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Abstrakt
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kovanej Matematiky a Statistiky, Univerzita Komenského, Bratislava. Brati-
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Aj v dnesnej dobe zaznamenavame pokracujici rozmach obchodovania s fi-
nanénymi derivatmi. Tym vznikéd prirodzenad potreba skiimania vyvoja cien
tychto produktov v case. Objektom zaujmu tejto prace buda eurodolarové
a Treasury Bond futurity. Hlavne tvorba stratégii obchodovania s nimi na za-
klade pozorovani z minulosti. Najdolezitejsia ale bude implementacia trans-

akénych nakladov, bez ktorych sa porovnavat s redlnym obchodovanim neda.
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Uvod

Financ¢né derivaty. Uz zo samotného nézvu, ktory by sa z anglického slova
derivative dal prelozit ako odvodenina, odvodeny alebo nepdévodny, je nam
zrejmé, ze financné derivaty buda akési finanéné nastroje odvodené od nie-
¢oho. Z matematického hladiska derivat mozeme chépat ako premennt, ktorej
hodnota zavisi od inej premennej. Takto teoreticky to znie dobre, ale kedZze
ani dietafu nevysvetlime zelent farbu cez vlnovia dizku svetla, priblizime si
to radsej na priklade. Predstavme si jednoduchu situaciu. Vlastnime Sijaci
stroj v hodnote 10 tis. Sk. Uzavrieme zmluvu s kamaratom Jozefom, ze mu
stroj predame o 5 rokov za 5 tis. Sk. Ak nés stroj prekona vytopenie susedmi
a bude z neho len nefunkéna hrdzava kopa, radi ho za 5 tis. predame, vtedy
si nasu zmluvu pochvalujeme. Naopak, ak ho ani nepouzivame, hodnota $i-
jacieho stroja sa len méalo znizi a to, ze ho po 5 rokoch preddme za 5 tis. nas
netesi. Zmluva ma pre nas zapornti hodnotu, radsej by sme este priplatili, len
aby neplatila. Lahko si vSimneme, Ze zmluva mé istt hodnotu, ktoré je za-
visla na hodnote sijacieho stroja. Abstrahujic od podrobnosti tato zmluva je
finan¢ny derivat zvany forwardovy kontrakt. Den predaja sa Casto oznacuje
maturita kontraktu z anglického maturity. Alebo aj expiration date. Tieto
pojmy oznacuju koniec kontraktu, podobne ako lieky expiruju a maturitou sa
kon¢i stredna skola. Suma 5 tis. v nasom priklade, vo vSeobecnosti pochopi-
telne ind, sa zvykne oznadovat ako realizacnd cena z anglického strike price
alebo exercise price. A nakoniec spominany stroj je v tomto pripade pod-
kladové aktivum z anglického underlying asset. Nim modzZe byt napriklad aj
akcia, dlhopis, irokova miera, ale nie je vynimkou ani pocasie alebo vysledok

vo volbéach.



UVOD 8

Histoéria obchodovania s derivatmi siaha az niekam daleko pred nés leto-
pocet, ked nebolo neobvyklé zakupit si u otca aktsi moznost vziat si v bu-
dicnosti jeho dcéru za Zenu. Aj ked prva burza sliziaca na derivatové ob-
chodovanie bola Royal Exchange v Londyne a stcasnych Iudi ohromuje aj
niekdajSia ménia obchodovania s cibulkami tulipinu v Holandsku, moderné
historia obchodovania s futuritami sa zacina v Spojenych Statoch v meste
Chicago. Tu pred vyse polstoro¢im vznikla chicagska burza Chicago Board
of Trade. Vdaka vyhodnej polohe pri brehoch Velkych kanadskych jazier
a nedaleko rozsiahlej farmarskej pody sa mesto stalo prirodzenym strediskom
transportu, distribtcie a obchodovania s polnohospodarskymi produktami.
Prebytky alebo nedostatky tychto tovarov sposobovali velké cenové fluktuécie
a viedli k pouzivaniu forwardovych kontraktov ako nastrojov zabezpecenia.
Tento trh bol ale velmi nelikvidny a vznikla potreba zalozit burzu, ktora
odbremeni obchodnikov od hladania potencidlnych protistran. Rok 1948 bol
rokom vzniku prvej burzy na svete obchodujtcej s futuritnymi kontraktmi.

Postupne sa situacia vyvinula tak, ze obchodovanie s derivatmi vysoko
prevysilo povodné obchodovanie. A tak je dnes na vyspelych finanénych tr-
hoch tplne bezné obchodovat ¢i uz na burze s opciami a futuritnymi kon-
traktmi alebo mimo burzy na tzv. mimoburzovych trhoch (over-the-counter)
s forwardovymi kontraktmi, swapmi a mnohymi inymi nastrojmi.

Tato praca pozostava zo Styroch kapitol. V prvej kapitole sa budeme
snazif pre Citatela nenasilnym spoésobom vniknif do problematiky futurit.
Co to vlastne je a ako sa s nimi obchoduje na burze. Kapitola druh4 sa uz
zaoberd konkrétnymi dvomi druhmi futurit, s ktorymi budeme dalej pracovat,
teda s eurodolarovymi futuritami a Treasury Bond futuritami. Tretia a Stvrta
kapitola maji rovnaku Struktiru, obe sa ale venuji inému druhu futurit.
V prvej casti si povieme nieco o datach, s ktorymi pracujeme a v druhej casti
sa dostaneme k samotnym stratégidm obchodovania. V tych budeme jemne
nadvézovat na pracu [1], snaziac sa v stratégiach pouzivat aj transakéné

naklady.



Kapitola 1

Trhy s futuritami a
charakteristika futuritného
kontraktu

1.1 Forwardovy kontrakt

Forwardovy kontrakt je obzvlast jednoduchy derivat. Ako sme uz spomenuli,
je to dohoda o kuipe alebo predaji aktiva za presne urcenti cenu a v presne
stanoveny cas v buducnosti. Kotrakt sa obycajne uzatvara medzi dvomi fi-
nan¢nymi institaciami alebo medzi finan¢nou instittciou a jej korporatnym
klientom. Bezne sa vSak na burze neobchoduje. Strana v tzv. dlhej pozicii
sa zaruci kupit podkladové aktivum v uréity, presne stanoveny ¢as v budic-
nosti za presne stanovenu cenu. Tato cena sa nazyva dorucovacia cena. A
naopak strana v kratkej pozicii sa zarucuje toto aktivum predaf za tu ista
cenu a v ten isty ¢as. Na zadiatku, ked protistrany vstupuji do kontraktu,
musi byt jeho hodnota nulova. To znamen4, Ze je jedno, ¢i sa zvoli dlh4 alebo
kratka pozicia. Spomentic si teda na nas priklad so Sijacim strojom a kama-
ratom, je zrejmé, ze my sme v kratkej pozicii, pretoze musime nieco dorudit.
Tahame za kratsi koniec. Nevieme, akt skutoént hodnotu stroj v budicnosti
bude mat. Kym Jozef len ¢aké. Vie, Ze v dni vyprSania kontraktu kipi stroj

za b tis. korin. Suma 5 tis. nie je nahodna a je zvolena tak, aby mal kon-
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trakt v den uzatvorenia nulovii hodnotu. Napriklad ak by realizacna cena
bola iba tis. kortin, vidime, Ze kontrakt je pre nas jasne nevyhodny a naopak
pre Jozefa vyhodny a taky kontrakt by ho nieco stal, ak by to malo byt voci
nam spravodlivé. Preto sa zvoli cena taka, aby nediskriminovala ani jednu
protistranu a vtedy ma na zaciatku nulovi hodnotu. V praxi sa dokonca s Jo-
zefom modZzeme dohodnuf tak, Ze mu doru¢ime fungujuci Sijaci stroj znacky
XYZ za 5 tis. korun, aj ked ho fyzicky nemame. Kym nenastane dern doru-
¢enia, jednoducho kipime ten najlacnejsi fungujtci, ak chceme zarobit alebo
neprerobit vela, a v den dorucenia ho predame Jozefovi. Strana v kratkej
pozicii sa, jednoducho povedané, musi viac snazit.

Forwardovy kontrakt sa vysporadiva v maturite. Vtedy drzitel kratkej
pozicie dorud¢i aktivum drzitelovi dlhej pozicie za vopred zvolent dorudovaciu
cenu. Klucova vec ovplyviiujica cenu forwardového kontraktu je trhova cena
jeho podkladového aktiva. Teda napriklad, ak sme v dlhej pozicii a cena
aktiva neocakavane vzrastie, tak sme vo vyhode. Cena v maturite je ovela
vyssia ako vopred stanovenad dorucovacia cena a obchodnik v kratkej pozicii
musi aktivum kupit za trhovil cenu a predat ho ndm za dorucovaciu cenu.
Opit jednoduchy priklad. Predstavme si teraz, ze sa s Jozefom dohodneme,
ze mu presne o mesiac doruc¢ime lkg bananov za 50 Sk. Obe strany vieme,
ze Jozef v dlhej pozicii nAm o mesiac d& za banany 50Sk, nevieme ale ich
budiicu naozajstna trhovi cenu, a tak ako mozeme zarobit, ked ich cena bude
v maturite 40Sk (zisk 10Sk), takisto mozeme aj prerobit, ak redlna cena bude

vyssia ako vopred dohodnuta.

Forwardova cena

Forwardovi cenu pre urcity kontrakt budeme chapat ako tak zvolent do-
rucovaciu cenu v maturite kontraktu, aby mal kontrakt pri uzavreti nulova
hodnotu. Teda je to akasi oboma stranami o¢akavana cena. Z toho je zrejmé,
ze sa forwardova a dorucovacia cena na pociatku rovnaju. Situacia sa meni
aZ plynutim ¢asu. Stanovend dorucovacia cena sa pochopitelne nemeni. No
pre kazdy den sa forwardova cena vdaka zmenam podkladového aktiva meni.

Spomenime opit banany. Keby sa dva tyzdne pred maturitou ich cena vySpl-
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hala z povodnych 50 na 65 Sk, je zrejmé, ze by sa skor ocakavalo, ze aj v den
vyprsania kontraktu buda stat asi viac nez 50 a tomu by sa prispdsobila aj
forwardova cena. Liahko nahliadneme, Ze v maturite je forwardova cena (hla-
diaca na koniec kontraktu) rovna zasa redlnej trhovej cene. Uz nam neostava

priestor na dohodu, akd bude cena bananov v maturite, lebo tam uz sme.

Payoff

S doteraj$imi vedomostami uz teda nie je tazké porozumiet nasledujicim ob-
razkom, tzv. payoff diagramom. Oba zobrazuj, akii hodnotu ma nas forwar-
dovy kontrakt v maturite, v zavislosti od ceny podkladového aktiva. Rozdiel
je len v pozicii, ak sme zaujali pri uzavreti kontraktu. Ozna¢me dorucovaciu
cenu ako K a cenu podkladového aktiva v maturite ako S7p. Potom pre dlhua
poziciu je nas payoff vyjadreny hodnotou Sy — K . Cim vysia je cena pod-
kladového aktiva, tym viac sa to oplati. Pre kratku poziciu je to samozrejme

K — Sp. Nazornejsie vidime situacie na obrazkoch.

Payoff Payoff

DIlha pozicia Kratka pozicia

1.2 Futuritny kontrakt

Podobne ako pri forwardovych kontraktoch, aj futuritny kontrakt je dohoda
medzi dvoma protistranami o ktipe alebo predaji aktiva v urcity presny cas
v budicnosti za presne stanovenu cenu. Na rozdiel od nich su vSak futu-
ritné kontrakty obchodované na burze. Aby sa umoznilo obchodovanie, burza
stanovila ur¢ité specifické standardizované ¢rty tohoto kontraktu. Kedze ob-

chodujtce protistrany sa nemusia nutne poznaft, burza taktiez sprostredktuva
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mechanizmus, ktory obom garantuje, ze nepridu o peniaze.

Najvicsie burzy, na ktorych sa daju futuritné kontrakty obchodovat, si
Chicago Board of Trade (CBOT) a Chicago Mercantile Exchange (CME).
Spolu s tymito aj na inych burzdch sa podkladovymi aktivami moze staf
velké mnozstvo roznych komodit a finanénych nastrojov. Z komodit napriklad
cukor, vlna, zlato, striebro cin, ropa, ale aj zivy dobytok. Z finan¢nych ak-
tiv mozeme spomenut napriklad indexy akcii, zahraniéné meny alebo Statne
dlhopisy.

Azda najvicsi rozdiel medzi forwardovym a futuritnym kontraktom je c¢as
dorucenia. Kym u forwardov je to presny datum, u futuritnych kontraktov je
oby¢ajne urceny len mesiac doruc¢enia. Drzitel kratkej pozicie mé preto pravo
si pocas dorucovacieho mesiaca vybrat akykolvek ¢as na dorucenie podkla-
dového aktiva. Burza takisto stanovi aj hodnotu doruceného aktiva na jeden
kontrakt, dalej ako sa stanovi cena futuritného kontraktu a pripadne urci
aj limity moznych dennych pohybov cien futurit. Ak ide o komoditu, burza
taktiez Specifikuje aj kvalitu produktu a miesto dorucenia. A v neposlednom
rade je to aj zuctovanie, ktoré je pri futuritich burzou urcené ako denné.

Podrobnejsie si o tom povieme neskor.

1.3 Obchodovanie s futuritnymi kontraktmi

Predpokladajme, Ze je marec a volame svojmu brokerovi, aby kupil jeden
futuritny kontrakt na obilie na CBOT burze za aktualnu trhovi cenu. Co sa
stane? Tato inStrukcia sa posunie cez rozne kanaly az k obchodnikovi priamo
na burze. Obchodnik urci najlepsiu cenu, ktora je aktualne k dispozicii a
rukou déva ostatnym obchodnikom vediet, Ze chce kupif jeden kontrakt za
dant cenu. Ak sa najde obchodnik, ktory chce ist do opa¢nej pozicie ako ten
nas, teda jeden julovy kontrakt v kratkej pozicii, obchod sa vykona. Ak nie,
obchodnik pokracuje s poniknutim vyssej ceny. Tato objednavka sa nazyva
aj trhova objednavka (market order). Dal§im populdrnym typom objednévky
je limitova (limit order), kde sa uré¢i presna cena a transakcia sa vykond iba

pri danej alebo lepsej cene.
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Uzatvorenie pozicie

Uzavriet poziciu znamend uskuto¢nit obchod opa¢ény k povodnému. Napri-
klad ak sa 18.oktébra rozhodneme uzavrief jednu dlhiti poziciu v kontrakte
s maturitou v decembri, 25.0ktébra ju modzeme uzavriet kratkou poziciou
prave takto. Len zriedkavo sa stava, ze sa doruci podkladové aktivum. Ba
dokonca pri niektorych kontraktoch, ked podkladovym aktivom je napriklad
urokové miera, sa to ani neda. Napriek tomu je dolezité poznat tieto mecha-

nizmy.

1.4 Charakteristika futuritného kontraktu

Pri otvarani nového kontraktu musi burza najprv $pecifikovat isté prirodzené
néalezitosti kontraktu. Konkrétne musi udat podkladové aktivum, velkost kon-
traktu, kotaciu cien, Cas alebo interval dorucenia, miesto dorucenia a ako sa
urci cena zaplatend za dorucené aktivum. V dalSej ¢asti sa na tieto nalezitosti

pozrieme blizsie.

Velkost kontraktu

Velkost kontraktu znamend mnozstvo doru¢enych aktiv na jeden kontrakt.
Tento faktor je pre burzy velmi dolezity. Ak je velkost kontraktu napriklad
velké, investori s malymi expoziciami nebudi schopni s nim na burze obcho-
dovat. Ak je velkost zasa malé, obchodovanie sa moze predrazit, pretoze bude
potrebné obchodovat vela kontraktov, ¢o ale znamené vela poplatkov, kedze
tie su spojené s kazdym kontraktom. Pochopitelne je preto velkost kontraktu
zavisld od pravdepodobného obchodnika. T4 moze byt pre polnohospodéar-
ske produkty od 10 000 do 20 000 dolarov, ale uz pre finanéné futurity ako
napriklad Treasury bond futurity je to az 100 000 dolarov.
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Dohoda o dorudeni

Ako sme uz skor spominali, drvivd vicSina futuritnych kontraktov nevedie
k doruceniu podkladového aktiva, ale ich pozicia je uzavreta pred dovisenim
maturity. Je ale délezité poznat fungovanie dorucenia k pochopeniu vztahov
medzi cenou futurity a cenou jeho samotného podkladového aktiva.

Je dolezité, aby bolo burzou stanovené miesto dorucenia. Hlavne, ak ide
o komodity, ktorych transportné naklady st vysoké. Ak sa zvoli alternativne
miesto dorucenia, penazna ciastka obdrzana obchodnikom v kratkej pozicii
je upravena.

Futuritny kontrakt je urceny aj mesiacom dorucenia. Burza teda musi
stanovit presné ¢asové obdobie pocas mesiaca, kedy moze byt dorucenie vy-
konané. Avsak pre mnohé futurity dorucovacie obdobie je cely mesiac. Me-
siace dorucenia sa menia so zmenou kontraktov, napriklad menovéa futurita
(na CME) mé marec, jun, september a december, kjm psSeni¢n4 futurita (na
CBOT) zasa marec, maj, jul, september, december. V kazdom ¢ase sa kon-
trakty obchoduju pre najbliz§i doruc¢ovaci mesiac a niekolko nasledujicich
dorucovacich mesiacov. Burza stanovi, kedy sa obchodovanie kontraktov ku
konkrétnemu mesiacu zacne. Takisto urci aj posledny mozny den uzavretia
kontraktu, zvycajne je to niekolko dni pred prvym moznym dorucenim pod-

kladového aktiva.

Stanovenie ceny

Cena futuritného kontraktu sa stanovuje, aby bola lahko ¢itatelné a zrozumi-
telnd. Napriklad pre futuritu na surovi naftu (na NYMEX) je cena stanovena
v dolaroch za barel s presnostou na 2 desatinné miesta. Treasury bond a Tre-
asury note futurity (na CBOT) st ocenené v dolaroch a 32-tinach dolaru.
Taktiez minimalny mozny pohyb cien zavisi od stanovenia ceny. Ten je po-
chopitelne napriklad pre surovi naftu 1 cent a pre Treasury bond a Treasury

note futurity jedna 32-tina dolara.
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Denné limity cenovych zmien a limity na pozicie

Pre vicsinu kontraktov burza stanovuje denné limity pre pohyb ich cien.
Do6vodom pre toto konanie burzy st Spekulanti vyuzivajuci prave tieto po-
hyby cien pre ich zisk. Cielom bolo zabranit takymto Spekulativnym nahlym
obrovskym cenovym zmenam. Otazkou ale je, ¢i tieto limity nebrania naozaj-
stnému trhovému vyvinu ceny konkrétneho derivatu pri velkej cenovej zmene
ceny jeho podkladového aktiva. Napriklad ak by nahle stiipla cena ropy, ale
rast ceny ropnych futurit by bol obmedzeny limitom, hoci by bol prirodzeny.
Podobne je to s limitom na maximalne mnozstvo kontraktov, ktoré je mozné

drzat. Jeho tlohou je zabranit vytvoreniu nepatri¢cnému vplyvu na trhu.

Operacie na margin ucte

Predstavme si dvoch obchodnikov, ktori medzi sebou prave uzavreli kontrakt
s maturitou o mesiac. Je zrejmé, ze teraz obaja celia riziku, zZe ten druhy
v maturite nesplati pripadny zavizok. Istejsie je preto obchodovat na burze
a nie priamo s protistranami, pretoze jednou z kltc¢ovych tloh burzy je, aby
sa kontrakt nestal zlyhanym, nesplatenym. Casto sa stretneme aj s pojmom

default z angli¢tiny. V najblizsich riadkoch si ukazeme, ako to funguje.

Marking to market

Uvazujme investora Karola. Ten 3.m4ja zavola svojmu brokerovi, ze chce ki-
pit dve junové futurity zlata za aktualnych 400 dolarov za uncu. Kedze jeden
kontrakt znamena 100 unci, spolu je to 200 unci. To znamena, ze uz 3.maja
vie, Ze v juni zaplati peniaze za 200 unci zlata. Burza, a teda ani broker, ne-
vedia, ¢i Karol splni svoj zavizok. Pozaduju preto zalozenie tctu s nejakou
zaciatocnou sumou penazi. Tento ucet sa nazyva Margin ucet ako nenasilny
preklad z anglického Margin account a pociato¢na suma penazi sa nazyva
otvdraci margin podobne z anglického Initial margin. Otézkou je, aky velky
by mal byt tento otvaraci margin. Iste by bolo najjednoduchsie, ak by inves-
tor nan na zaciatku vlozil celd sumu 200 - 400 = 80000 dolarov. Brokerovi ale

stac¢i povedzme 4000 dolarov. A teraz si ukazeme preco. Predstavme si, Ze na
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konci dnia 3.méja cena futurity klesne zo 400 na 397 dolarov za uncu. Keby
Karol uzavrel obchod teraz, vedel by, Ze v maturite kipi uncu za 397. To
celé znamena len to, ze takto Karol prerobil na kazdej unci 3 dolare. Dokopy
teda 3 - 200 = 600 dolarov. To je presne suma, ktora sa mu stiahne z jeho

margin G¢tu a ostane mu 3400 dolarov. Nazornejsie to je vidiet v tabulke.

Denn  Cena futurity Denny zisk/strata Margin

400,00 4000
3.maj 397,00 -600 3400
4.maj 396,10 -180 3220
5.maj 398,20 420 3640
6.maj 397,10 -220 3420
7.m4aj 397,70 -80 3340
10.maj 395,40 -260 3080
11.maj 393,30 -420 2660

Vidime, zZe okrem prvého riadku, ktory vyjadruje pociatocny stav, mame
priebezné koncodiiové vyuctovanie pozicie. A v poslednom stlpci moézeme
vidiet ako postupne ubtidaju peniaze z margin Gc¢tu. Ale aj pri takomto obo-
zretnom pocinani burzy mdze dojst k riziku nesplatenia pohladavky. Ak by
napriklad cena futurity klesla z poslednych 393,30 dolarov za uncu o 15 do-
larov, denné strata by bola 3000 dolarov, ale na margine je iba 2660. Ten
zvySok by investor nemusel zaplatit. Preto existuje eSte ,poistka” s ndzvom
udrziavact margin z anglického Maintenance margin. Je to hodnota samoz-
rejme nizsia ako otvaraci margin, pod ktort ked sa dostant prostriedky na
margin Ucte, investor je niteny v kratkom ¢ase vyrovnat pdvodny otvaraci
margin o sumu, ktora je v anglictine znama ako wvariation margin. Pre lep-
Sie pochopenie prichddza opét maly priklad. Majme udrziavaci margin rovny
1500 dolarom na kontrakt. Spolu na dva kontrakty to bude teda 3000 dola-
rov. Od 3.méaja by sa nedialo ni¢ mimoriadne az do 11.méja, kedy by investor
Karol dostal prikaz dorovnat margin z 2660 na pévodnych 4000 dolarov, pre-
toze spadol pod 3000 dolarov.

Pre nézornost znovu tabulka, tento raz stac¢i od 7.méja.
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Den  Cena futurity Denny zisk/strata Margin Dorovnanie
7.maj 396,70 -80 3340
10.m4j 395,40 -260 3080
11.maj 393,30 -420 2660 1340
12.m4j 393,60 60 4060
13.m4j 391,80 -360 3700
14.méj 392,70 180 3880
17.maj 387,00 -1140 2740 1260
18.maj 387,00 0 4000

Odhliadntc od dal$ich detailov, tento systém je pre burzu velmi Gspesny,

riziko zlyhania pohladévky je takmer nulové. Zarovern, pri pochopeni tohto

fungovania, je aj laikovi jasnejSie, preco su finanéné derivaty také obltibené

nastroje, ze teda staci pomerne malo penazi na obchodovanie s obrovskymi

sumaimi.



Kapitola 2
Futurity arokovej miery

Futurity arokovej miery su derivaty arokovej miery, a teda ich podkladovym
aktivom bude tirokova miera. Co znamend, %e samotna ich cena je zavisla
od vyvinu trokovej miery. V tivode tejto kapitoly si pripomenieme potrebné
zakladné znalosti o irokovych mierach a v dalSej casti si priblizime uz kon-
krétne dva typy futurit, ktorymi sa dalej budeme zaoberaf, a to Treasury

bond a eurodolarové futurity.

2.1 Zakladné znalosti

Na zékladnych derivatoch trokovych mier, o ktorych tu budeme hovorit, nie
je ni¢ mimoriadne tazké na pochopenie. Ale aby to tak naozaj bolo, musime

mat dobre zvladnuté elementarne poznatky o tirokovych mierach.

Spotova a forwardova turokova miera

Hoci nézov znie aZ prili§ anglicky, nebudeme hovorit o ni¢om inom ako
o okamzitej a budtcej trokovej miere. Zakladny rozdiel medzi nimi je, ze
kym n-ro¢na spotova (dalej len n-ro¢na) urokovova miera je trokova miera
od dnes na n rokov, tak n-ro¢na forwardova tirokova miera je tiez na n rokov,
ale so zaciatkom niekde v budiicnosti. Ako priklad mozeme uviest banku,
ktord ndm moze zirocit vklad jednorocnou trokovou mierou 10%, dvojroc-

nou urokovou mierou 10,5% alebo jednoro¢nou forwardovou tirokovou mierou

18
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10,8% so zaciatkom o rok, samozrejme vSetko per annum. Prehladnejsie to

asi bude vidiet na obrazku. Ako budeme postupovat, aby sme zarobili viac?

10, 5%

1 100 1
1 1

Dnes l.rok  10,8% 2.rok

Uvazujme spojité trocenie a pociatocny vklad 100 korun. Ak si zvolime dvoj-
ro¢nt trokovia mieru 10,5% p.a., o dva roky budeme zrejme mat 1001052 =
123, 37. Ak si zvolime druhi moznost, po prvom roku budeme mat 100e%! =
110,52 a druhy rok sa ndm tato suma ziro¢i trokom 10,8%, ¢ize spolu po
dvoch rokoch méame 100e%!e%108 = 123 12. Ak by bol svet zjednoduseny
a pozicky aj vklady by mali na totozné obdobie jeden a ten isty trok, mali
by sme arbitraznu prilezitost. Teda bankou uréeny forwardovy urok je zly.
Spravny forwardovy urok, ozna¢me ho tu ako odlisenie od spotovej trokovej
miery velkym pismenom R, bude, ak nenastane arbitrazna prilezitost, teda
ak 100e%e® = 10021952, Z toho teda R = 0.11, slovom forwardovy trok
musi byt 11%.

Vo vSeobecnosti nech 0 < ¢t < T' st ¢asy. Nech r,; je spotovy trok od casu
a do ¢asu b. Rovnica zavrhujtca arbitraznu prilezitost zrejme vyzeréa takto
eort. efier(T=t) — eromT 7 pej teda forwardova trokova miera znama v ¢ase
0 od casu t do casu T je

TO’T'T—TQ -t
Bur ==

(2.1)

Dohoda o buducej urokovej miere

Dohoda o budicej trokovej miere, z anglického Forward rate agreement (FRA),

je dohoda dvoch protistran o budicej trokovej miere na vopred presne sta-
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novené obdobie. Napriklad ako firma vieme, ze o tri mesiace nam pride 100
tis. kortn a Ze ich potom budeme potrebovat az o dva tyzdne, ked za ne
nakupime tovar. Nasa firma je konzervativna, situacia medzi irokovymi mie-
rami je nestabilna, a tak si radSej uz dnes dohodneme trok na spominané
dva tyzdne v budtcnosti. Ak by trokové miery prudko klesli, tak sme radi,
ak by vzrastli, tak nie, v zdsade sme sa ale zabezpecili. Vieme, ze forwar-
dovy kontrakt sa uzatvara tak, aby mal na pociatku nulovi hodnotu, inymi
slovami, aby stacil len podpis. Ak to trochu zovSeobecnime, pouzijeme zave-
dené oznacenie a 100 tis. oznac¢ime ako N, teda nominal, tak pozname nase
penazné toky:

Cas t:—N

Cas T:4+Nefr(T=1)

Slovom, v ¢ase t vlozime N kortn a tie sa ndm za ¢as T — t ztrocia vopred
dohodnutym trokom R; 7, tie potom v ¢ase T dostaneme. Oznac¢me V(a)

hodnotu forwardového kontraktu v case a. Zrejme plati
V(O) — _Nefm,tt + NeRt,T(T*t)e*TO,TT (22)

kedZe vSetky penazné toky musime zdiskontovat do ¢asu 0. Dosadiac 0 za
V(0), aby dohoda mala na poc¢iatku nulovii hodnotu, dostaneme jediny mozny

spravodlivy budtci arok, a to forwardovy trok

’f’();r'T‘—?"()7 -1
Ryp = ==

Nech teraz 0 < 7 < t, potom zrejme
V(1) = =Ne =7 4 Nefur(@=t)g=rrr(T=7) (2.3)

Predstavme si teraz, ze presiel ¢as od 0 po t. Sme v ¢ase t a uz vieme aka
je urokova miera na obdobie od t po T, ked si ukladdme peniaze. Nech je
teda L, r. Vacsinou sa vSak tieto kontrakty neuzatvaraji, aby si mohol niekto
redlne ulozit alebo pozic¢at peniaze, ale aby na tom zarobil. A kedZe uz v Case
t sa vie, aka je realna irokova miera v porovnani s vopred dohodnutou, moze

sa uz vtedy spravit vyuétovanie jednoducho ako

—N + NeRt,T(T_t)e_Lt,T(T_t)
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2.2 Treasury bond futurita

21

V tomto kontrakte sa strana v kratkej pozicii zarucuje v akykolvek dern me-

siaca dorucenia dodat akykolvek statny dlhopis, ktorého maturita od prvého

dnia mesiaca dorucenia je aspon 15 rokov.

Pre mnohych st nazornejsie obrazky, a preto pre jednoduchost ozna¢me d;

a dzo ako prvy a posledny den mesiaca dorucenia.

15 a viac rokov

Dohoda dy

1
dso

Maturita dlhopisu

Je velmi dolezité si uvedomit, Ze strana v kréatkej pozicii si moze na dorucenie

vybrat z mesiaca dorucenia ktorykolvek der.

Niektoré stanovené ceny pre Treasury bond-futurity 12. méja 1995

TREASURY BONDS (CBT)-$100,000;pts.32nds of 100%

Lifetime

Open

June 109-12
Sept  108-30
Dec 108-16

Mr96 108-08

High
109-31
109-17
109-01
108-17

Low
108-24
108-10
107-29
107-17

Settle
109-10
108-28
108-14
108-00

Change

High
113-15
112-15
111-23
109-14

Low
94-27
94-10
93-27
93-13

Open
Interest
387,665

32,243

4,541

851

a pre Eurodolarové futurity opét 12. maja 1995
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EURODOLLAR (CME)-$1 million;pts of 100%
Yield Open
Open High Low Settle Chg Settle Chg Interest
June 9394 93.94 93.88 9390 -.04 6.10 -.04 421,604
Sept 94.04 94.06 93.91 93.96 -09 6.03 -.09 367,596
Dec 9396 94.00 93.79 93.89 -.08 6.11 -.08 312919
Mr96 93.95 94.02 93.81 93.90 -.08 6.10 -.08 262,262

Stanovenie ceny pre Treasury bond

Ceny pre Treasury bondy st stanovené v dolaroch a 32-tindch dolara pre
nominalnu hodnotu 100 dolarov. KedZe této futurita mé stanovent velkost
kontraktu na 100 tis. dolarov, udana hodnota napr. 90-05 znamena, Zze cena
dlhopisu s nominalom 100 tis. dolarov je 90 156,25 dolarov.

Lahko si v8ak vS§imneme, Ze tato cena nie je celkom spravodliva. KedZe dlho-
pisy zvyknt v USA vyplacat kupdny kazdy polrok, musia byt v naozajstnej
platenej cash cene nejako zaratané. Predstavme si, Ze je 5. marec a ide o 11%-
ny kupdénovy dlhopis maturujici 10. jala 2010 so stanovenou cenou 95-16, t.j
95,50 dolarov. Na obrazku vidime nazorne, kedy dlhopis vyplaca kupdény

a kde sa prave nachadzame v case.

I 54 dni I 127 dni I
I 1 1
C Dnes C

Byt majitelia tohto dlhopisu, za stanovent cenu by sme ho predat nechceli,
pretoze od posledného kupdénu preslo 54 dni a my z toho ni¢ nemame, zatialco
protistrana by uz o 127 dni dostala cely kupoén. Preto sa k stanovenej cene
eSte prida urok za obdobie od posledného kupénu. Oznacme gp ako stanovent
cenu, cp ako cash cenu a ai ako arok od posledného kupoénu. Pre pochopenie,
skratky su z anglickych vyrazov quoted price, cash price a accrued interest

since last coupon date. Dostavame

cp=qp+ai
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V nasom priklade teda ai = ﬁ - 55,5 = 1,64 dolara.
Ceny TB futurit sa, ako vidime aj v predchédzajicej tabulke, stanovuju

rovnako.

Konverzny faktor

So zékladnymi znalostami finan¢nej matematiky vieme, Ze cena dlhopisu
s roénym kupénom C', k rokmi do maturity a predpokladom, ze u je ten

spravny urok pre diskontovanie, je

2k 100

u -+ u

i=1

2|Q

teda postupne do dnes zdiskontované kupdény a nakoniec do dnes zdiskonto-
vany nomindl. Ak by napriklad bol ro¢ny kupdén 14%, 20 rokov do maturity
a diskontny trok 8%, dlhopis by mal dnes hodnotu

2:20 14

u 100
2
. — 159,38
; (L4555 (L+ 557

dolarov. Co je ovela viac nez stanovené cena dlhopisu, ktoré je len akasi hol4
cena. Je zrejmé, ze tto holt cenu je potrebné nie¢im vynasobit v zavislosti
od dlhopisu, aby sa priblizovala realite. Diskontny trok 8% z prikladu nie je
nahodné ¢islo a vystupuje vo vypocte konverzného faktora. Povieme si ako.
Predstavme si, ze turokové sadzby pre vSetky maturity by boli 8%. Samoz-
rejme by to znamenalo, Ze sucasnd cena dlhopisu s roénym kupénom 8%

a akymkolvek dlhym trvanim by bola 100 dolarov, lebo

8

8 100

2 _ =100
z(ljt Sy T {1t )

200

Problém je vSak v tom, Ze aj ked chceme pre zjednodusenie pouzivat jednu
diskontnu sadzbu pre vSetky maturity, s irokmi to realne takto ako v priklade
nie je. Pre lepSie porovnanie musime stanovené ceny dlhopisov nejako upravit.
Tu prichaddza do hry premennd s nazvom konverzny faktor, oznacme ju cf.

Ak dalej oznacime rc (received cash) ako peniaze obdrzané stranou v kréatkej
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pozicii za dlhopis ¢ fp (quoted futures price) ako stanovent cenu futurity, tak

plati
rc=qfp-cf +ai

Preco prave takto? Predstavme si, Ze stanovena cena futurity je 90 dolarov
a my, strana v kratkej pozicii, ideme dorucit dlhopis z prikladu so 14%-nym
rotnym kupénom. Bolo by nespravodlivé, ak by sme zan dostali iba qfp+ at,
ked je dlhopis oceneny 8%-nym diskontnym trokom na 159,38 dolarov, teda
ze sa kazdy dolar z nominalu zhodnoti pocas trvnia dlhopisu priblizne 1,59-
krat. To je ale tolko isto-krat viac, ako by sa zhodnotil poc¢as svojho trvania
dlhopis s irokom presne 8%. Ak uz teda chceme pouzivat rovnaky diskontny
urok, potom musime nase ¢fp = 90 v tomto priklade vynasobit prave ¢islom
1,59. Toto c¢islo je nas konverzny faktor a vo vSeobecnosti, s malym zjed-
nodusenim, 7e zaokrihlime dlzku trvania dlhopisu vzdy na nasobky Siestich
mesiacov, sa rata ako podiel vSetkych dodnes zdiskontovanych platieb nasho
dlhopisu ku vSetkym zdiskontovanym platbam dlhopisu s ro¢nym kupénom
8. Kedze toto ¢islo 8 postupne zacalo byt zna¢ne mimo reality, preslo sa v
oktébri roku 1999 na 6.

Najlacnejsi dlhopis na dorucenie

Teraz uz vieme, kolko zaplati strana v dlhej pozicii za dlhopis doruceny stra-
nou v kratkej pozicii. Avsak ked sa strana v kratkej pozicii rozhodne dorudit,
mé na vyber celt plejadu vhodnych dlhopisov na kupenie a néasledné doru-
Cenie dlhej pozicii. Preto si pochopitelne vybera ten najlacnejsi. Pozrime sa
teda aké su penazné toky v case dorucenia pre jeden dlhopis.

Ktpa dlhopisu: —(gp + ai)

Predaj dlhopisu:+(qfp - cf + ai)

Teda najprv kipa dlhopisu za naozajstna trhova cenu a jeho nasledné do-
rucenie, teda predaj za sumu, ktort sme konkretizovali v predchadzajicej

casti. Strane v kratkej pozicii zrejme ostane

qfp-cf —ap (2.4)



KAPITOLA 2. FUTURITY UROKOVEJ MIERY 25

a kedZe vhodnych dlhopisov zvy¢ajne byva viacero, snazi sa najst taky, pre
ktory je vyraz (2.4) maximalny. Uvedme si mensi priklad pre stanovent cenu
futurity 93,25.

Dlhopis Cena Konverzny faktor
A 143,50 1,5188
B 119,75 1,2615

Dosadime do vyrazu (2.4) a dostavame 93,95 - 1,5188 — 143,50 = —1,87
pre dlhopis A, 93,95 - 1,2615 — 119,75 = —2,12 pre dlhopis B. A kedZze
chceme mat vyraz ¢o najvyssi, ako strana v kratkej pozicii si vyberieme na
dorucenie dlhopis A. Pripomenme si len, Ze dorucit sa moze kedykolvek pocas

mesiaca dorucenia.

2.3 Eurodolarova futurita

Aby sme pochopili, ¢o je eurodolarova futurita, je zrejme potrebné vediet,
¢o st Eurodolare. Eurodolar je dolar ulozeny v bankidch mimo tizemia USA.
Eurodolarova tirokova miera je trokova miera na Eurodolare na medziban-
kovom trhu a je taktiez zndma ako LIBOR z anglického London Interbank
Offered Rate. Podkladové aktivum tejto futurity je 90-dnova sadzba LIBOR.
Oznac¢me U ako uzavretie kontraktu a M ako maturita kontraktu, s pomo-
cou obrazku pochopime fungovanie tejto futurity. Ide o to, ze v case U sa
dohodneme, ze si v M ulozime nejakd sumu penazi a o tri mesiace mame
dostat 1 mil. dolarov. Otézka je, akii ma tento kontrakt cenu v maturite?
Nech Lasariam je trojmesacény LIBOR od M. Podla konvencie cena kon-
traktu v maturite, poznajic arokovii mieru v tom case, je

106 L m)
=10°- (1 +0, 25M) (2.5)

1+ 0,25 00 100

Tento vyraz da eSte kozmeticky upravit, a tak pouZijic myslienku, ze LIBOR
nevyjadreny percentami (t.j. napr. 0,06) je ¢islo blizke nule a Taylorov rozvoj

do prvého radu, ktory vyzera takto

flx+8) = f(x)+d- f(2) (2.6)
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dostavame teda

L w7t L -
108 - (1 +0, 25%) ~ 100171 +10° (o, 25%(—1) : 1—2)

L m
— 109 (1 —0, 25%) — 10000(100 — 0, 25L 1 a7-3m)

Cenu kontraktu okrem dina maturity, kedy vieme trokovu sadzbu, uréuju
hlavne oc¢akavania a obchodovanie s nim. Povedzme teda, Ze Z je stanovena

cena futurity (napr. 93,96), potom mame cenu kontraktu rovni
10000[100 — 0,25(100 — Z)] (2.7)

Takto sa kazdy den prehodnocuje cena a robi sa denné zic¢tovanie, ako to
uz pozname z predoslej kapitoly. Az findlne denné ztactovanie stanovi presnti

cenu, a to nam uz znamu ako

10000(100 — 0,25 L ps ar+3m)



Kapitola 3
Eurodolarové futurity

V tejto kapitole sa uz zameriame na konkrétny druh futuritnych kontraktov,
povieme si nie¢o o datach, s ktorymi budeme pracovat a nakoniec prejdeme

ku stratégiam obchodovania s tymto druhom futurit.

3.1 Praca s datami
Pouzité data

Zacneme rovno prikladom od 15.marca 2001, na ktorom si vysvetlime, aké

data pouzivame.

Den Not_adj For.adj Prompt+1 3M._lin
15.03.2001 95,092 106,5691 95,53 95,5233
16.03.2001 95,11  106,5871 95,52 95,5137
19.03.2001 95,11  106,5871 95,465 95,4664
20.03.2001 95,525 106,6471 95,635 95,5284
21.03.2001 95,59  106,7121 95,7 95,5951

Odmysliac si datumy, prvy stipec oznacuje neupravené déta, z anglického
not adjusted. Su to obycajné kazdodenné trhové hodnoty eurodolarovej fu-
turity pre najblizsiu maturitu.

Velmi podobné prvému stipcu st data v trefom stlpci, s jedinym rozdielom,

27
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ze hodnoty st orientované az na nasledujicu maturitu po tej najblizsej. Ob-
razok to zrejme znéazorni lepsie. Majme teda najblizsiu prave septembrova
maturitu a druht najbliz§iu decembrovi. Oznac¢me ich sep a dec. Potom prvy
stipec ndm udéava kolko z nominélu 100 by sme mali vlozif v defi sep, aby

sme mali 100 v dec a druhy stipec zase berie obdobie medzi ditami dec a mar.

|| || 1
dnes sep dec mar

Druhy stlpec dat, teda For_adj, si dopredu upravené data z anglického for-
ward adjusted. Je vytvoreny z neupravenych dat, ktoré sa upravili tak, aby
sa eliminovali rozdiely v cene medzi expirujicim a novym kontraktom, kedZze
tie byvaju dost velké. A je ndm jasné, Ze tymto sposobom sa mozu ceny kon-
traktov vyrazne liSit medzi neupravenymi a dopredu upravenymi datami. Aj
v predchadzajicej tabulke si toto mézeme vsimnit. Pozorne sledujic denné
rozdiely cien v prvom a trefom stlpci zistime, Ze prave 19.marca maturoval
kontrakt.

Ostal nam este posledny stipec 3M_lin. Ten je linedrnou kombinaciou cien
najblizsieho a toho nasledujuceho kontraktu, teda Not_adj a Prompt+1. A
prirodzene budeme eSte potrebovat nejaké trokové miery. Ako lahko do-
stupné a hlavne postacujtice sa ukazuji byt 1,2,6 a 9 mesacné trokové miery
LIBOR. Pomocou nich pozname akykolvek spotovy trok na obdobie kratsie
ako 9 mesiacov. A to tak, Ze pre obdobie kratSie ako 1 mesiac pouzijeme

jednomesac¢ny LIBOR a pre obdobia dlhsie jednoducho interpolujeme.

Teoreticky uvod

Niektoré z pouzitych stratégii vyuzivaji porovnanie teoretickej a redlnej (im-
plikovanej) hodnoty futuritného troku. Aby bolo aj nadalej uplne vsetko
jasné a zrozumitelné, vysvetlime si teraz niektoré veci. Ozna¢me F(d,t,T)
ako forwardovii hodnotu diskontného dlhopisu od ¢ do T' v den d, P(t,T)
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ako hodnotu diskontného dlhopisu v ¢ase t a splatného v ¢ase 1" a nakoniec
L(t,T) nech bude LIBOR platiaci od ¢asu ¢ do ¢asu T'. LIBOR je samozrejme
spotova urokova miera, to znaci, ze nam staci len jej trvanie, podobne ako
pre diskontny dlhopis, ale pre jednoznac¢nost to majme oznacené takto. Sa-
mozrejme t < T'. V literatture sa doc¢itame, ze medzi LIBOR-om a dlhopisom

naviazanym na ten isty LIBOR plati tento vztah

1 1
L(t,t+9) =5 <m—1)

1
1+ 0L(t, t +0)

Teraz si ukazeme, ako vypocitame teoreticki hodnotu futuritného troku.

7 toho teda

P(t,t+6) = (3.1)

Oznac¢me dalej d ako dnes, potom pre ¢asy d < t < T zrejme plati
P(d,T)= P(d,t) - F(d,t,T)

Teda pre forwardovi hodnotu diskontného dlhopisu mame

P(d,T)
P(d, 1)

F(d,t,T) =

Pouzijtc (3.1) nakoniec dostavame, ze

14 (t—d)L(d,t)
Fd6T) = 1+ (T —d)L(d,T) (32)

Vsimnime si, ze je vyjadrenda len pomocou urokovych mier. Teraz uvazujme
(2.5) ako cenu futuritného kontraktu v maturite. Kedze chceme hodnotu
pred maturitou, cena bude teoreticky rovna forwardovej cene diskontného
dlhopisu s nomindlom 1 mil. doldrov a LIBOR zasa nahradime futuritnym
urokom f(d,t,T) platnym od ¢asu ¢t do T stanovenym v d. Nasim cielom je
vyratat prave tento trok. Nahradenim dostéavame

106

f(d,t,T)
L+ 400

F(d,t,T) =
kde jedinou nezndmou je f(d,t,T), vyjadrime ju teda ako

ﬂ¢uT%:Mm(fé%%3—l) (3.3)
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Mame teda teoretickti hodnotu futuritného troku.

V dalSej ¢asti sa pokusime ziskat redlnu hodnotu futuritného aroku f,.(d, ¢, T),
a to nie z pomocou urokovych mier LIBOR, ale pomocou cien futurit v praxi.
Ozna¢me Y (d, t) ako cenu eurodolarovej futurity so stanovenou cenou Z(d, t).
Z (2.7) teda plati

Y (d,t) = 10000(100 — 0,25(100 — Z(d, t))) (3.4)
A podla konvencie realnu hodnotu futuritného troku vypocitame zo vztahu
Y (d,t) = 10000(100 — 0,25f,(d,t,T))) (3.5)

Néaslednym vyjadrenim dostaneme

£,(d,1,T) = 400 (1 - Yi‘é’ﬁt)) (3.6)

Teraz si pomocou Taylorovho rozvoja ukazeme, ze (3.3) a (3.6) st si velmi

podobné. Pomocou (2.6) si hravo overime, ze

1 )
(m—l):m~5

Y (d,t , .
1(053) a dostavame, ze

Y (d,t) 10°
400 <1 T ) ~ 400 (Y(dﬁ 1)

3.2 Stratégie obchodovania

Potom jednoducho polozime 1 — § =

V tejto casti si ukdZeme niektoré stratégie obchodovania s eurodolarovymi

futuritami, ¢ uz viac alebo menej Gispesné a nastrahy, ktorym musime celit.

Popis stratégii

Asi prvé, ¢o nas napadne, ak sa povie tspesna stratégia, je zisk. Ak chceme
mat GspeSnu stratégiu, jednoznacne na nej nesmieme prerobit. Ako ale ta-
kuto stratégiu najst? Moznosti je viacero, ale my sa poberieme cestou jed-

noduchosti a zrozumitelnosti, kedZe jednoduché myslienky byvaja genidlne
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a mozno aj my budeme mat to stastie. Ukazuje sa, Ze sa nam sta¢i pozriet
jeden, maximélne dva dni dozadu v datach, a vieme s dost vysokou prav-
depodobnostou predpovedat, kam sa bude uberat redlna hodnota na trhu.

Pozrime sa na ne blizsie.

Prva stratégia

Tato stratégia je zalozenad na pozorovani, ze ak sa teoreticka hodnota ceny
eurodolarovej futurity f(d,t,T) (dalej len Tedria, pozri (3.3)) v jeden den
zvy$i, na druhy den sa realna cena tejto futurity f,.(d,t,7) (Realita, pozri
(3.6)) znizi. To znamend pre nas ako obchodnika len to, ze ak vcera Te-
oria stupla, dnes ocakdvam pokles Reality, teda vstiipim do zapornej pozicie.

Trosku matematickejsie, ale stale ¢loveku zrozumitelne a presnejSie zapisané
Ak dTeoria(t —1) > 0 = Poz(t) = —1

Ak dTeoria(t —1) < 0= Poz(t) =1

kde dTeoria(a) = Teoria(a) —Teoria(a—1). Tato stratégia vie ,trafit” smer
zmeny zajtrajsej hodnoty Reality na 60, 1%. MoZno sa to niekomu zd4 malo,

ale je to uz rozhodne dost na to, aby sme sa nerozhodli radsej pre hod mincou.

Pozmenena prva stratégia

Velmi podobné prvej stratégii je aj tato stratégia s tym rozdielom, Ze sa
pozera nie jeden, ale dva dni do minulosti. Ak Tedria predvéerom stipla,

dnes volim zapornu poziciu. Formalnejsie zapisané
Ak dTeoria(t —2) > 0= Poz(t) = —1

Ak dTeoria(t —2) < 0= Poz(t) =1

Je zaujimavé, Ze aj tato stratégia ma vysoku tspesnost a to dokonca 62, 5%,

pricom obe tvrdia, ze pre Realitu bude vyvoj opa¢ny ako pre Tedriu.
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Druha stratégia

Stratégia je zaloZena na pozorovani, Ze ak f,.(d,t,T)— f(d,t,T), teda rozdiel
Reality a Tedrie je kladny dnes, zajtra by mala vzrast naozajstna trhova
hodnota, teda Realita. Inymi slovami, tieto dve hodnoty st si v case také

blizke, Ze sa jednoducho akoby nepustia daleko od seba.
Ak (Realita — Teoria)(t — 1) > 0 = Poz(t) =1

Ak (Realita — Teoria)(t — 1) < 0= Poz(t) = —1

Uspesnost tejto stratégie je 59, 7%.

Tretia stratégia

Data sluziace tejto stratégii su linearne kombinacie cien dvoch kontraktov
s maturitami po sebe nasledujicimi. Jednoduchsie povedané pouzivame po-
sledny stipec 3M_lin z tabulky na strane 27. Stratégia je zaloZzena na pozoro-
vani, Ze ak rozdiel 3M_lin stiipne, na druhy den by mala stipnut aj hodnota

neupravenej ceny, teda Not_adj. Zapiseme to ako
Ak d3M _lin(t — 1) > 0 = Poz(t) =1

Ak d3M lin(t — 1) < 0 = Poz(t) = —1

Téato stratégia bola tispesna na neuveritelnych 80, 5%.

Zisk

Nase pravdepodobnosti tspesnosti stratégii si sice pekné, ale ako sme uz
spominali, nutnou podmienkou, aby sme s nimi boli spokojni, je, aby za-
robili. Pre kazdu stratégiu sa zacalo na nule s tym, Ze v ten den sa urci
pozicia na nasledujuci den. Potom sa denny zisk/strata prirata k doteraj-
Sim peniazom. MoZno nie je naskodu pripomenuf, Ze denny zisk/strata je
asi najjednoduchsie ziskaf, ak sa vzorec (3.4) pouzije namiesto stanovenych
cien Not_adj na dopredu upravené ceny For_adj, pretoze tie eliminuji roz-

diely medzi starym a novym kontraktom. A je predsa nezmysel odratat cenu
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jedného kontraktu od druhého. KedZe bliziacim sa diiom maturity kontraktu
zvyknu byt ceny kvoli réznym Spekulantom neprimerané, budeme radsej 10
dni pred ukoncenim kontraktu menit stary kontrakt za novy, kde st ceny

pokojné. Nasledujuce Styri obrazky nam ukazu, ako to dopadlo.

20000

15000

10000

5000 -
o —
;) o =T (o) {/m] - o u] ] — ] o =
o (] 1} (u)] i} fu} i} (u} = = = = o}
o (u1} o (u1} o o o o o} o} o} o} )

HHEEEEE B B o o T o m B Bl o
g 92 9 2 2 92 2 2 9 g 2 9 0
In] In] ] In] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o] o o] o] o] o] ] ] ] ] o]

Obr. 3.1: Prva stratégia
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Obr. 3.2: Pozmenena prva stratégia
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Obr. 3.3: Druh4 stratégia
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Obr. 3.4: Tretia stratégia

Vidime, Ze to nedopadlo najlepsie. Druh4 stratégia (t.j. S2) je tplne zla
a ako vidime na obrazkoch (3.2) a (3.4), aj stratégie S1.2 a S3 st dost biedne,
aj ked skoncili v zisku. Je nutné podotknut, Ze aj napriek pomerne vysokej
predpovedacej tspesnosti stratégii. Problémom st prave velkosti dennych

zmien. My sme odhadovali iba smer zmeny.
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Porovnanie s dlhou poziciou

Ako jedna z prvych veci ¢loveka napadne, ked premysla, aki stratégiu pouzit,
je pasivna stratégia. Bud dlhéa alebo kratka pozicia. A prirodzenejsia z tychto
dvoch v minulosti uré¢ite bola dlha pozicia (v obrazkoch zna¢ime ako Long).
Preto, aby nasa stratégia mala aspon akua takt hodnotu, mala by okrem toho,
7e zarobi, predbehnut aj dlhG poziciu. Asi tusime, Ze pre nase stratégie to

nebude aZ také lahké
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Obr. 3.5: Prva stratégia a dlha pozicia
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Obr. 3.6: Pozmenena prva stratégia a dlha pozicia
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Obr. 3.7: Tretia stratégia a dlha pozicia

V porovnani s dlhou poziciou neobstédla ani jedna stratégia, ¢o je velmi
zlé, ale obrazok (3.5) nam dava tuSenie, Ze sa s tym eSte d4 nieCo urobit.
Vieme, ze stratégie fungovali tak, Ze pozicie mohli byt iba kladné a zaporné,
teda 1 a -1. Co ak by bola situacia lep§ia, ak by sme nasu prva stratégiu

neobmedzovali poc¢tom kontraktov iba na 1 a -1?

Modifikovana prva stratégia

Ukéazalo sa, Ze ak nechame stratégiu S1.1 ist do viacerych kontraktov naraz,
teda napr. 4 alebo -3, dosiahne nielenze lepsie vysledky ako pévodne, ale po-
razi aj dlhu poziciu. Navyse tato stratégia ako najlepsia v prvej polovici dat
porazila dlhti poziciu aj pre druht polovicu. Podla ¢oho ale vhodne zvolit
velkost pozicie? Metédou pokusov a omylov vyslo, Ze stratégia dosahovala
najlepsie vysledky, ak sme ako velkost pozicie zvolili 30-ndsobok zmeny Te-
orie, samozrejme zaokrihleny. A aby nenastali velké vykyvy, obmedzili sme
pocet kontraktov na 5 pre kladné pozicie a -5 pre zaporné. Formalne zapiseme

volbu pozicie asi takto
Ak dTeoria(t—1) > 0 = Poz(t) = [30.dTeoria(t—1)| — 1, kde Poz(t) > —5

Ak dTeoria(t — 1) < 0 = Poz(t) = [30.dTeoria(t — 1)| + 1, kde Poz(t) > 5

A z obrazka vidime, ze tato modifikacia bola tispesna. Ten najvicsi problém
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Obr. 3.8: Modifikovana prva stratégia a dlha pozicia

nas ale len caka. St nim transakéné naklady. V redlnom svete sa za sluzby
plati, a ked chceme obchodovat na burze, bude nas to nieco staf. Otazka teraz
je, ¢i to nie¢o nebude az prilis vela. DIhé& pozicia mé len minimum transaké-
nych nékladov, a to ked sa v maturite meni kontrakt zo starého na novy, to
znamena, ze porazit dlhi poziciu aj v takejto situécii nebude mozno lahké.
Ako transakéné ndklady budeme uvazovat 10 dolarov za zmenu pozicie. To
znamend 30 dolarov z -2 na 1 a podobne. Takze ak 1(t) je objem prostried-
kov na naSom ucte, g(t) je denny zisk/strata, potom zahrnutie transakénych

nakladov vyzera zrejme takto
Y(t) = (t — 1) + Poz(t) - g(t) — 10 - |Poz(t) — Poz(t — 1)

A Ze porazif dlht poziciu nielenze nebolo Tahké, ale to vobec nesplnilo ani
najmensie oc¢akévania, potvrdzuje obrazok (3.9).

Kvoli ¢astej zmene pozicii bolo nutné platit az privela penazi. Problém je
teda jasne urceny. Modifikovat tato stratégiu tak, aby takto zbrklo pozicie

nemenila.

Druha modifikacia prvej stratégie

Jednym z rieSeni situdcie s ¢astou zmenou pozicii bolo pouZif miesto jedno-

diovej zmeny zmenu za 20 dni. Tento pocet bol pre interval 2 az 30 najlepsi.
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Obr. 3.9: Modifikovana prva stratégia a dlha pozicia

To znamena, zZe tato stratégia zaznamena, ¢i bol za poslednych 20 dni néarast
Teérie alebo pokles a podla toho urdéi poziciu na druhy den. Ukazuje sa, ze
oproti predchadzajtcej stratégii je este kvoli najlepsiemu moznému vysledku
potrebna malé Gprava konstanty v celej ¢asti na 40, ¢o uvidime vo formalnom
zapise

20 20
Ak Z dTeoria(t —i) > 0 = Poz(t) = |40. Z dTeoria(t —i)| — 1,
i=1 =1

kde Poz(t) > =5

20 20
Ak Z dTeoria(t —i) < 0 = Poz(t) = |40. Z dTeoria(t —i)| + 1,
i=1 L =l

kde Poz(t) <5
Vysledok snazenia nam ilustruje obrazok (3.10) nizsie, na ktorom vidime, ze
aj ked s problémami, podarilo sa ndm porazit dlha poziciu aj pri uvazovani

transakcénych nakladov.

Stvrta stratégia

Na zaver tejto Casti si ukdzeme este jednu stratégiu, v ktorej uz st zahr-
nuté transakéné naklady. Podobne ako predosla aj tato je zalozena na sle-

dovani viacerych dni dozadu. Konkrétne urobi vazeny priemer 30 hodndt
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Obr. 3.10: Prvé a druhd modifikacia prvej stratégie s transakénymi nakladmi

a dlhéa pozicia

dennych ziskov/strat, a to nasledujicim spésobom. Ozna¢me g(t) ako denny
zisk /stratu, kde ¢g(t) = Y (¢t,m) — Y (t — 1,m) a Y (¢,m) s maturitou v m je

vyjadrené vztahom (3.4). Stratégia urobi kazdy der vaZeny priemer

30 . :
i tog(t+1—31) oun.
TR gy
2 k=1
30

Teda najvyssiu vahu =z prideli véerajsku, postupne sa vaha znizuje, az

1=1

najnizsiu véhu ma den pred 30 diiami. Rozhodovanie, aka poziciu zvolit,

potom vyzera nasledovne

Ak Q(t —1) > 0= Poz(t) = % +1
Ak Q(t —1) < 0 = Poz(t) = Q(tg; Dl

A vysledok tejto stratégie znazoriiuje obrazok (3.11).
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Obr. 3.11: Stvrt4 stratégia a dlha pozicia

Aj tejto stratégii sa podarilo napriek transakénym nékladom a mensim
problémom porazit dlhtl poziciu, a to opit ako pre prvi, tak aj pre druhi

polovicu dat, ako to uvidime na nasledujtcich obrazkoch.
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Obr. 3.12: Stvrta stratégia a dlha pozicia (prva polovica dat)
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Obr. 3.13: Stvrté stratégia a dlha pozicia (druhd polovica dat)



Kapitola 4
Treasury Bond futurity

V tejto kapitole sa budeme venovat stratégidm obchodovania s Treasury
Bond futuritami, ale eSte predtym sa opit oboznamime s pouzitymi datami

a ich spracovanim.

4.1 Praca s datami

Zacneme druhmi dat pouzitymi aj pre eurodolarové futurity. Pripomenme
si ich tabulkou na strane (3.1). Je tu ale jedna zmena. Kym eurodolarové
data sa ,pozeraju” na trojmesacné obdobie od maturity kontraktu, data pre
Treasury Bond futurity, ak si spomenieme, bert do iivahy, Ze dorucit sa moze
ktorykolvek deii poc¢as mesiaca dorucenia. Dalej pouZijeme trokové sadzby
3-mesacné, 6-mesacné a 1, 2, 3, 5, 7, 10, 30-rocné. No a azda najcennejSimi
udajmi, ktoré méame k dispozicii, disponuje tabulka s realnymi dlhopismi
na dorucenie. Dolezité st najmé denl emitovania dlhopisu (ozna¢ime issue),

maturita dlhopisu (ozna¢ime Dmat) a pontikany ro¢ny kupén (oznacime C).

42



KAPITOLA 4. TREASURY BOND FUTURITY 43

4.2 Stratégie obchodovania

Popis stratégii

V tejto Casti si rozoberieme dve stratégie. Pri prvej si budeme musiet objasnit,
ako sme ziskali pre stratégiu potrebné data, druha stratégia je na tedériu menej

narocna.

Prva stratégia

V nasledujtcej Casti sa pokusime odhadnif zisk kratkej pozicie v budicnosti
na zaklade (2.4). Nasou velkou vyhodou st informécie o dlhopisoch z minu-
losti, takze v kazdom dni vieme zistit, ktoré dlhopisy sa dali dorucit. Nevy-
hodou zasa je fakt, Ze toto dorucenie sa moze uskutocnit kedykolvek pocas
celého mesiaca dorucenia. Tuto nevyhodu jednoducho eliminujeme predpo-
kladom, ze sa dorucuje vzdy prvy den mesiaca dorucenia, a to dlhopis, ktory
maturuje o minimalne 15 rokov. Predstavme si, ze vieme najst takéto dlho-
pisy kazdy den. Predpokladajme dalej, Ze prvy kupén dlhopisu sa vyplaca
presne po polroku. Na to, aby sme vedeli ur¢it hodnotu dlhopisu v ¢ase d,
potrebujeme zdiskontovat nielen jeho nominél s poslednym kupénom, ale aj
vsetky vyplatené kupony pocas doby trvania dlhopisu. Je teda zrejmé, ze pre
kazdy kupdn vyplateny p polrokov od dila d budeme potrebovat trok w,(d),
ktory ziskame interpolaciou znamych k nemu najblizsich trokov. KedZe uz
pozname troky potrebné na diskontovanie, vieme vypocitat hodnotu dlho-

pisu ¢ v Case d ako

qp;(d) = ——— <1+ . ) +Z <1+u§03))

kde h oznacuje pocet polrokov po posledny kupodn, teda aj nominal zaroven.

Konverzny faktor potom bude
c
100 5
S S o
100
Urok u je vyjadreny hodnotou 8 alebo 6, podla toho, kedy tento konverzny

Cfi:(

faktor ratame (podrobnejsie na strane(23)). Kedze stanovené futuritné ceny
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dlhopisov ¢ fp; pozname, vieme teda vybrat najlacnejsi dlhopis na dorucenie.
Pozorny citatel ale iste zachytil, Ze doruc¢ovanie sme pre jednoduchost dali na
prvy den mesiaca dorucenia, ale diskontujeme do dna d. Preto cena dlhopisu
potrebuje este mali kozmetickti upravu, potom forwardova cena dlhopisu

bude vypoc¢itana pomocou trojmesacného LIBORu ako

(= —2
api(d) @\ 200 365
( + 200 )

Strana v kratkej pozicii bude chciet samozrejme pri doruceni obstat ¢o mozno

100 i ¢ (1 | L(dd+3M) dy - d)

najlepsie, preto bude vyberat taky dlhopis, aby bol vyraz (2.4) pre doruceny
dlhopis ¢o najviacsi. Nech teda B(d;) je mnozina dlhopisov vhodnych na
dorucenie v Case dy, potom pre zjednodusenie nech

max (pri(d) cfi — qpi(d)) = Q(d)

i€B(dy)

Lahko si v8imneme, Ze 6(d) je vlastne odhad zisku kratkej pozicie, kedze
maximalizovany vyraz je zisk/strata kratkej pozicie pre dlhopis i. Prva stra-
tégia bude zalozena prave na tychto rozdieloch 6, konkrétnejsie na ich den-
nych zmenéch. Preto nech df(t) = 6(t) — 6(t — 1). Intuicia ndm hovori, Ze
ak df(d) > 0, teda ak stipne o¢akdvany zisk kratkej pozicie, mali by sme
ist do kratkej pozicie. Tato ivahu nam potvrdzuje aj vyse 52%-néa Gspes-
nost odhadu smeru zmeny ceny futurity na druhy defi. Pouzime teda toto
rozhodovanie v praxi s pouzitim transakénych nakladov 10 dolarov. Obrazok
(4.1) ndm dokumentuje, ze to nefunguje. Odhaduje sa len smer, nie velkost
nakladmi st zodpovedné za nefunkénost tejto na pravdepodobnosti zaloZenej
stratégie.

V praxi sa prave ukazuje, Ze je vyhodné ist radsej do dlhej pozicie. Pou-
¢eni z eurodolarovych stratégii sa pustime radsej rovno do rozhodovania na
zaklade funkcie viacerych hodnét z minulosti, aby sme sa vyhli ¢astej zmene
pozicie spojenej s vysokymi transakénymi nakladmi. Tou funkciou bude jed-
noduchy stcet. Odsktsajuc si viacero moznosti pre pocet pouzitych dni v

minulosti, a to v intervale od 2 do 30, najlepsie ndm vychadza nasledovna
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Obr. 4.1: Prva stratégia zalozena na pravdepodobnosti

stratégia

26
Ak Y " do(t — k) > 0 = Pos(t) = 1
k=1

26
Ak Y do(t — k) < 0= Pos(t) = —1
k=1
Lahko si v8ak vSimneme, Ze toto kritérium sa da jednoduchsie prepisat takto
Ak Ot —1) —0(t —27) > 0= Pos(t) =1

Ak (t — 1) — 0(t — 27) < 0 = Pos(t) = —1

Na obrézku (4.2) sa pozrime, ako uspela nasa stratégia v porovnani s dlhou
poziciou, a samozrejme, uz so zaratanim transakénych nékladov. Nezabud-
nime spomentt, ze vicsie vychylky v datach tesne pred maturitou sa snazime
eliminovat tym, Ze 10 dni pred maturitou kontraktu prepneme na kontrakt
expirujuci o tri mesiace neskor. Predame teda stary a kiipime novy. Stratégia
sa sice zda byt celkom tspesnd, ale pri blizSom pozreti vidime, Ze napriklad
posledné tri roky v podstate stagnuje. V prvej polovici sledovaného obdo-
bia nasa stratégia velmi pekne zarobila, ale svoju tspesnost dalej nedokazala

obhéajit. Nezabtudajme ale, Ze uZ pracuje rovno aj s transakénymi nakladmi.
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Obr. 4.2: Prva stratégia a dlhé pozicia

Druha stratégia

V nasledujtcej ¢asti budeme vyuzivat metédu vaZenych priemerov, a to pre

denné zisky/straty oznacené opif ako g(t). Teraz nech

_ i kgt —s+k)
>k

kde W A4(t) je, ako vidime, vazeny priemer hodnot g pre s dni s najvicsou

WA(t)

vahou na najbliz§iu minulost. Intuitivne vychédzame z predpokladu, Ze ak bol
v minulosti zisk dlhej pozicie kladny pocas dlhsieho obdobia, tak bude kladny
aj nadalej. Pre jednodiiovil histériu ndm predpovedacia tispesnost, zalozena
na predpoklade, ze ak bol narast ceny futurity vcera, tak bude aj dnes, vysla
nie¢o viac nez 46,6%. To je ale v rozpore z nasSou intuiciou. Presvedéme
sa, ako by vyzerala tato jednoducha stratégia na obrazku (4.3). Opit ako v
predchadzajucej stratégii, tak aj tu to vyzera tak, ze v praxi stratégie zalozené
na takejto pravdepodobnosti velmi nefungujii. Spomenme si, Ze situacia bola
podobné aj pre eurodolarové futurity. Vratme sa teda k vazenym priemerom.
Ak si vysktasame rozne dlzky don vstupujuce, konkrétne 2 dni az 30 dni,
najlepsia stratégia vychadza s pouzitim prave 17 dni. Druha stratégia pouziva

teda takéto rozhodovacie kritérium.

Ak (WAN(t — 1) >0= POS(t) =1
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Obr. 4.3: Druha stratégia zalozena na pravdepodobnosti

Ak (WAz(t—1) < 0= Pos(t) = —1

Ocakava sa, ze ak tento vazeny priemer vzrastie, vzrastie aj hodnota futurity.
Opit pracujeme s viacerymi datami v minulosti kvoli transakénym nékladom,
tak sa na obrazku (4.4) pozrime, ako dopadneme porovnévajic sa zarover aj

s dlhou poziciou. Ukazuje sa, Ze v porovnani s dlhou poziciou mame celkom
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Obr. 4.4: Druh4 stratégia s transakénymi nakladmi a dlha pozicia

ispesni stratégiu. Naga stratégia pouziva ako pozicie iba 1 a -1. Co ak by

sme jej dali trogka vicsiu volnost, aby mohla ist napriklad do dvoch kladnych
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pozicii, ak si ,,veri”. Mozno by bola tispesnejsia.

Modifikovana druha stratégia

Stratégia, ktort chceme odvodit od druhej stratégie, bude fungovat tak, ze ak
vzrastie vyraz WA, bude to signél, Ze si mozeme trafnut dat vyssiu poziciu,

povedzme o 1. Analogicky pre zaporné pozicie. Formalnejsie
Ak (WApR(t—1)>0ANdWA;(t—1) > 0= Pos(t) =2
Ak (WAR(t—1) > 0ANdWAR(t—1) < 0= Pos(t) =1
Ak (WA;(t—1) <0OANdWA;(t —1) < 0= Pos(t) = —2

Od vychodzej stratégie sa teda liSime len tym, ze ak priemer dennych zis-
kov/strat, a zaroven aj jeho diferencia maju rovnaké znamienko, posilnime
poziciu. No a vysledok tejto modifikdcie ndAm dokumentuje obrazok (4.5).

Vidime, ze modifikacia sa celkom podarila, v prvej polovici sice s problé-
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Obr. 4.5: Porovnanie druhej a tretej stratégie s transakénymi nakladmi

mami, ale predsa sme porazili dlhi1 poziciu, v druhej polovici dat dlha pozicia
za nasou stratégiou vyrazne zaostala. A to vSetko s pouzitim transakénych

nakladov.



Kapitola 5
Zaver

Okrem zrozumitelného podania zdkladnej tedrie o futuritach cielom tejto
prace bolo hlavne vytvorit ispe$né zarabajuce stratégie pre oba typy futurit.
NavySe mali byt schopné porazif pasivnu stratégiu dlhi poziciu a to aj s
transakénymi nakladmi.

Pre eurodolarové futurity sme vytvorili stratégie, ktoré boli velmi tispesné v
odhadovani, akym smerom sa bude na druhy den vyvijat ich cena. Ukazalo
sa ale, Ze toto nestaci, navySe v tomto ukazovateli aj ta najlepsia stratégia
dopadla zle. Dalej sme si ukézali, ze porazit dlht poziciu sa d4, aj ked to nie
je také Tahké, a niektoré stratégie ustali aj taky tvrdy oriesok ako transakéné
naklady, pravda, niektoré az s mensimi ipravami. Pre Treasury Bond futu-
rity sme uz boli ¢iastoéne pouceni, ako hladat stratégie, ktoré by mali byt
schopné ¢elit transakénym ndkladom. Podarilo sa nam taktiez najst tispesné
stratégie. A takisto ako pri eurodolarovych futuritach, aj tu sa ukazali byt
stratégie zalozené na pravdepodobnosti pohybu cien futurit nahor alebo na-
dol netspesné.

Pri tejto praci sa ale vynorili rézne otazky, ktoré by nebolo na skodu presku-
mat. Zaroven by bolo uréite prinosné pouZit v tejto oblasti poznatky z inych
disciplin ako fyzika alebo informatika. Prave vyuzitie informatickej tedrie

neurénovych sieti by bolo mozno tspesné.
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