 stratégiu. Ako vidiet,
vyvoj na margin account je zhodny s vyvojom v 1. stratégii, avSak rozdiely st vo vyvoji
poétu kontraktov a rezerv na Géte pripadajucich nal kontrakt. Pri dopliani margin account
(t.j. v 1. a 2. pripade vyzna¢enom trhanou ¢iarou) vzdy prisposobujeme pocet kontraktov tak,
aby rezervné prostriedky na ucte na jeden futures ostali konStantné. Preto v tychto pripadoch
pocet kontraktov poklesol. V posledny obchodvatel'ny deni uzavrieme vsetky pozicie
a otvorime nové (samozrejme uz pre neskors$i mesiac dodania). Zisk na margin account za
posledné obdobie(As) pouzijeme na otvorenie novych pozicii a na vytvorenie rezerv pre tieto

pozicie. Zisk na tieto Ucely rozdelime v zavedenom pomere 1: 9.

Obr.C.1 (1. stratégia) Obr.¢.2 (modifikovana 1.stratégia)
B =B/PC (Rezerva/1 futures) B'G3) B'=B/PC (Rezerva/1 fucures)
Bl(o) B'(Z) +Af. B’(O)
[ \ \
|
: -
B'(1) | | | |
[ |
| | | | |
Y } 1 2 i 3 t 0 I ! 2 pio.d.
|
Pocet kontraktov ‘ i | Pocet kontraktov | |
| | | | | |
PC(0) e | pc | opee PC(0) | pcy | o) |
\ | | | \
+ ; e
! | I | \ [
0 ! 1 | 2 | 3 t 0 | 1 | 2 p.o.d
MA(t) kaZdodenny vyvoj | | MA(t) kazdodenny vyvej | ‘
na margin account | | na margin account ‘ ‘
| | i | |
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0 1 2 p.o.d. t 0 1 2 p.o.d.
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4.3 Znacenie, blizSia charakteristika stratégie a vypocty pre Treasury bond (TB)

futures

4.3.1 Znacenie.

Znacenie bude rovnaké ako v pripade eurodolarovych futures: t, B(t), MA(t), PC(t), AP(t),
P(t)-index pre TB futures uvadzany na burze

P(t)=(zaplatena cena za dlhopis - akruovany trok)/(konverzny faktor*1000)

Z tohto vzt'ahu pre cenovy index vidiet, Ze ak sa index zmeni o 1 bod, tak zaplatena cena
sa zmeni o $1000*konverzny faktor. Na margin account sa zmena indexu o 1 bod prejavi

v zmene majetku o $1000, ked’Ze sa pocita s konverznym faktorom rovnym 1.

4.3.2 Blizsia charakteristika stratégie.
Vypocty pri stratégii aplikovanej na TB futures budi rovnaké ako pri aplikacii na
eurodollarové futures, pricom jediné odliSnosti budd spdsobené odliSnou vyskou
maintanance margin a initial margin ako aj nomindlnej hodnoty pre TB futures
a eurodollarové futures.
Initial margin=1553%
Maintanance margin= 1150$
Nominalna hodnota bondov=100 000$
Uvedieme iba vypocty pre jednotlivé definované pripady uvedené pre eurodollarové
futures:
a) Zacatie obchodovania: zhodné s eurodollarovou aplikaciou
b) BlizSia charakteristika stratégie.
ba) Pripad 1

e Ak mame dost’ penazi (teda ak: B(t— 1)+ AP (t) x 2500 x PC (t — 1) >0 v pripade

dlhej pozicie a B(t — 1) — AP (t)x 2500 x PC (t — 1) >0 v pripade kratkej pozicie)

e tak wuzavrieme znova rovnaky pocet kontraktov a majetok sa prerozdeli

nasledovne:
MA (t)=MA (t —1)=1553 xPC (1)=1553 x PC (t — 1)
B(t)=B(t—1)£ AP (t)x 1000 x PC (t)
Kladn4 zmena indexu P(t) prinaSa zisk v pripade dlhej pozicie a naopak, zdporna

zmena je vynosna v pripade kratkej pozicie.
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ba) Pripad 2
e Ak nemame dost pefiazi (teda: B(t — 1) <AP (t)x 1000 x PC (t — 1) )
na uzavretie rovnakého poctu kontraktov, tak nové prerozdelenie majetku bude
nasledovné:
MA(t—1)+B(t—1)£ AP (t)x 1000 x PC (t — 1) =M (t)

sti€asna vyska majetku

B()=0,9xM(t) MA(t)=0,1 x M (t)

MA (t
PCt)= 155(3)
bb) analogicky ako pre eurodllarové futures
bc)
B(t)=B(t—1)£ AP (t)x 1000 x PC (t — 1)
PC(t)=PC(t—1) za podmienok: AP (t)<— 0,403
MA (t)=1000 x PC (t) B(t—1)>AP (t)x 1553 xPC (t — 1)

4.3.3 Modifikacia stratégie

V pripade modifikovane;j stratégii pre TB futures plati to isté ako pre eurodollarové futures.
Poznamky vSeobecne k l.stratégii : Pri aplikacii tejto stratégie sme peniaze ulozené
mimo margin account neurocili a pri vypoctoch sme nebrali do tvahy to, ze v skutocnosti
mozno uzavriet len celoCiselny pocet kontraktov. Ani jeden z tychto faktorov by vSak

nemal mat’ vyznamny vplyv na Gspesnost’ alebo neuspesnost’ stratégie.

4.4 Stanovenie kritérii a vysledky 1.stratégie pre eurodollarové futures a TB futures

Jedinym kritériom, ktoré treba v tejto stratégii stanovit, je pomer delenia celkového
majetku medzi investicie do kontraktov a zvySok. KedZe je tato stratégia vel'mi
jednoduché a pasivna, budeme do kontraktov zrejme investovat’ pomerne mali Cast
celkového majetku., aby sme sa zabezpecili pred krachom.

e Pre eurodollarové futures zvolime pomer 1:9 = peniaze investované do futures :
zvySok. Tymto budeme mat’ na jeden kontrakt v rezerve 9000 USD, ¢im modzeme
financovat’ vySe 3-bodovu nepriaznivi zmenu indexu vzhl'adom na pociatocny stav
indexu (3 body ~7500 USD).

e Pre TB futures bude tento pomer 1:19, ¢im budeme mat rezervu na 1 kontrakt
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1553x19

= 29507 USD. Tym sa zabezpecime proti 29,5 bodovému nepriaznivému

vyvoju indexu (1 bod ~1000 USD). Tieto rezervy su z kratkodobého hladiska

dostatocné, ked’ze denné zmeny indexu stt pomerne malé: eurodollarové futures :

priemernd kladna dennd zmena indexu = 0,04

priemerna zaporna denna zmena indexu = -0,02

maximalna kladna denna zmena=1,16

maximalna zdporna denna zmena = -0,91

TB futures

priemernd zaporna denna zmena indexu =

: priemerna kladna dennd zmena indexu = 0,916

-0,395

maximalna kladna denna zmena = 4,593

maximalna zdporna denna zmena = -2,906.

To, Zze denné zmeny indexu nadobudaji malé hodnoty a len vo vynimoénych pripadoch

také,

z nasledovnych histogramov:

ktoré st porovnatelné s historicky maximalnou dennou zmenou, vidiet' aj

Histogram dennych zmien indexu eurodoll.
futures
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Eurodollarové futures:
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Prva stratégia bola velmi jednoduchd a pasivna azvysledkov je zrejmé, ze pre
obchodovanie s futures je pocas dlhSiecho ¢asového obdobia absolitne nevhodna. Vyvoj
cenového indexu eurodollarovych ako aj Treasury bond futures sa vyznacuje aj v ramci
kratSich obdobi (napr. 0,5 roka) znacne vysokou volatilitou, ktord pri tejto stratégii
sposobuje, ze aj pri pomerne vysokych rezervach majetku nepouzitych na investovanie,
v priebehu kratkej doby investor zdkonite skrachuje. Pri eurodolldrovach futures sme
neskrachovali pri dlhej pozicii vd’aka nizSej volatilite tohto druhu futures. Modifikovana
l.stratégia zavedenim nového spdsobu rozdelovania majetku medzi futures a cash
samozrejme nemohla ovplyvnit’ vyvoj pre kratku poziciu, tak aby neskoncila krachom,
ked’ze celkové narasty indexu prevysili celkové poklesy za sledované obdobie. AvSak
v pripade dlhej pozicie pre TB futures zabranila krachu a pre eurodollarové futures vyrazne
zvysila vynos. Kvoli tejto zjavnej efektivnosti a aj logickosti takéhoto prerozdelovania

majetku, budeme tento postup pouzivat’ d’alej aj v nasledovnych stratégiach.

5. Kapitola
Druha stratégia obchodovania s eurodolarovymi futures a

s Treasury bond futures

5.1 VSeobecna konStrukcia stratégie

Tuto stratégiu popiSeme naraz pre eurodollarové futures aj TB futures, ked’ze odlisnosti su

nepatrné.

Je to vlastne rozsirenie modifikovanej 1.stratégie o niektoré nové prvky, ktorymi su:

a) Peniaze ulozené mimo margin account budeme trocit’

b) V pripade, Ze sme od naSho posledného zasahu do rozdelenie majetku dosiahli urcita
nami vopred stanovenu mieru zisku alebo straty pripadajicu na jeden kontrakt,
uzavrieme vsetky pozicie a pockame, kym (v pripade kratkej pozicie) index stipne na
urCitd uroven, a az potom uzavrieme kontrakty podla vopred stanoveného kritéria
(napr. 10% majetku tvori MA(t), 90% majetku tvori B(t) ). V pripade dlhej pozicie by
sme pockali, kym index poklesne na urcitu Groven. Predpokladame, Ze existuje urcita
optimalna miera zisku a straty , po dosiahnuti ktorych sa oplati ¢akat’ na spominany
vyvoj indexu, a ze po takomto vyvoji indexu je vysSia pravdepodobnost’, ze sa index
zacne vyvijat’ opacne ( t.j. priaznivo pre nds — teda, ze v pripade kratkej pozicie zacne

klesat’ a v pripade dlhej pozicie zacne stipat’) ako pravdepodobnost’ toho, ze sa bude
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d)

index v pripade dosiahnutia urc¢itého zisku aj nad’alej priaznivo vyvijat, alebo ze
v pripade straty uz prestane nepriaznivy vyvoj. Doba, pocas ktorej budeme Cakat’ na
pokles respektive néarast indexu bude ohrani¢end najbliz§im diiom exspiracie futures.
Po uplynuti tejto doby otvorime pozicie bez ohl'adu na vyvoj indexu. Pocet kontraktov
ur¢ime na zaklade stanovené¢ho pomeru delenia majetku medzi MA(t) a B(t).

Vsetky pozicie uzavrieme vzdy aj v posledny obchodovatelny den. V pripade, Ze sme
v tento den dosiahli ti stanoveni mieru zisku alebo straty, tak neuzavrieme nové
kontrakty, ale pockame, kym poklesne (pre dlhi poziciu) alebo stupne (pre kratku
poziciu) index na stanovenu uroven. V pripade, Ze sme v ten den nedosiahli nami
stanovenu mieru zisku alebo straty (ale mensi zisk alebo stratu), tak nadviazeme na
stav pred uzavretim pozicii tym, Ze uzavrieme rovnaky pocet kontraktov a pokracujeme
v sledovani zmeny indexu, ktory v tomto okamihu nevynulujeme, ale pocitame ho este
od predoslého zasahu do rozdelenia majetku.

Takisto ani pri poklese majetku pod maintanance margin nevynulujeme zmenu indexu
v pripade, ak skuto¢na strata v tom okamihu nedosahuje stanovenu hranicu straty pre
uzavretie pozicii.

V pripadoch c), d) ked’ nevynulujeme zmenu indexu po zasahu do rozdelenia majetku,
zatneme evidovat dve rézne zmeny indexu: 1) od okamihu stcasného zasahu do
rozdelenia majetku, aby sme v budlcnosti vedeli, akil stratu resp. zisk pripisat
vzhl'adom na sucasnost’, 2) od posledného uzavierania futures kontraktov (AP1(t)), aby
sme sa mohli rozhodnut’, ¢i sme uz dosiahli dostato¢ny zisk alebo stratu na to , aby sme

uzavreli pozicie.

Uro&enie a rozsah dat:

Pri uro€eni majetku, ktory sme neinvestovali, budeme pouzivat’ tidaje o urokoch na jeden

mesiac platné pre dolare. Na obdobie medzi dvoma zasahmi do rozdelenia majetku medzi

futures konrakty a majetok na bankovom ucte, aplikujeme trokova mieru, ktord bola

aktudlna v prvy den tohto obdobia. Kedze pre urokovi mieru sme mali k dispozicii

historické data len od 2.1.1987, budeme pre oba typy futures aplikovat® stratégiu len na
obdobie od 2.1.1987 do 18.6.2004.

5.2 Znacenie, blizSia charakteristika stratégie a vypocty Treasury bond futures a pre

eurodolarové futures

5.2.1 Znacenie

Ostava rovnaké ako v 1.stratégii. Pribudnti vSak 3 nové veli€iny:
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a) R(t) - Urokova miera

b) PD(t)- pocet dni, pocas ktorych aplikujeme prislusny trok

c) API1(t) — dodatocne sledovand zmena indexu P(t) potrebna v pripade e) uvedeného
vyssie. Na zdklade tejto veliCiny sa budeme vZzdy rozhodovat, ¢i uzavriet’ pozicie alebo

nie, aj ked’ ¢asto bude mat’ rovnaku hodnotu ako AP(t).

5.2.2 Blizsia charakteristika stratégie.
1. Zacatie obchodovania
a) Z pociatocného majetku, ktorého vysku stanovime na 10 milionov USD, si uréime
pomernu cCast’, ktora investujeme do kontraktov. V nasom pripade to bude 10%.
b) Stanovime si velkost ndrastu a poklesu indexu P(t) vzhladom ku dnu, ked sme
naposledy prerozdel'ovali majetok medzi kontrakty a rezervu v pomere 1:9 ( t.j. vzhladom
ku ditu posledného takého otvérania pozicii, ktorému predchadzalo obdobie, pocas ktorého
sme neobchodovali) pri dosiahnuti ktorych uzavrieme vsetky pozicie a pockame na urcity
pokles indexu ( v pripade dlhej pozicie) alebo nérast indexu v pripade kratkej pozicie,
ktory upresnime v bode c). Zmenu indexu prislichajucu k zisku oznacime pre kratku
poziciu ok (pokles indexu) apre dlhu poziciu o4 (narast indexu), azmenu indexu
prislichajiicu ku strate oznaCime pre kratku poziciu Pk (narast indexu) a pre pre dlhu
poziciu B4 (pokles indexu).
¢) Stanovime si vel'kost’ poklesu (v pripade dlhej pozicie) resp. narastu (v pripade kratkej
pozicie) indexu, na ktory poCkame, ak dosiahneme zisk prisluchajuci k zmene indexu oy
resp. aq. Velkost’ tohto poklesu ozna¢ime y4 a narastu yx. Rovnako si stanovime aj velkost’
poklesu (v pripade dlhej pozicie) resp. narastu ( v pripade kratkej pozicie), na ktory
pockame, ak dosiahneme stratu prisliachajicu k zmene indexu By resp. Bg. Tento poklesu
oznacime 04 a narast dk. Stratégiu budeme testovat’ s roznymi hodnotami parametrov zvIast
pre kratku adlhi poziciu. Je pravdepodobné, Ze optimalne hodnoty parametrov
zodpovedajucich poklesom resp. narastom indexu budil rézne pre obe pozicie.
2. Dosiahnutie stanoveného zisku alebo straty ( v posledny obchodovatel'ny den alebo
I'ubovol'ny iny der)
a) Dosiahnutie zisku:
AP1 (t)>a, (v pripade dlhej pozicie) => pockame, kym index P(t) poklesne o yq:
P()— P()- 14
resp. AP1 (1)< o, (v pripade kratkej pozicie) => poc¢kame, kym index P(t) stiipne o vyi:
P(t)— PO+ 1i
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Pocas doby Cakania mame prazdny margin account a nemame otvotené Ziadne pozicie. Suma

na ucte ( B(t) ) je na zaciatku doby ¢akania nasledovna:

t—1)xPD(t
B(t):B(t—l)x<l+r( 3)6XO ()>+1000><PC(t—1)iAP(t)><2500><PC(t—1)
MA (t)=0 PC(t)=0 pre eurodollarové futures
resp.
B(t):B(t—l)x(l +r(t_13)6XOPD(t)>+ 1553 x PC (t — 1)=£ AP (1) x 1000 x PC (t — 1)

pre TB futures
Teda cely majetok ulozime na bankovy ucet B(t) a pockame na pokles (resp. narast) indexu
o0 v. Ak toto nastane alebo uplynie maximalny pocet dni, pocas ktorych cakame, tak uzavrieme

znovu kontrakty, na ktoré¢ vyc¢lenime stanovenu ¢ast’ majetku (v tomto pripade v pomere 1: 9 )

B(t+ 1)=B(t)><(1 " r(t)xg’g)(t+ 1)>><o,9

MA (t + 1) +— bre eurodollarove futures
PC(t+ 1)="550

MA(t+1) o
resp-PC(t+1)= % pre TB futures

b) Dosiahnutie straty

ak API (t)<B, (v pripade dlhej pozicie) resp. AP1(t)>p, (v pripade kratkej pozicie) =>
pockame, kym P(t) poklesne (resp. vzrastie) o dq4 resp. Ox. Vypocty by boli rovnaké, ako v
bode a).

3. Uzavretie vSetkych pozicii a otvorenie rovnakého poc¢tu novych pozicii v posledny
obchodovatel’ny dei v pripade, Ze sme k tomuto ditu nedosiahli stanoventi mieru zisku
alebo straty.
Prisluchajice vypocty st nasledovné:
PC(t)=PC(t—1) MA (t1)=PC (t)x 1553 resp- MA (t)=PC (t)x 1000

pre TB futures pre eurodollarové futures

B(t):<l+W>XB(I—I)+AP(UXIOOOxPC(t—l)

respB(t):<l +%)x8(t—1)+AP(t)><2500><PC(t— 1)

43



Vyssie uvedené vypocty platia aj v pripade, ak na$ majetok na margin account klesne pod
urovenl maintanance margin, ale nie natol’ko, aby sme uzavreli vSetky pozicie a cakali

s uzavretim novych futures kontraktov.

5.2.3 Priklad priebehu stratégie
Obrazky ¢.3 a ¢.4 st prikladom priebehu 2.stratégie pre kratku poziciu, pricom obr. €. 4 sa
zameriava na situaciu v posledny obchodovatel'ny deii ( p.o.d. ). V obr.¢. 3 sl okamihy, ked’
na urcitl dobu prestavame obchodovat’, oznacené 1. a 3. trhanou ¢iarou. V prvom pripade sa
prestava obchodovat, kedZze za obdobie oznacené 0 cenovy index P(t) uz poklesol
o stanoveny limit a. Dosiahli sme tym zisk na jeden kontrakt vo vySke A, ale obdvame sa, Ze
takyto priaznivy vyvoj uz nebude pokracovat’ - preto prestdvame obchodovat’ a uzavierame
vSetky pozicie. V dosledku toho sa majetok, ktory bol v Case uzavierania pozicii na margin
account ( i.m. + A;) presunie na bankovy ucet (obr.¢.3, 2.graf a 4.graf) a vynuluje sa aj pocet
kontraktov (obr.¢.3, 3.graf). V druhom pripade, ked” sa prestalo obchodovat’ nastala opacna
situdcia, ked’Ze sa za obdobie oznacené 2 uz dosiahol limit straty na 1 kontrakt. V okamihoch
oznacenych 2. a 4. zvislou trhanou ¢iarou sa znova zacina obchodovat, ked’Ze cenovy index
od zaciatku obdobi ¢akania oznacenych 1 a 3 uz narastol o stanovené hodnoty y (1.pripad —
ked’ ¢akaniu predchadzal zisk) a o (2.pripad — ked’ ¢akaniu predchadzala strata). Do futures
investujeme Standardnti 1/10 majetku (toto predpokladdme aj pre 0. obdobie), a teda uroven
rezerv na 1 kontrakt ( B’=B/PC ) bude rovnaké pre obdobia 0,2 a 4. Zmenia sa vSak pocty
kontraktov.

V obréazku ¢.4 sa obdobie oznacené 0 konci poslednym obchodovatel'nym diom (p.o.d.).
Za toto obdobie nepoklesol index P(t) natol’ko(nedosiahli sme eSte dostatocny zisk), aby sme
na urCit¢ obdobie prestali obchodovat. Otvdrame znova rovnaky pocet pozicii ako bol
v obdobi 0 ( PC(0)=PC(1) ), a teda zisk za obdobie 0 (A;) presunieme na bankovy ucet(B’).
Aby sme vSak neprestali brat’ do uvahy pokles za obdobie 0, na ktory sme eSte v podstate
nereagovali, tak pocas obdobia 1 budeme sledovat zmenu cenového indexu od zaciatku 0.
obdobia a nie od zaciatku 1. obdobia. V okamihu, ktory je oznaceny 2. zvislou trhanou ¢iarou
sa kon¢i 1. obdobie, ked’Ze index od zaciatku 0 obdobia uz poklesol o viac ako limit a. Preto
prestavame obchodovat’ a cakame na narast index podobne ako sme to popisovali pre obr.c.3.

Grafy pre vyvoj majetku na ucte su zjednodusené, ked’Zze nezachytavaju urocenie.
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Poznamky k 2.stratégii:
Pri aplikécii Giroc¢enia vzdy uro¢ime ten

majetok, ktory bol na ucte na zaciatku obdobia

( B(t-1) ), pocas ktoré¢ho aplikujeme urcity urok

r(t-1). Je to zjednodusenie reality v tom zmysle,

ze v skutocnosti na ucte pocas jedného obdobia
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nie je konStantnd vyska majetku (ale bud’
rovnakd alebo vys$ia), ked’ze zisky z margin
account tam priebezne modzeme presuvat. K
niz$ej hodnote majetku na ucte ako na zaciatku
obdobia nemézme dospiet’ v rdmci toho istého

obdobia, ked'Zze by to znamenalo, Ze musime



dopliat’ margin account, a to znamena ukoncenie jedného obdobia v zmysle nasich vypoctov.

5.3 Vysledky 2. stratégie pre Treasury bond futures a eurodollarové futures

Hradali sme optimalnu kombinaciu hodnot pouzitych parametrov o, P, Yk, Ok resp. 4, Pd, Yd, 4. Na
jednej strane sme zistili také hodnoty parametrov, pri ktorych sa da dosiahnut’ najvyssi vynos (
v tabul’ke vyznacené modrym) a na druhej strane hodnoty parametrov, pri ktorych sa v priemere
dosahuje najvyssi vynos ( v tab. ¢ervenym). V tabulke su uvadzané priemerné hodnoty vysledného
stavu majetku. Dostali sme ich zafixovanim testovaného parametra na danej hodnote (1.riadok -
hranica) a spriemerovanim koncového stavu majetku pre vSetky mozné kombindcie ostatnych
testovanych parametrov. Vysledné hodnoty parametrov ziskané tymito dvoma pristupmi sa rovnaji
iba v niektorych pripadoch. To ndm potvrdzuje, Ze nemozno stanovit’ optimalnu hodnotu jedného
parametra bez nadviznosti na ostatné parametre. Na druhej strane to, Ze sa hodnoty parametrov v
oboch pristupoch niekedy rovnaju (v tab. modré policko, ervené pismo), a ak sa nerovnaju, tak st
to aspon pomerne blizke hodnoty, ndm potvrdzuje, ze vysledné optimalne hodnoty parametrov z 1.
pristupu nie st Cisto nahodné. Predpokladali sme totiZz, Ze maximalny vynos by mohol ndhodou
vyjst’ pre hodnoty parametrov, ktoré vo vSeobecnosti nie su optimalne, ale napriek tomu umoznili
maximalny vynos napr. vd’aka nejakému netypickému historickému vyvoju. Tento predpoklad sa
vsak nepotvrdil.

Vysledkom stratégie pre kratku poziciu bola strata vzhl'adom k pociatocnému majetku pre

I'ubovol'né hodnoty parametrov. Tie vysledky tak podrobne ako pre dlhl poziciu preto neuvadzame.
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Eurodollarové futures

1. hranica narastu indexu pri dlhej pozicii, pri ktorej uzavierame pozicie = parameter 3

hranica 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4 0,45 0,5

majetok na

ucte 1,21E+07| 1,32E+07| 1,83E+07| 2,12E+07| 2,88E+07| 2,87E+07| 2,62E+07| 3,13E+07

pocet

kontraktov | 1,38E+03| 1,47E+03| 2,02E+03| 2,36E+03| 3,21E+03| 3,19E+03| 2,69E+03| 3,23E+03

celkovy

majetok 1,35E+07| 1,46E+07| 2,04E+07| 2,36E+07| 3,20E+07| 3,19E+07| 2,89E+07| 3,45E+07

2. hranica poklesu indexu pri dlhej pozicii, pri_ktorej uzavierame pozicie = parameter a

hranica -0,15 -0,2 -0,25 -0,3 -0,35 -0,4 -0,45 -0,5

majetok na

ucte 2,11E+07| 2,65E+07| 2,39E+07| 1,94E+07| 1,75E+07| 1,75E+07| 2,74E+07| 2,64E+07

pocet

kontraktov | 2,33E+03| 2,92E+03| 2,63E+03| 2,13E+03| 1,88E+03| 1,88E+03| 2,94E+03| 2,84E+03

celkovy

majetok 2,35E+07| 2,95E+07| 2,66E+07| 2,16E+07| 1,94E+07| 1,94E+07| 3,03E+07| 2,92E+07

3.hranica zmeny indexu pri ¢akani po predchadzajucom poklese indexu (dlha pozicia)=parameter &
hranica -0,05 -0,1 -0,15 -0,2 -0,25 -0,3 -0,35 -0,4 -4,5
majetok na

ucte 2,15E+07| 2,24E+07| 2,07E+07| 1,97E+07| 2,34E+07| 2,29E+07| 2,27E+07| 2,33E+07| 2,56E+07
pocet

kontraktov | 2,34E+03| 2,44E+03| 2,26E+03| 2,14E+03| 2,54E+03| 2,49E+03| 2 47E+03| 2,53E+03| 2,78E+03
celkovy

majetok 2,38E+07| 2,49E+07| 2,30E+07| 2,18E+07| 2,59E+07| 2,54E+07| 2,52E+07| 2,59E+07| 2,84E+07
4.hranica zmeny indexu pri ¢akani po predchadzajucom naraste indexu(dlha pozicia)= parameter y
hranica -0,05 -0,1 -0,15 -0,2 -0,25 -0,3 -0,35 -0,4 -4,5
majetok na

ucte 2,91E+07| 2,34E+07| 2,09E+07| 1,94E+07| 2,01E+07| 2,03E+07| 2,03E+07| 1,97E+07| 2,91E+07
pocet

kontraktov | 3,16E+03| 2,54E+03| 2,27E+03| 2,12E+03| 2,19E+03| 2,21E+03| 2,21E+03| 2,15E+03| 3,15E+03
celkovy

majetok 3,23E+07| 2,60E+07| 2,32E+07| 2,15E+07| 2,22E+07| 2,25E+07| 2,25E+07| 2,18E+07| 3,22E+07
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Treasury bond futures

1. hranica narastu indexu pri dlhej pozicii, pri ktorej uzavierame pozicie = parameter 0y

hranica 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5

majetok na

ucte 4,19E+07 | 3,27E+07| 2,98E+07| 2,65E+07| 4,85E+07| 4,00E+07| 7,02E+07| 3,80E+07

pocet

kontraktov 4,23E+03 | 3,10E+03| 2,93E+03| 2,71E+03| 5,02E+03| 4,22E+03| 7,42E+03| 3,99E+03

celkovy

majetok 4,85E+07 | 3,75E+07| 3,43E+07| 3,07E+07| 5,63E+07| 4,65E+07| 8,18E+07| 4,42E+07

2. hranica poklesu indexu pri dlhej pozicii, pri ktorej uzavierame pozicie = parameter f4

hranica -2 -2,5 -3 -3,5 -4 -4,5 -5 -5,5

majetok na

ucte 6,94E+07 | 6,41E+07| 7,08E+07| 4,81E+07| 2,66E+07| 2,46E+07| 1,32E+07| 1,09E+07

pocet

kontraktov 5,79E+03 | 6,83E+03| 7,55E+03| 5,13E+03| 2,84E+03| 2,64E+03| 1,57E+03| 1,28E+03

celkovy

majetok 7,84E+07 | 7,47E+07| 8,25E+07| 5,61E+07| 3,10E+07| 2,87E+07| 1,56E+07| 1,29E+07
3.hranica zmeny indexu pri ¢akani po predchadzajicom poklese indexu (dlha pozicia)= parameter &4
hranica -1 -1,5 -2 -2,5 -2,75 -3,25 -3,5 -3,75 -4
majetok na

ucte 4,30E+07 | 4,29E+07| 3,71E+07| 3,95E+07| 3,78E+07| 3,99E+07| 4,19E+07| 4,39E+07| 4,30E+07
pocet

kontraktov 4,35E+03 | 4,38E+03| 3,84E+03| 4,07E+03| 3,88E+03| 4,12E+03| 4,37E+03| 4,50E+03| 4,35E+03
celkovy

majetok 4,97E+07 | 4,97E+07| 4,31E+07| 4,58E+07| 4,38E+07| 4,63E+07| 4,87E+07| 5,09E+07| 4,97E+07
4.hranica zmeny indexu pri ¢akani po predchadzajicom naraste indexu(dlha pozicia)= parameter y4
hranica -1 -1,5 -2 -2,5 -2,75 -3,25 -3,5 -3,75 -4
majetok na

ucte 5,63E+07 | 4,72E+07| 4,79E+07| 3,63E+07| 3,50E+07| 3,01E+07| 2,97E+07| 3,34E+07|53872800
pocet

kontraktov 5,62E+03 | 4,81E+03| 4,83E+03| 3,73E+03| 3,58E+03| 3,14E+03| 3,11E+03| 3,50E+03| 5505,77
celkovy

majetok 6,40E+07 | 547E+07| 5,54E+07| 4,21E+07| 4,05E+07| 3,49E+07| 3,45E+07| 3,88E+07| 6,24E+07

Celkovy vyvoj majetku- dlha pozicia(TB futures)

1,2E+09

1,0E+09
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o
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6,0E+08

#

datum prerozdelenia majetku

6,62E+08
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2,0E+08
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Celkovy vyvoj majetku - dlha pozicia
(eurodoll.futures)
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Druha stratégia, ktord obohatila prvl stratégiu onové prvky, v celku efektivne prekonédva
nepriaznivy vyvoj indexu prerusovanim obchodovania, ¢o sa prejavilo velmi pozitivnym
vyvojom hodnoty majetku, ked’ sme zvolili dlhu poziciu. Tento vyvoj bol oproti vysledkom
l.stratégie ako aj modifikovanej 1.stratégie vyrazne lepsi (pri porovnani grafov si treba
uvedomit’, ze v l.stratégii st data od r.1982, resp.1977 a v 2.stratégii az od r.1987). AvSak
v pripade volby kratkej pozicie sme na konci sledovaného obdobia skoncili v strate pri
I'ubovolnej volbe hodndt parametrov. V tejto stratégii vSak nie je jasné, ktoru poziciu treba
zvolit, ked’ze nepozname buduci dlhodoby vyvoj indexu. Niekedy vSak existuju situacie, ked sa
dlhodoby vyvoj da predpovedat’ napriklad na zéklade tendencii vyvoja hospodarstva v krajine
a podobne. Vtedy by 2. stratégia mohla v celku fungovat’.

6. Kapitola

Tretia stratégia: Obchodovanie s eurodolarovymi futures

Tato stratégia sa bude vztahovat len na eurodollarové futures, aj ked’ hlavnii myslienku
potom pouzijeme aj pre Treasury bond futures.

6. 1 VSeobecna konStrukcia stratégie

Tato stratégia je rozSirenim 2.stratégie o nasledovné postupy:

a) Pri obchodovani neotvarame vzdy ta istd poziciu (kratku alebo dlhu), ale pozicie
menime podl’a toho, aky vyvoj cenového indexu predpokladdme do buducnosti. Poziciu si
zvolime na zéklade kritéria, ktoré je nasledovné: V Case, ked’ sa rozhodujeme, ktort
poziciu zvolit' pre d’alSie obchodovanie( t.j. v okamihoch dosiahnutia nami stanovenej
hranice zisku alebo straty prisluchajicej na 1 kontrakt za obdobie od predchadzajuceho
rozhodovania o vybere pozicie) , si zistime rozdiel medzi urokom, ktory v tom okamihu
vyplyva z eurodolarového futures a medzi 3-mesacnou forwardovou urokovou mierou
platnou od okamihu, ked’ sa s eurodollarovym futures kontraktom prestdva obchodovat.
Pre eurodollarové futures je dany jediny den ,,dodania®, a tym je posledny obchodovatelny
deil. Tym padom budeme zistovat’ rozdiel medzi dvoma vel'mi podobnymi veli¢inami,
medzi ktorymi by mohol existovat’ urcity vzt'ah ( tento vztah popiSeme blizsie v Casti 3.2.).
Ak je tento rozdiel kladny ( t.j. eurodollarovy urok — forwardova urokova miera), tak
zvolime kratku poziciu, lebo ocakdvame narast Grokovej miery, a teda pokles indexu P(t)

pre futures kontrakty. A naopak, ked’ je rozdiel zdporny, zvolime dlha poziciu.
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b) Pravidlo a) vSak neaplikujeme vzdy. Sledujeme vyvoj indexu, a ak zistime, Ze za
predchadzajiici Casovy tusek ( definujeme ho ako obdobie od 5. predchddzajiceho
rozhodovania o vybere pozicie az po sucasnost’ ) vykazuje vyrazny narast alebo pokles, tak
pri vybere pozicie budeme predpokladat’ pokradovanie tohto trendu a vyberieme tomu
zodpovedajucu poziciu, a to aj v pripade, ze by sme podl'a odseku a) mali zvolit' opacnt
poziciu. Optimélnu hodnotu pre spominany vyrazny pokles alebo narast budeme hladat
testovanim.

¢) V posledny obchodovatel'ny deii prehodnocujeme volbu pozicie len v pripade, ak sme
uz dosiahli stanoveny limit zisku alebo straty prislichajice na jeden futures kontrakt (tieto
limity sme pouzivali aj v 2.stratégii). Ak sme ten limit nedosiahli, pokracujeme
v predchadzajucej pozicii s rovnakym poctom kotraktov.

d) Ak pri aplikacii tejto stratégie dosiahneme limit straty alebo zisku, nebudeme ¢akat’ na
uréity vyvoj indexu tak, ako to bolo v 2. stratégii, a az potom otvarat’ nové pozicie, ale
vdenn dosiahnutia limitu sa rozhodneme, v akej pozicii budeme pokracovat ado
kontraktov investujeme cast’ majetku podla povodného kritéria (my budeme pouzivat
pomer 1:9= MA(t):B(t) ). V tejto stratégii sa snazime tazit’ z kazdého predpokladaného
pohybu hodnoty indexu, preto tu neméa zmysel neuzavierat' kontrakty z dovodu, aby sme
pockali na urcity vyvoj indexu. To malo zmysel len v predchadzajucej stratégii, v ktore;j
sme pocas obchodovania vzdy otvarali rovnaku poziciu.

Stratégiu budeme aplikovat’ na obdobie od 2.1.1987 do 18.6.2004.

6.2 Hypotéza stratégie

Tato stratégia sa zaklada na predpoklade o existencii vztahu medzi dvoma skuto¢nost’ami,
ktorymi su: 1) aktudlny rozdiel medzi eurodollarovym futures urokom a forwardovym
LIBOR-om stym istym zaliatkom platnosti a 2) buduci vyvoj cenového indexu
eurodollarového futures.

Predtym ako sformulujeme a odovodnime spominany predpoklad, uvedieme strucni
teoriu:

a) Tedria

Samotnd existencia rozdielu medzi eurodollarovym futures irokom a

3-mesacnym forwardovym trokom mdéze byt spdsobend roznymi faktormi. Napr.:

e Ocakavaniami obchodnikov na burze ohl'adne vyvoja 3-mesa¢ného LIBORu
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e Existenciou vztahu podkladovej trokovej miery eurodollarového futures (ED)

a forwardovej urokovej miery (F) (aj ked’ pre iné druhy futures, napr. komoditné, nemusi

tento vztah platit): F=ED — % ot t,,

kde o — ro¢na volatilita kratkodobej urokovej miery (short rate)
t;- ¢as do maturity futures kontraktu pocitany v rokoch

ty- ¢as do maturity podkladovej urokovej miery pocitany v rokoch

pricom hodnota 6° sa pohybuje okolo 0,012 a v nasej stratégii: t, e(O,% >’ t € <% , %)

. . . , e . N | :
Doévody pre existenciu tohto vzt'ahu st uvedené v Casti 2.3. Vidime, Ze ¢len 3 o’t t, je

v naom pripade velmi maly (~10°°), preto za doleZity faktor uvedeného rozdielu futures

uroku a forwardového troku budeme povazovat’ o¢akavania obchodnikov na burze.

b) Formulacia predpokladov a ich zd6vodnenie

Nase predpoklady ohl'adne toho, ako sa prejavia ocakévania obchodnikov a ohl'adne
dosledkov tychto o¢akavani na nasledny vyvoj indexu st tieto:

e Ak obchodnici ocakévaju v kratkej budicnosti narast 3-mesacného LIBORu, ktory by
sa preniesol aj na ceny futures, tak rozdiel futures uroku a forwardového uroku bude
kladny, ked’Ze uz v st€asnosti sa obchodnici s dlhou poziciou budua snazit’ v cenach futures
kontraktov prispdsobit’ predpokladanému budicemu zvySeniu, aby sa tak vyhli strate. Teda
stanovia futures uroky vyssie ako forwardové uroky, ktoré tieto ocakdvania nezohl'adnuju
A naopak pri oCakavani poklesu 3-mesacného LIBORu bude tento rozdiel zaporny.
Predpokladame tiez, ze spominany rozdiel medzi irokovymi mierami odraza Cakéavania,
ktoré zdiel'a vac¢sina obchodnikov na burze (alebo najvplyvnejsi).

e Predpokladdame, Ze ocakévania obchodnikov sa vo véac¢sine pripadov naplnia. Napriklad
tym, ze obchodnici sa budu spravat’ v stilade so svojimi o¢akdvaniami, ¢im mdzu spdsobit’,
ze sa ich ocakévania skutoCne zrealizuji (Ak vécsina obchodnikov predpokladd narast
LIBORu, tak budu otvarat’ kratke pozicie. Snaha mnohych obchodnikov otvorit' kratke
pozicie- teda ponuknut’ tirok na 3 mesiace — moze viest’ k zvySovaniu ponukaného uroku,
¢im sa len potvrdia ich o¢akdvania.). O¢akdvania obchodnikov sa moZzu potvrdit’ aj vtedy,
ak mali spravne informacie o buducom vyvoji r6znych externych faktorov ovplyviiujtcich

vyvoj 3-mesaéné¢ho LIBORu.
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6.3 Znacenie

Znacenie ostane rovnaké ako v 2.stratégii, okrem toho, ze nebudeme pouzivat’ parametre a,

B, v, 0 azavedieme 6 novych parametrov a,, o, Bi, P2,W, § a2 nové premenné Roz(t)

a V().

a; — velkost poklesu indexu P(t) pri kratkej pozicii, pri dosiahnuti ktorej
prehodnocujeme, v ktorej pozicii budeme d’alej pokracovat’ a celkovy majetok vtedy
prerozdelujeme medzi MA(t) aB(t) podla kritéria stanoveného na zaciatku
obchodovania.

a - velkost’ ndrastu indexu P(t) pri dlhej pozicii s rovnakou funkciou ako a;

B1- velkost narastu indexu P(t) pri kratkej pozicii s rovnakou funkciou ako o,

B2 - velkost poklesu indexu P(t) pri dlhej pozicii s rovnakou funkciou ako a;

& — hranica rozdielu uroku vyplyvajuceho z eurodollarového futures a

3-mesacného forwardového LIBORu, ktord nam stanovi, akl poziciu zvolit. Ak je
rozdiel vac¢si ako hranica, tak zvolime kratku poziciu, a ak je mensi, tak zvolime dlhu
poziciu.

Y- velkost’ nérastu alebo poklesu cenového indexu za urcité predchadzajice obdobie,
pri dosiahnuti ktorého neaplikujeme pravidlo a) uvedené vo VSeobecnej konstrukcii
stratégie, ale pravidlo b). Toto predchadzajice obdobie definujeme ako obdobie od 5.
predchadzajuceho rozhodovania o vybere pozicie az po sucasnost. Teda nepojde
o konkrétny pocet dni, ale dizka tohto obdobia bude zalezat od konkrétneho vyvoja
obchodovania.

Roz(t)- rozdiel medzi trokom vyplyvajliicim z eurodollarového futures a

3-mesaénym forwardovym LIBORom

V(t) — bindrna premenna, ktord oznacuje, ¢i ideme v stratégii pouzit’ pravidlo a) alebo

pravidlo b) (obe uvedené v Casti 3.1). Ak je trend vyvoja ceny futures v rozpore

s vyberom pozicie na zédklade Roz(t), tak V(t)=1 a aplikujeme pravidlo b) uvedené

v Casti 3.1, inak V(t)=0 a aplikujeme pravidlo a).
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6.4 Schematicky spoésob rozhodovania, priklad a vypocty, modifikovana 3. stratégia

Nastane dévod na rozhodovanie o pozicii. Dovodmi si: dosiahnutie urcitého zisku

alebo straty (na jeden kontrakt) za obdobie od posledného rozhodovania o pozicii. <

a) l l l b)

Zistime si hodnotu rozdielu Zistime, €1 je trend vyvoja ceny futures
eurodollarového troku v poradi od 5. predchadzajiiceho
a forwardového LIBOR-u: Roz(t) rozhodovania o vybere pozicie az po
sucasnost’ v rozpore s vol'bou pozicie podl'a

(a) . Ak je v rozpore, tak V(t)=1 a prednost’
dame trendu, a ak nie, tak V(t)=0.

ak

ak

(Roz(t) <& & V(1)=0) v (Roz(t)> § & V(t)=1) (Roz(t) > & & V(1)=0) v (Roz(t)< & & V(H)=1)

tak

zvolime dlht poziciu

tak

zvolime kratku poziciu

Do futures investujeme
1/10 celkového majetku

!

Od tohto okamihu investovania
Sledujeme zmenu cenového

indexu A P(t)
AP(t+1) >ap : : AP(t+1) <a
Ak sa dosiahnu tieto zmeny cenového
alebo «— Ly alebo
AP(t+1) <B indexu, tak sa znova bl{dgme ) AP(t+1)> B
rozhodovat, v akej pozicii pokracovat
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Priklad priebehu stratégie:

Obrazok ¢.5 vysvetl'uje
priecbeh  3.stratégie. Na
zaCiatku kazdého obdobia
vyznaceného zvislou
trhanou ¢iarou (aj na
zaciatku nultého obdobia)
nastal dovod na
rozhodovanie 0 pozicii,
v akej chceme pokracovat
(tj. cenovy index uz
dosiahol limit poklesu alebo
narastu vzhl'adom na
zaCiatok daného obdobia).
Pri volbe pozicie sa
rozhoduje na zaklade dvoch
kritérii: Roz (t) atrend.
Trend  povazujeme  za
vyznamny pre rozhodovanie,
ak je hodnota (*) mensSia ako
—y alebo véacsia ako .
V pripade, ak je vyznamny,
ale prisposobenie sa trendu
pri vol'be pozicie by nebolo
v rozpore s volbou pozicie
na zdklade kritéria Roz(t),
tak vtedy V(t) nadobudne
hodno- tu 0, a ak by nastal
rozpor, tak V(t)=1. V(t)=0 aj
vtedy, ak trend nie je
vyznamny. Na  obrazku
v prvych piatich pripadoch
trend nie je vyznamny,
kedze (*)e (—y, v), a teda
V(t)=0. Vtedy si zvolime
poziciu len na zdklade
Roz(t). Ak je Roz(t)>¢,
zvolime kratku poziciu (k.p.)
a pre Roz(t)<¢ dlha poziciu
(d.p.).

Rozpor medzi trendom
a kritéri-om Roz(t) nastal len
v poslednom pripade, ked
sme preto miesto kratkej
pozicie, ktord by vyplyvala
z kritéria Roz(t) zvolili dlhu
poziciu. Majetok na margin
account sa Vv zavislosti od
pozicie bude vyvijat' bud

zhodne s cenovym indexom ( dlha pzicia) alebo presne opacne
(kratka pozicia). Vzdy ked’ sa rozhoduje v akej pozicii pokracovat,
sa pocet kontraktov prisposobi tak, aby pomer rezerv a penazi na
margin account bol na zaciatku obdobia 9:1. Margin account
v tychto okamihoch prispdsobime tak, aby na nom bola suma rovna
initial margin (i.m.). Teda rezervy na jeden kontrakt ostavaju vzdy
konStantné.

Obr.¢.5
(*y=4 P{r-4}+ & PU=3)+ A P{-2)+ 0 P(t-134 & P{t) - reprezentuje trend
Cre {(wouwd (ww) {wwl  (ww)  (-wwl (-nekoneéno,-y)
u{;q 0 0 0 0 0 1 A
T >k. . > >k. . >
Rozt) »&” P g D Jdp Jdp. P, o/ dp.
Il Il Il Il i
v v v v v ¥
P(t}
GPOY =B, AP(1) <Py AP(2) >0, AP(3)<E,
o
|. ()<=l
“——‘—I——‘—I—‘—.——I————+—.—-.-.
o | 1 | 2 : 3 i 4 I 5
MA(D) I : | | |
I . :
kp. | dp | d,p./j d.p I k.p | d.p.
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Sposob urcéenia 3-mesac¢nej forwardovej urokovej miery platnej o k-dni:

vychadzame z rovnosti, ktord musi platit™:

(1 + r3+k-<0,25 + k/360>>:(1 +r;- 0,25) (1 +r,- k/360>

pricom: r34— je urokova miera na obdobie 3 mesiacov + k dni
r¢— je forwardova urokova miera na obdobie 3 mesiacov
1y — je urokova miera na obdobie k dni.

Teda r¢ vypocitame nasledovne:

1+ rM.(o,zs + k/360>

- —1]-4
1+1,- 7560

r=

Hodnoty r3:x a 1 si pre kazdy defi odhadneme zo znamych realnych hodnoét 1,3 a
6-mesacného LIBORu nasledovne:
e (dhad trokovej miery 1 na obdobie x dlhSie ako 3 mesiace a kratSie ako 6
(Ly— L) (x —90) 1 ////

90 Ls
L;— 3-mesa¢ny LIBOR 34k
Ls— 6-mesacny LIBOR Ls

mesiacov: I, , =L, +

»

90 x 180 # dni

e (dhad trokovej miery | na obdobie k kratSie ako 3 mesiace:

(L,—L,) (k—30) t
60

r.=L,+
Ls

L;— I-mesacny LIBOR Ik

Pravdaze sklon urokovej krivky L1

moze byt aj tplne iny

(moze napr. klesat) k 30 k 90 # dni

v
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a) Ak v case t prehodnocujeme pozicie, tak prerozdelenie majetku bude nasledovné
v pripade, ak sme v predchadzajucom obdobi obchodovali s kratkou poziciou

(v tomto pripade prehodnocujeme pozicie, ak AP (t) <o,V AP (t)>B, ) :

B(t)=[B(t—1)><<1 +r<t_13)6>;PD(t>>+ 1000 x PC (t — 1) — AP () x 2500 x PC (t — 1)|x 0,9

Formalna podmienka toho, ze v obdobi od t-1 do t sme obchodovali v kratkej pozicii je

nasledovna: (V(t— 1)=0ARoz(t—1)2 i)V (V(t— 1)=1ARoz(t—1) <§),

b) Prerozdelenie majetku v ¢ase t bude nasledovné v pripade, ak sme v predchadzajicom
obdobi obchodovali s dlhou poziciou

(v tomto pripade prehodnocujeme pozicie, ak AP (t)>a.,V AP (t)<f, ):

B(t):[B(t—Ux(l +r(t_13)6>2)PD(t)>+ 1000 x PC (t — 1)+ AP (£) x 2500 x PC (t — 1) x 0,9

MA(t):B(%

Formalna podmienka toho, ze v obdobi od t-1 do t sme obchodovali v dlhej pozicii je

nasledovna: (V (t—1)=0ARoz(t—1)<¢)V (V (t—1)=1ARoz(t— 1) £)

Modifikovana 3. stratégia

3.stratégiu  modifikujeme tak, ze rozhodovacim kritériom bude rozdiel uroku
vyplyvajiceho z eurodllarového futures a 3-mesacného LIBORu (a nie 3-mesac¢ného
forwardového LIBORu ako to bolo v 3.stratégii). DalSou podstatnou zmenou je sposob
vyberu pozicie: ak sledovany rozdiel v c¢ase nasho rozhodovania nadobudne vacsiu
hodnotu ako nami stanovenu hranicu, zvolime dlhi poziciu a v opaénom pripade kratku.
Zmysel tejto stratégie je nasledovny: Z grafov obsahujucich sucasne vyvoj uroku
vyplyvajuceho z eurodllarového futures a vyvoj 3-mesacného LIBORu sa javi, ze ak je
spominany rozdiel kladny, tak je futures urok vo faze rastu a naopak, ked’ je zaporny, tak je
urok vo faze poklesu. Za takéhoto stavu budeme predpokladat’, Ze onedlho nastane prave
opacny vyvoj troku a tomu zodpovedajico zvolime aj poziciu.

Tato stratégia sa oproti 3.stratégii ukazala celkove ako menej uspeS$na, no v urCitych

obdobiach fungovala lepsie. Zrejme by bolo vhodné myslienky oboch skombinovat’.
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6.5 Vysledky 3.stratégie pre eurodollarové futures.

1. hranica narastu indexu pri dlhej pozicii, pri ktorej prehodnocujeme pozicie = parameter

a2

hranica 0,3 0.4 0,45
majetok na

ucte 2,33E+08 | 2,04E+08 | 1,88E+08
pocet

kontraktov | 2,65E+04 | 2,28E+04 | 2,11E+04
celkovy

majetok 2,59E+08 | 2,27E+08 | 2,09E+08

2. hranica poklesu indexu pri kratkej pozicii, pri ktorej prehodnocujeme pozicie =
parameter a4

hranica -0,15 -0,2 -0,25 -0,3 -0,35 -0,4 -0,45 -0,5
majetok na

ucte 2,39E+08 | 1,97E+08 | 1,73E+08 | 2,00E+08 | 1,89E+08 | 2,55E+08 | 2,06E+08 | 2,09E+08
pocet

kontraktov | 2,69E+04 | 2,22E+04 | 1,95E+04 | 2,26E+04 | 2,13E+04 | 2,87E+04 | 2,32E+04 | 2,35E+04
celkovy

majetok 2,66E+08 | 2,19E+08 | 1,93E+08 | 2,22E+08 | 2,10E+08 | 2,84E+08 | 2,30E+08 | 2,32E+08

3. hranica poklesu indexu pri dlhej pozicii, pri ktorej prehodnocujeme pozicie = parameter

B2

hranica -0,1 -0,15 -0,2 -0,25 -0,3 -0,35 -0,4
majetok na

ucte 2,08E+08 | 1,89E+08 | 2,44E+08 | 2,06E+08 | 2,28E+08 | 2,08E+08 | 1,75E+08
pocet

kontraktov | 2,30E+04 | 2,12E+04 | 2,74E+04 | 2,29E+04 | 2,54E+04 | 2,40E+04 | 2,03E+04
celkovy

majetok 2,31E+08 | 2,10E+08 | 2,71E+08 | 2,29E+08 | 2,53E+08 | 2,32E+08 | 1,96E+08

4. hranica narastu indexu pri kratkej pozicii, pri ktorej prehodnocujeme pozicie =

parameter ;

hranica 0,3 0,4 0,45 0,5 0,55
majetok na

ucte 2,56E+08 | 2,35E+08 | 2,01E+08 | 2,00E+08 | 1,51E+08
pocet

kontraktov | 2,87E+04 | 2,65E+04 | 2,26E+04 | 2,25E+04 | 1,70E+04
celkovy

majetok 2845408 | 2,61E+08 | 2,23E+08 | 2,22E+08 | 1,68E+08

5. hranica pre rozdiel

uroku z eurodollarového futures a forwa

rdového tiroku = parameter §

hranica 0 0,05 0,1
majetok na

ucte 1,94E+08 | 2,52E+08 | 1,78E+08
pocet

kontraktov | 2,19E+04 | 2,84E+04 | 2,01E+04
celkovy

majetok 2,16E+08 | 2,80E+08 | 1,99E+08

6. hranica zmeny indexu pri vynimo¢nom zvoleni opacne;j stratégie = parameter ¥

hranica 0,75 0,8 0,85 0,9 1
majetok na

ucte 1,85E+08 | 1,90E+08 | 2,08E+08 | 2,21E+08 | 2,38E+08
pocet

kontraktov | 2,08E+04 | 2,14E+04 | 2,35E+04 2,4@%+04 2,68E+04
celkovy

majetok 2,05E+08 | 2,11E+08 | 2,32E+08 | 2,46E+08 | 2.65E+08




Grafy vyvoja majetku pre optimalne hodnoty parametrov (t.j. pri ktorych sa dosahuje

maximalny vynos):
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datum rozhodovania o pozicii

Pre modifikovanu 3.stratégiu uvedieme uZ len optiméalne hodnoty parametrov a graf vyvoja
majetku pre tieto parametre: a;=-0,2, a, = 0,45, p;= 0,2, p.=-0,25, { =0, ¥=1
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datum rozhodovania o pozicii

Vyhodnotenie vysledkov tejto stratégie uvedieme spolu aj s vyhodnotenim 4.stratégie az

v zavere¢nom vyhodnoteni, ked’Ze obe stratégie st vel'mi podobné.
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7. Kapitola

Stvrta stratégia: obchodovanie s Treasury bond futures

7.1 KonStrukcia stratégie

KedZe 3.stratégia aplikovand na eurodolldrové futures sa ukdzala ako zmysluplna,
vyuzijeme ju aj pre Treasury bond futures. Postupy v stratégii budi rovnaké az na
nasledovnu vlastnost: V 3.stratégii sme sledovali rozdiel medzi urokom vyplyvajicim
z eurodollarového futures a 3-mesaénym forwarovym LIBORom na rozhodovanie o tom,
ktoru poziciu zvolit, pricom sme mali k dispozicii presné historické data pre 1,3 a 6-
mesacny LIBOR. Teda forwardovy LIBOR sme mohli ur¢it pomerne presne. Pri aplikacii
3.stratégie na TB futures by sme tiez potrebovali poznat’ urcita teoretickt forwardova cenu
TB, ktort by zhruba mala kopirovat cena TB futures, aby na trhu nedochadzalo
k arbitraznym situéciam. Historické ceny TB vsak nie su dostupné a navyse pre TB futures
plati, Ze dodany moéze byt l'ubovolny dlhopis, ktory ma maturitu dlhsiu ako 15 rokov
a suc¢asne nesmie byt vladou vyplateny skor, ako o 15 rokov. Takychto dlhopisov je
v ur¢itom okamihu k dispozicii niekol'ko desiatok, a teda obchodnici si pre dodanie vybera
dlhopis, ktory je v tom ¢ase najlacnejsi. Aj cena TB futures by sa mala preto odvijat’ od
forwardovej ceny dlhopisu, ktory je mozné dodat pocas mesiaca dodania a jeho
Nasim prvotnym cielom bude ¢o najpresnejSie odhadnut’ ceny TB futures a odchylky od
skutonych cien TB futures od tychto odhadov povazovat' za doésledok ocakéavani
obchodnikov na burze. Pri vypocte odhadu cien najlacnejSiecho dlhopisu, ktory mozno
v budicnosti dodat’ musime brat’ do tivahy nasledovny vzt'ah, ktorym sa cena TB futures
uvadzand na burze pretransformuje na skuto¢nd cenu, ktora treba zaplatit’ za konkrétny
dodany dlhopis.

Zaplatena cena = cena futures na burze*konverzny faktor+akruovany urok

Akruovany urok = nevyplatena Cast’ kuponu pripadajica na obdobie od poslednej platby
kupdnov po okamih dodania dlhopisu.

Konverzny faktor = hodnota dlhopisu v prvy deint mesiaca dodania s nomindlnou hodnotou
1 USD a s kupoénom, ktory sa v percentudlnom vyjadreni rovné tomu, ktory ma dodany

dlhopis, ako aj s rovnakou maturitou ako ma dodany dlhopis. Pri ur¢eni hodnoty kupdnov
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a nominalnej hodnoty vyplatenych v budtcnosti, sa pouzije diskontny faktor 6% (plati od
22.9.1999) alebo 8% (platilo do21.9.1999).
Na odhad ceny TB futures by sme teda pouzili vztah:

Odhad TB fut = (Zaplatena cena — akruovany urok)/konverzny faktor ,

pricom za zaplatenu cenu pouzili forwardovi hodnotu dlhopisu, ktori vypocitame

nasledovne:
forwardova cena platna o k dni: FP :(1 +k- r%60>-i C, ~(1 + ji> P

i=1
¢i— vySka kuponu, ktory je v pripade TB vyplacany polro¢ne, ¢;= cs....=cp.1,
cn = nomindlna hodnota dlhopisu + c;. Vyska kuponov mdze byt pre rézne dlhopisy
odli$na
Ji— urokové miery, ktorymi diskontujeme jednotlivé kupény a nominalnu hodnotu
Presné historické data sme mali pre irokové miery platné na obdobia: 1 rok, 2, 3, 5, 7, 10,
20 a 30 rokov. Urokové miery na ostatné celoro¢né obdobia kratiie ako 30 rokov sme si
odhadli jednoduchou interpolaciou.
gi— pocet dni do vyplatenia i-teho kuponu. Neberieme pravdaze do uvahy kupony, ktoré su
vyplatené v obdobi od uzavretia futures kontraktu do jeho exspiracie. Pri vypoctoch
budeme pouzivat’ zjednoduSujice predpoklady: 1. dlhopis bude dodany v dent exspiracie
futures kontraktu, 2. prvy kupoén, ktory berieme do uvahy sa vyplati tiez v deil exspiracie
futures kontraku.
k - poCet dni do maturity futures
rx — urokova miera na obdobie k dni, ktoré je kratSie ako 3 mesiace. Sposob odhadu tejto
urokovej miery je uvedeny v popise 3. stratégie, Cast’: Vypocty a).
Pri uvedenom odhade ceny TB futures sme vSak nebrali do uvahy kvalitativny rozdiel
medzi forwardovymi cenami a cenami futures, ktoré sa v pripade podkladovych aktiv
s dlhou splatnost'ou (ako je to u TB) viac prejavia ako napr. v eurodollarovych futures.,
kde sme to nebrali do uvahy. Tento kvalitativny rozdiel je zrejmy zo vztahu medzi
forwardovou cenou a cenou futures, ktory sme si odvodili pomocou modelu Ho & Lee
v Casti 2.3. Dostavame vztah pre odhad zaplatenej ceny za TB (cena futures upravena

o akruovany urok a konverzny faktor):

. 1 . - 1 . . AT .
zaplatend cena = > o) ; P(0T))¢ < ) ; P (0,T,)- ¢,=forwardova cena
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¢;— hodnota i-tej platby ( kupdn, nominalna hodnota)
T —C€as do maturity futures kontraktu pocitany v rokoch

Ti- ¢as do maturity dlhopisu pocitany v rokoch

4
P (O,T) =(1 + ji) 0 , Ji — urokova miera na i/2 roky. V pripadoch, ked’ i/2 nie je celé

¢islo, sme pouzili irokovu mieru na predchadzajuce celociselné obdobie.

Cizci-exp<—%czT2(Ti—T>> ;

kde o” je ro¢na volatilita kratkodobej Girokovej miery (short rate).

Hodnotu zaplatenej ceny potom upravime o akruovany urok a konverzny faktor
a dostaneme odhad cien TB futures uvadzanych na burze. Tymto spdsobom vSak musime
vypotitat’ odhad futures ceny pre vietky dlhopisy, ktoré by v ¢ase dodania spiniali kritéria
pre dodanie a odhad ceny futures bude potom minimum zo vsetkych odhadov. O dévodoch
takéhoto postupu piSeme viac v Casti 1.3. Nésledne si vypocitame rozdiely cien TB futures
a nasich odhadnutych cien. Dalsi priebeh stratégie je takmer zhodny s 3. stratégiou, pri¢om
ako rozhodovacie kritérium budeme teraz pouzivat' vysSie uvedené rozdiely cien. V 3.
stratégii bol tymto kritériom rozdiel medzi Urokom vyplyvajiacim z eurodollarového
futures a 3-mesacnym forwardovym LIBORom. Myslienka 4.stratégie ostava rovnaka ako
v 3. stratégii aprejavi sa tak, Zze ak je hodnota uvedeného rozdielu vicSia ako nami
stanovend hranica, tak budeme ocakavat’ ndrast indexu na burze a v opacnom pripade
budeme ocakavat’ pokles. V tretej stratégii sme vzdy ocakéavali opacny vyvoj, o je
spdsobené len inou konstrukciou indexu pre eurodollarové futures.

Stratégiu budeme aplikovat’ na obdobie od 2.1.1987 do 19.2.2002. Zuzili sme rozsah
dat oproti 3.stratégii, ked’ze pre urokova mieru na 30 rokov, ktort sme vyuzivali na odhad
cien TB futures existovali historické data len do 19.2.2002.

7.2 Vypocty a sposob rozhodovania
Pouzité znaCenie ostava rovnaké, ako v 3. stratégii.
a) Ak v case t prehodnocujeme pozicie, tak prerozdelenie majetku bude nasledovné

v pripade, ak sme v predchédzajuicom obdobi obchodovali s dlhou poziciou

(v tomto pripade prehodnocujeme pozicie, ak AP (t)> o,V AP (t)=f, )

B(t):[B(t—Ux(l +r(t_13)6>2)PD(t)>+ 1000 x PC (t — 1)+ AP (t)x 2500 x PC (t — 1)| x 0,9
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Formalna podmienka toho, Ze v obdobi od t-1 do t sme obchodovali v dlhej pozicii je
nasledovna: (V (t—1)=0ARoz(t— 1) &)V (V(t—1)=1 A Roz(t— 1) <t)
b) Prerozdelenie majetku v Case t bude nasledovné v pripade, ak sme v predchadzajicom

obdobi obchodovali s dlhou poziciou

(v tomto pripade prehodnocujeme pozicie, ak AP (t)<a, V AP ()2, ):

B(t):[B(t-l)x(l +r(t_13)6XOPD(t))+ 1000 x PC (t — 1) — AP (t) x 2500 x PC (t — 1)|x 0,9

MA(t):B(%

Formalna podmienka toho, ze v obdobi od t-1 do t sme obchodovali v kratkej pozicii je

nasledovna: (V (t—1)=0ARoz(t—1) <§> V (V (t—1)=1ARoz(t—1)2 &)

Schematicky sposob rozhodovania a priklad na priebeh stratégie by boli takmer identické

s 3. stratégiou, preto ich uz nezvadzame.

7.3 Vysledky 4.stratégie pre TB futures.

1. hranica narastu indexu pri dlhej pozicii, pri ktorej prehodnocujeme pozicie = parameter o,

hranica 2 2,5 3

majetok na

ucte 7.26E+06 | 1.43E+07 | 6.21E+07 | 3.00E+07
pocet

kontraktov | 5.69E+02 | 1.30E+03 | 5.56E+03 | 2.50E+03
celkovy

majetok 8.14E+06 | 1.64E+07 | 7.07E+07 | 3.39E+07

2. hranica poklesu indexu pri kratkej pozicii, pri_ktorej prehodnocujeme pozicie = parameter o,

hranica -2 -2.5 -3 -3.5
majetok na

ucte 3.84E+07 | 2.98E+07 | 2.73E+07 | 1.82E+07
pocet

kontraktov | 3.30E+03 | 2.62E+03 | 2.35E+03 | 1.66E+03
celkovy

majetok 4.36E+07 | 3.38E+07 | 3.09E+07 | 2.08E+07

3. hranica poklesu indexu pri dlhej pozicii, pri_ktorej prehodnocujeme pozicie = parameter f3,

hranica -4.5 -5 -5.5 -6 -6.5
majetok na

ucte 2.87E+07 | 2.11E+07 | 3.41E+07 | 3.70E+07 | 2.13E+07
pocet

kontraktov | 2.18E+03 | 1.81E+03 | 3.09E+03 | 3.43E+03 | 1.90E+03
celkovy

majetok 3.20E+07 | 2.39E+07 | 3.89E+07 | 4.23E+07 | 2.43E+07
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4. hranica narastu indexu pri kratkej pozicii,

pri_ktorej prehodnocujeme pozicie = parameter f3

hranica 2 2,5 3 3,5
majetok na

ucte 5.93E+07| 2.40E+07| 1.81E+07| 1.23E+07
pocet

kontraktov | 5.14E+02| 2.20E+02| 1.55E+02| 1.03E+02
celkovy

majetok 6.01E+07| 2.43E+07| 1.83E+07| 1.24E+07

5.hranica zmeny indexu pri vynimo¢nom zvoleni opacnej stratégie = parameter ¥

hranica 3lresp.-3| 3.5/-3.5| 4/resp.-4| 4.5/-4.5| 5/resp.-5| 5.5/-5.5| 6/resp.-6| 6.5/-6.5
majetok na

ucte 4.48E+07| 4.15E+07| 3.80E+07| 3.25E+07| 2.82E+07| 2.37E+07| 2.16E+07| 1.42E+07

pocet

kontraktov | 3.85E+03| 3.71E+03| 3.35E+03| 2.90E+03| 2.52E+03| 2.07E+03| 1.85E+03| 1.16E+03
celkovy

majetok 5.08E+07| 4.73E+07| 4.33E+07| 3.70E+07| 3.21E+07| 2.70E+07| 2.45E+07| 1.60E+07
6.hranica pre rozdiel uroku z eurodollarového futures a forwardového uroku = parameter §
hranica -0.6 -0.5 -04 -0.3 -0.2 0 0.2 0.3 04 0.5 0.6
majetok na
ucte 2.22E+07|3.45E+07|4.05E+07|4.34E+07|3.41E+07|2.93E+07|2.6 1 E+07|2.38E+07|2.05E+07|1.98E+07|1.87E+07
pocet
kontraktov |1.93E+03|2.99E+03|3.48E+03|3.73E+03|2.98E+03|2.56E+03 |2.30E-+03|2.08E+03 |1.83E+03|1.76E+03|1.66E+03
celkovy
majetok 2.52E+07|3.91E+07|4.59E+07(4.92E+07|3.87E+07|3.33E+07|2.97E+07|2.70E+07|2.34E+07|2.25E+07|2.12E+07

Odhady cenového indexu TB futures, ktoré sme vyuzili pri rozhodovani o vol'be pozicie

pocas obchodovania, zvicsa pomerne dobre kopiruju skuto¢nt hodnotu cenového indexu

na burze. Menej presné st odhady len v obdobi od roku 1991 do 1994. Je mozné, ze nam

chybali informacie o niektorych vydanych dlhopisoch, ktoré by sposobili zniZzenie hodnoty

odhadov. Ked’ze sa nam vsak tuto nepresnost’ nepodarilo odstranit’, toto obdobie sme pri

testovani stratégie vynechali s tym, Ze peniaze sme pocas neho len tro¢ili.

63




Porovnanie odhadnutych a skutoénych cien TB futures
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Nahly zlom vo vyvoji ceny TB futures v poslednom grafe je sposobeny oficialnou zmenou
vypoctu konverzného faktora, kde sa miesto 8%-ného diskontného faktora zacal pouzivat
6 %-ny.

Vyvoj majetku s hodnotami parametrov, s ktorymi sa dosiahol najvyssi vynos je zobrazeny
na nasledovnom grafe:

1,2E+09

1,0E+09

——al1=-2 a2=3 pB1=3 p2=-45 W=3resp.-3 £=-0,5

8,0E+08 l

6,0E+08 -

usD

4,0E+08 -

2,0E+08

1,00E+07 2,73E+07

0,0E+00

datum rozhodovania o pozicii

Zhodnotenie vysledkov stratégii.

Prva stratégia bola velmi jednoduchd a pasivna azvysledkov je zrejmé, ze pre
obchodovanie s futures je pocas dlhSiecho ¢asového obdobia absolitne nevhodna. Vyvoj
cenového indexu eurodollarovych ako aj Treasury bond futures sa vyznacuje aj v ramci
kratSich obdobi (napr. 0,5 roka) znacne vysokou volatilitou, ktord pri tejto stratégii
sposobuje, ze aj pri pomerne vysokych rezervach majetku nepouzitych na investovanie,
v priebehu kratkej doby investor zdkonite skrachuje. Pri eurodolldrovach futures sme
neskrachovali pri dlhej pozicii vd’aka nizsej volatilite tohto druhu futures. Modifikovana

l.stratégia zavedenim nového sposobu rozdelovania majetku medzi futures a cash
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samozrejme nemohla ovplyvnit' vyvoj pre kratku poziciu, tak aby neskoncila krachom,
ked'Zze celkové narasty indexu prevysili celkové poklesy za sledované obdobie. AvSak
v pripade dlhej pozicie pre TB futures zabranila krachu a pre eurodollarové futures vyrazne
zvysila vynos. Kvoli tejto zjavnej efektivnosti a aj logickosti takéhoto prerozdelovania
majetku, sme tento postup pouzivali d’alej aj v nasledovnych stratégiach.

Druhé stratégia, ktord obohatila prvi stratégiu onové prvky, v celku efektivne
prekondva nepriaznivy vyvoj indexu prerusovanim obchodovania, o sa prejavilo vel'mi
pozitivnym vyvojom hodnoty majetku, ked” sme zvolili dlht poziciu. Tento vyvoj bol
oproti vysledkom 1.stratégie ako aj modifikovanej 1.stratégie vyrazne lepsi (pri porovnani
grafov si treba uvedomit’, Ze v 1.stratégii su data od r.1982, resp.1977 a v 2.stratégii az od
r.1987). Avsak v pripade vol'by kratkej pozicie sme na konci sledovaného obdobia skoncili
v strate pri lubovol'nej voI'be hodnot parametrov. V tejto stratégii vSak nie je jasné, ktoru
poziciu treba zvolit, ked'ze nepozname buduci dlhodoby vyvoj indexu. Niekedy vsak
existuju situacie, ked’ sa dlhodoby vyvoj da predpovedat’ napriklad na zdklade tendencii
vyvoja hospodarstva v krajine a podobne. Vtedy by 2. stratégia mohla v celku fungovat’.

Tazsie je vsak odhadnat’ kratkodoby vyvoj indexu. O to sme sa pokusili a do urditej
miery sa nam to aj podarilo v 3. a 4. stratégii. Z vysledkov 3. stratégie aplikovanej na
eurodollarové futures mézeme usudzovat’, Ze konstrukcia nasho rozhodovacieho kritéria na
vol'bu pozicie mala urcite vyznam z nasledovnych dévodov:

e Pri optimdlnom nastaveni parametrov sme v 65 z 98 pripadov vol'by pozicie na
konci obdobia obchodovania v zvolenej pozicii dosiahli zisk. Po¢etnost’ uspesnych
rozhodnuti nie je vSak natol’ko ddlezita, ako skor pomer celkovej straty za stratové
obdobia k celkovému zisku pocas ziskovych obdobi. V tomto optimalnom pripade
to vyslo : (-10,3729): 29,091= celkova strata: celkovy zisk.

e Daldim pozitivnym vysledkom tejto stratégie je to, e pre ziadnu hodnotovi
kombindciu parametrov sme sa nedostali do straty ( t.j. vo vySe 5 tisic pripadoch),
¢o svedéi otom, ze vhodnost rozhodovacieho kritéria do istej miery
vykompenzovala moznt neprimeranost’ hodnotovej kombinacie parametrov, ktora
urcite nastala v mnohych z testovanych pripadov.

e V dosledku castého vyberu spravnej (ziskovej) pozicie a vhodného nastavenia
parametrov sa eliminovali aj vyrazné kratkodobé vykyvy, ¢im sme splnili okrem
vynosnosti aj druhé kritérium uspesnej stratégie — pomerne nizku rizikovost’.

Vel'mi pozitivne vysledky priniesla aj Stvrtd stratégia. Pomer celkovej straty za stratové

obdobia k celkovému zisku pocas ziskovych obdobi bol:
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(-150) : 178,37 = celkova strata : celkovy zisk. Pri niektorych testovanych nastaveniach
hodndt parametrov vSak na rozdiel od eurodolldrovych futures skonc¢ime v strate. Taktiez
sa nepodarilo eliminovat’ vyrazné kratkodobé vykyvy hodnoty majetku. Je to zrejme

spdsobené vyssou volatilitou TB futures oproti eurodollarovym futures.

Z.aver

Ciel'om tejto diplomovej prace bolo oboznamit’ sa s trhom futures a konstrukcia uspesnych
stratégii. Mozeme konstatovat, Ze obe sme zvladli vcelku uspesne. Co sa tyka
obozndmenia sa s trhom futures, vsak treba podotknut’, ze tento trh v jeho stcasnej podobe
funguje uz pomerne zlozito, tiez existuji uz vypracované mnohé viac ¢i menej
komplikované metddy (napr. na predpovedanie vyvoja ceny) a stratégie obchodovania
s futures, a celkove je pojem trh futures vel'mi Siroky . Preto sme si nemohli vytvorit
dokonaly prehl'ad v celej problematike obchodovania s futures. Na druhej strane sa ndm
ale vcelku do hibky podarilo preniknat do procesov obchodovania s TB futures
a eurodollarovymi futures.

Najviac nasho usilia sa v skuto¢nosti sustredilo na kons$trukciu vlastnych stratégii.
V ramci druhu stratégii, na ktoré sme sa zamerali, ( t.j. Spekulativne stratégie s portfoliom
zlozenym z jediného druhu futures) sa nam podarilo dospiet’ k pomerne tspesnym, ktoré
sme podrobnejSie zhodnotili v predchddzajicej Casti. Za pozitivhu Crtu tychto stratégii
mozno povazovat' to, ze sme do nich zakomponovali niektoré teoretické aspekty popisané
v 1. a 2. kapitole. To zrejme tieZ prispelo k ich Uspesnosti. Tu moZno poznamenat, Ze by
bolo urcite zaujimavé obohatit’ stratégie tak, aby portfolio obsahovalo viac druhov futures
alebo v pripade rovnakych druhov aspoii s roznym mesiacom dodania a podobne. V tejto
praci vSak na to uz priestor nebol. Vysledkom tejto prace je aj poznanie, s ktorym sa
obchodnici s futures asi stotoznuju: ak predpokladom tspechu je dobrd stratégia, tak to
znamena, ze uspech sa da dosiahnut' len dlhou a déslednou pracou, kedze td je na

vytvorenie zmysluplnej a Gspesnej stratégie nevyhnutna.
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