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Uvod

Prirodzena otazka, ktorda sa vynara pri investovani s nastrojmi trokového
trhu je na vztah rizikovo-navratnostného profilu (risk-return profile) dlhopiso-
vych portfélii a portfolii konstruovanych z trokovych derivatov. Na prvy po-
hlad je zrejmé, Ze pomocou derivatov bude mozné zostrojit portfélia prinasa-
juce vyssi vynos ako samotné dlhopisové portfélio. Napriklad pouzitim pakové-
ho efektu pomocou forwardov na dlhopisy. AvSak toto sa deje iba za cenu
zvySenia rizika. Otvorenou ale ostava otézka ¢i je mozné vytvorif pouzitim
urokovych derivatov také portfélia, ktoré nam prinest pri rovnakej miere
rizika (meranej roznymi rizikovymi parametrami) vyssi vynos? Alebo inak;

je mozné dosiahnuf rovnaky vynos pri nizSom riziku?

Prave na tieto otazky odpoveda predkladané diplomovéa praca a to pomocou
simulécii roznych typov derivatovych stratégii (long forward, long call, short
put, long straddle, butterfly) na historickych datach za obdobie 1997-2007
a ich porovnani s vykonnostou dlhopisovych portfélii. Tam kde si to pova-
ha veci vyzaduje, st stratégie najprv nakalibrovane na obdobi 1997-2002 a
nasledne je vyhodnocovany ich rizikovo-navratnostny profil na obdobi rokov
2003 az 2007.

Praca je rozdelena na dve casti. Prva predstavuje teoreticky tvod do prob-
lematiky a zavadza pojmy, s ktorymi sa pracuje v druhej, praktickej casti.
V prilohe je mozné néjst zdrojovy kéd programu pouzivaného na simulacie

ako i podrobné vysledky jednotlivych simulacii.



1 Teoria

1.1 Markowitzova teoria portfdlia

Kazdy investor méa pri rozhodovani o svojej budicej investicii na zreteli naj-
mi dva faktory, ocakavany vynos z investicie a pravdepodobnost s akou tento
vynos dosiahne - riziko. Mieru rizika moZno vyhodnocovat viacerymi spo-
sobmi, najrozsirenejsSim pristupom je pomocou smerodajnej odchylky vynosu
investicného portfolia od jeho strednej hodnoty. Je prirodzené, Ze investor
mé zaujem vlastnit portfélio s ¢o najvyssim ocakavanym vynosom a zarovern
s €o najnizsim rizikom. Problémom je, Ze tieto dve tuzby idt proti sebe.
Nizsie riziko predurcuje investiciu aj na nizsi ocakdvany vynos. V tomto
kontexte mozno vynos chapat ako odmenu za podstipent neistotu z névrat-
nosti zapozic¢iavaného kapitalu. Takze investor stoji pred optimalizacnou
ulohou s dvoma tc¢elovymi funkciami. T mozno pomocou pevného cielenia
jednej z premennych previest na optimaliza¢na tlohu s viazanym extrémom
a jednou ucelovou funkciou. Napriklad tloha minimalizacie rizika pri fixne
zvolenom ocakadvanom vynose. Takto zostavenou tlohou sa prvy krat za-

oberal H. Markowitz v [1] a preto sa nazyva aj Markowitzov problém:

1 n
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n
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i=1
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E w; = 1,

i=1

Kde w; st vahy jednotlivych aktiv v portfdliu, r, je pevne zvoleny ocaka-
vany vynos, 7; su stredné hodnoty nahodnych premennych r; predstavujticich
vynosy jednotlivych aktiv a o;; je kovariancia medzi r; a r;. Aby tloha (1)

mala prave jedno rieSenie, musia byt splnené dva predpoklady:



e Vynosy r; su linedrne nezavislé.
n
E w;T; = const
i=1

e Existuju aspon dve aktiva 1 < ¢,j < n, pre ktoré r; # r;

Prvy predpoklad nie je obmedzujici, pretoze aktivum, ktorého vynos je
linedrnou kombindciou vynosov inych aktiv, mdéZeme z portfélia odstranit,
nakolko je ho mozné rovnocenne nahradit (replikovat) ostatnymi aktivami
v portféliu. Druha podmienka je zmysluplna, ak by totiz mali vSetky aktiva
v portféliu rovnaky vynos, tloha sa stane pre akukolvek int1 hodnotu vynosu
nerieSitelna.

Takto konstruovany problém je mozné riesit ako optimalizac¢n tlohu na via-
zany extrém pomocou metédy Langrangeovych multiplikidtorov [2].

Volatilita vynosu ziskaného optimalneho portfélia
Var(r,) = ¢" Vg + (K'Vg)7, + (¢" VRh)F, + (hTVh)fg

naznacuje, ze zavisi kvadraticky od ocakévaného vynosu r,. Investor si vSak
bude vyberat vahy portfélia tak, aby sa nachadzal v hornej casti parabolovej
krivky (obr.1), ktord sa nazyva efektivna hranica. Dolné ¢ast krivky nie je
rozumné, nakolko pri rovnakej miere rizika je mozné dosiahnut v hornej ¢asti
vyssi vynos. KedZe rieSenim problému optimalizacie portfélia je krivka, vysle-
dok pre individualneho investora stale nie je jednoznacny. Pre jeho konkrétne
rozhodnutie pri zostavovani portfélia je potrebné poznat jeho rizikovy pro-
fil, teda akti mieru rizika je ochotny zndsat pri tom - ktorom vynose. Toto
je uz vsak mimo obsahu prace. Dalej budd analyzované moznosti, ktoré
mé skupina investorov na vyber, nie konkrétny vyber samotnych investorov.

Teda bude sledované zéavislost vynosu naprie¢ celym spektrom miery rizika.

1.2 Dlhopisy a duracia

Dlhopis je cenny papier, v ktorom sa vypisovatel (dlznik) zavizuje splatit

na konci dohodnutej lehoty nominalnu hodnotu a pravidelne, v urcenych

9



|
>

-

Obrazok 1: Névratnost, riziko a efektivna hranica

obdobiach, vyplacat ¢ast vynosu (tirok) v podobe kupénovych platieb. Cenu
dlhopisu mozno vyjadrit ako stcasni hodnotu vSetkych budtcich platieb

plyntcich z tohto kontraktu. Preto

B = Zcie_yti (2)
i=1

Rozhodovat sa pri investovani do dlhovych cennych papierov, na zéklade
doby, pocas ktorej dojde k splateniu celého dlhu, v8ak moze byt zavadza-
juce. Doba splatnosti sice popisuje ¢as potrebny k uplynutiu medzi dneskom
a poslednou nominalnou a urokovou splatkou, no ako taka nehovori nic¢
o rychlosti navratenia investovaného kapitalu. Ilustrovat to mozno na prik-
lade 10-ro¢ného bezkupénového dlhopisu a 10-ro¢ného dlhopisu s polroénym
5% kupénom. Oba maji rovnaki dobu splatnosti, napriek tomu, pre investo-
ra dolezity parameter, rychlost navratu kapitalu je zjavne rozdielna. Mieru

rychlosti navratu investovaného kapitalu charakterizuje duracia. Ide o akusi
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priemernt dobu do splatnosti. Duracia je definovana ako

- cie Y
D= ;t { e ]

kde ¢; su jednotlivé casy platby, ¢; st prislusné platby, y je spojita tirokova

miera a B cena dlhopisu. Na zdklade (2) , moZno duraciu pretlmocit ako
vazeny priemer vsetkych casov, v ktorych prebiehaju platby. Vahy st pre
jednotlivé ¢asy nastavené ako relativna velkost prislusnych platieb vzhladom
ku v8etkym platbam. Zo vztahu pre vypocet hodnoty dlhopisu (2) mozno

odvodit dolezittu vlastnost duracie
0B
B

Teda duracia zaroven charakterizuje vysku realnej odozvy hodnoty dlhopisu

= —Doy

vzhladom na nominalny posun vynosovej krivky. Cize ¢im vicsia duricia,
tym citlivejSia je cena dlhopisu na zmeny v urokovych sadzbach. A ¢im
vacsie su potencialne vykyvy v cenach aktiv, tym vyssie riziko sa s investo-
vanim do nich spaja. Teda s rasticou duraciou rastie aj rizikovost investicie
do dlhopisov. Je samozrejmé, ze pri vzdani sa likvidity na dlhsie obdobie
investori pozaduju aj vicsiu odmenu v podobe vyssieho vynosu. Takze dl-
hopisy s rozdielnou duraciou tvoria dostato¢ne réznorody subor aktiv, pre

ktory ma zmysel uvazovat nad Markowitzovou tlohou.

1.3 Zakladné typy urokovych derivatov

Urokové derivaty st cenné papiere, ktorych vinos je priamo zavisly od trovne
urokovych mier. V stcasnosti sa derivaty na urokovi mieru velmi ¢asto
vyskytuji najmé v podobe vnorenych derivatov ako sucast zlozitejSich ob-
chodov, tzv. struktar, kde je spravanie vysky vyplaty priamo naviazané na

viacero faktorov, pricom jednym z nich je prave aj troven urokovych mier.

1.3.1 Forwardové obchody

Pravdepodobne prvym trokovym derivatom, bol forward rate agreement

(FRA). Vznikol z potreby zabezpecit pevni trokovi sadzbu pre cast ma-
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jetku, alebo skor dlhu. Svojou filozofiou sa v ni¢om nelisi od komoditnych
derivatov, kde sa kupujuci zavizuje odobrat v presne uréenom budicom
case zmluvou popisané mnozstvo daného tovaru za vopred dohodnuti cenu
a predavajuci je zaviazany toto mnozstvo tovaru za takychto podmienok
poskytnut. Jediny rozdiel je v tom, Ze podkladové aktivum podliehajice kon-
miera. Jej "dodanie”je sprostredkované pomocou vymeny rovnakych nomi-
nalov. Jedna strana vsSak spolu s nomindlom splati aj jeho trocenie, do-
hodnuté pri uzatvarani obchodu (pevné strana) a druhd strana ako proti-
hodnotu dod4 nominal spolu s trokom podla sadzby platnej v budicnosti,
v ¢ase ukoncenia obchodu (pléavajica strana). V praxi sa vii¢Sinou upusta
od platenia celého nomindlu a pouziva sa ¢isté vysporiadanie, ked platbu
uskutoc¢ni iba strana, ktorej by rozdiel medzi oboma platbami Siel na farchu
a to vo vyske tohto to rozdielu. Hodnotu FRA mozno pocas trvania tohto

kontraktu z pohladu prijemcu FRA sadzby urcit ako:

V = (e"tie — eltwd) Ne T

Kde N je nomindl, ry;, je dohodnutd FRA sadzba, 7,4 je siCasnd forwar-
dova sadzba a r je trokova sadzba pre bezkupodnové dlhopisy na na ob-
dobie do maturity kontraktu 7. Z pohladu platcu pevne urcenej sadzby
je tato hodnota opacna. Typicky méa forwardovy obchod v ¢ase uzavretia
nulovi (7 4z = rfwa), pripadne nizku hodnotu, pokryvajicu iba marzu jednej
zo stran. V pripade, ak si chce jedna strana takymto spésobom zabezpecit
naraz viacero urokovych splatok, ma moznost vstipit do trokového swapu.
Urokovy swap nie je ni¢ iné, ako stbor niekolkych forward rate agreement
v Case za sebou. Sice tento typ nastrojov finan¢ného trhu vznikol pévodne
z potreby zaistenia spolo¢nosti proti nepriaznivému vyvoju na trhu trokovych
sadzieb, no v sticasnosti byvaju pohnutky k uzavretiu tychto obchodov skor
Spekulativne. Este vo vyraznejsej miere to plati u op¢nych typoch obchodov
na trokovi mieru. No koniec koncov ¢isto $pekulativny motiv mozno prisadit

vacsine operaciam uskutocnenych na finanénom trhu.

12



1.3.2 Opcné obchody

Opcie Opcné obchody davaju jednej zo zmluvnych stran moznost po uza-
vreti obchodu do jeho ukondcenia, resp. v dobe jeho ukondenia, menit konecnu
vyplatu vyplyvajicu z obchodu. Moznosti, z ktorych si méze dana strana vy-
berat, boli vopred dohodnuté v zmluve. Najjednoduch$im opénym obchodom
je opcia. Ide v podstate o predkupné alebo predpredajné pravo. Preda-
jca sa za finanéni kompenzaciu zaviizuje protistrane predat, alebo od nej
zakupif, podkladové aktivum za vopred dohodnutych podmienok (détum,
cena, mnozstvo), pri¢om pre protistranu z tohto obchodu nevyplyvaja Zi-
adne povinnosti. Je na jej rozhodnuti, ¢i sa kipené pravo rozhodne vyuzit.
Pozname dva zakladne typy opcii, ktoré sa spolo¢ne nazyvaju aj vanilla op-
tions. Call opcia, alebo kiipna opcia je pravo, nie vSak povinnost, kipit pod-
kladové aktivum za vopred stanovent fixni cenu, tzv. realizaéni cenu (strike)
v den splatnosti kontraktu. Put opcia, alebo predajna opcia je podobne defi-
novany cenny papier, ibaze v predchadzajucej definicii je slovo "kupit”je
nahradené slovom ”predat”. V pripade ak sa podkladovym aktivom stane
dlhopis, mozeme hovorit o trokovom derivate. Sice aj v pripade inych typov
podkladovych aktiv je ¢asto nutné pri uréovani ich hodnoty brat do tvahy
vysku trokovej miery, pre dlhopisy tato predstavuje hlavni veli¢inu, od ktorej
sa zasadnym spésobom odvija ich cena.

Urcenie hodnoty op¢nych derivatov je pomerne komplexna téma a preto

jej je venovana nasledujtica kapitola.

Cap a floor Cap mozno ¢asto najst mimo burzy alebo ako vnoreny derivat

.....

definovanych pri obchode uskuto¢nit platbu vo vyske rozdielu medzi sku-
tofnou sadzbou a sadzbou uréenou pri obchode (capova sadzba) v objeme

nominalu. Datum, v ktorom sa sleduje tirokova miera, sa nazyva reset. Vyp-
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isovatela v podstate zaujima iba trokové miera v Case resetu. Pokial ta
prekro¢i dohodnutu sadzbu, dojde pocas nasledujuceho obdobia k platbe,
pokial nie, ziadna platba ani jednej zo stran nenastane. D& sa povedat, ze
cap predstavuje poistenie proti narastu urokovej sadzby nad urc¢itt hladinu.
Podobnym derivatom ako cap je kontrakt floor. V fiom sa rovnako vypiso-
vatel zavizuje uskutoc¢nif platby na zdklade trokovej miery v dohodnutych
casoch, no v tomto pripade sa tak udeje ak skuto¢na trokova miera klesne
pod urcent hranicu. V praxi sa samotné capy a floory povazuju za dost drahé
je collar, ked ndkup jedného capu (flooru) investor financuje predajom flooru
(capu) na nizsiu (vyssiu) hladinu dohodnutej sadzby. Cap s jednym resetom

sa nazyva caplet. Podobne, jeden floor je tvoreny viacerymi floorletami.

Swaption Pomenovanie swaptions vychadza so slovného spojenia swap op-
tion. Ide teda o opciu na trokovy swap. Alebo lepsie povedané o pravo, nie
povinnost, vstipit do konkrétneho swapového kontraktu v urc¢itom budicom
Case. Zmie to zvlastne, no prikladom pouzitia méze byt spolocnost, ktora
mé v plane v kratkodobom horizonte ziskat zdroje pomocou pozicky s plé-
vajucim typom splatok. Zaroven by si v pripade nepriaznivého vyvoja zelala
tuto pozicku zmenit typ s pevnou vyskou splatok. RieSenie méZe predstavo-
vat prave swaption, ktord jej v case predpokladaného zobratia pozicky da

moznost uzavriet swapovy kontrakt pri podmienkach dohodnutych dnes.

1.4 Ocenovanie urokovych derivatov

Ocenovanie opc¢nych trokovych derivatov je znacne zlozitejSie v porovnani
s napriklad derivatmi na akciové tituly. Je niekolko dovodov preco je tomu
tak.

e Pohyb jednotlivych trokovych sadzieb ma komplikovanejsi charakter

nez pohyby cien akcii.
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e Pre ocenenie trokovych derivatov potrebne modelovat priamo celti vynosovi

krivku pre bezkupdénové dlhopisy, jeden bod nestaci.
e Jednotlivé body modelovanej krivky maja rozliéna volatilitu

e Urokové miery st rovnako pouzivané rovnako pri vypocte vyplaty,
ktora nam plynie z derivatu ako aj pri vypocte jej sucasnej hodnoty

cez diskontovanie.

V podstate existuju dva odlisné pristupy k ocenovaniu urokovych deriva-
tov. Prvy, ktory predstavuje Blackov model, sa ho snazi prevadzaf v tvare
uzavretej formuly. Vyziva pri tom zaklady, na ktorych je vybudovany Black
Scholesov model oceniovania opcii na akciové tituly. Druhy nazera na problém
cez modelovanie mozného vyvoja krivky urokovych mier a az v nadvéiznos-
ti na neho urcuje hodnotu trokovych derivatov. Na tejto myslienke s za-
lozené jednofaktorové rovnovazne modely (Rendleman-Bartter, Vasicek, Cox-
Ingersoll-Ross), dvojfaktorové modely (Heath-Jarrow-Morton, Libor mar-
ket), alebo nearbitrazne modely (Ho&Lee, Hull-White). AvSak modelovanie
urokovej krivky sa stretdva bud s nepresnymi vysledkami, alebo znacnou
zlozitostou, pripadne s problémami pri nastaveni jednotlivych parametrov.
Preto ich pouzivanie bolo zvécsa posidené ako neuspokojivé. Naproti tomu,
pomerne rozsirenym bezne pouzivanym nastrojom na ocenovanie trokovych

derivatov sa stal Blackov model.

1.4.1 Blackov model

Uverejnenie vysledkov prace F. Blacka, M. Scholesa a R. Mertona o oceno-
vani opcii v roku 1973 znamenal prelom a vyrazne urychlil rozvoj v ob-
chodovani s tymito finanénymi nastrojmi (referencia). Z préace vyplyvajici
Black-Scholesov vzorec sa, aj napriek svojim nedostatkom, stal oblibenym
nastrojom na ocenovanie derivatov akciovych titulov. Preto bola prirodzena
snaha o jeho rozsirenie aj do ostatnych oblasti vyskytu derivatov. Pre tro-

kové derivaty toto rozsirenie predstavuje Blackov model. Ten sa ponasa na
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model ocenovania opcii na komoditné futurity, ktory bol uvedeny Fisherom
Blackom, odtial jeho nézov.

Blackov model pre call C' a put P opciu na dlhopis:

C = P(0,T)[FyN(dy) — KN (dy)]
P = P(0,T)[KN(—dy) — FuN(—d)]

In(£2) + 1o°T
oVT
In(£2) — 10°T

oVT

dy =

d2:

kde
e T’ je Cas do expiracie op¢ného kontraktu
e [ je forwardova cena podkladového aktiva s maturitou v T’
e [y je hodnota F' v ¢ase 0
e K je expiracna cena opcie, strike

e P(t,T) je hodnota bezkupénového dlhopisu vyplacajiaceho v T' 1$ v

Case t

e V7 je hodnota podkladového aktiva v case T’

o je volatilita F
Pouzitie Blackovho modelu pre oceniovanie opcii predpoklada:

e Hodnota podkladového aktiva v ¢ase T' ma normélne rozdelenie so Stan-
dardnou odchylkou In(Vy) = o2,

e Ocakavana hodnota Vi je Fy
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Podobnym sposobom ako sii ocenené opcie na dlhopis moZno ocenit aj caplet,
flooret, ¢i swaption. Jediny rozdiel je v tom, Ze v pripade ocenovania caple-
tov a flooretov predpokladame lognormalitu rozdelenia forwardovych sadzieb
bezkupoénovych dlhopisov. Pri ocenovani swaptions zasa pozadujeme s pouzitim

Blackovho vzorca aj lognormalitu rozdelenia forwardovych swapovych sadzieb.

Konzistentnost Blackovho modelu Blackov vzorec pre jednotlivé typy
urokovych derivatov funguje dobre a dodava konzistentné vysledky. Problém
nastane pokial ho pouzivame pre ocenenie aj opcii na dlhopisy, aj capletov
a flooretov a aj opcii na swapy. Vysledky z neho totizto nie st konzis-
tentné navzajom. Je to dosledkom toho, Ze naraz predpokladdame lognor-
malitu forwardovych sadzieb dlhopisov (call, put), forwardovych sadzieb
bezkupdnovych dlhopisov (caplet, floorlet) a forwardovych swapovych sadzieb
(swaptions). Takuto situdciu fazko mozno ocakavat v skutocnosti. Je to
ako porovnavat vahu dvoch Tudi, jedného odvaZzeného na Zemi a druhého
na mesiaci. Ani hypotetické rieSenie cez vyjadrenie hodnoty dvoch typov
derivatov pomocou tretieho neriesi problém. Ide o to, Ze v skutocnosti ani
jedna sadzba, ¢i uz su to forwardové na dlhopisy, alebo na bezkuponové dl-
hopisy ¢i swapové sadzby, nevykazuje lognormélne spravanie sa. V podstate
je to rovnaky problém ako pri pévodnom modeli Blacka-Scholesa, kde log-
normalne spravanie akcii nebolo preukazané empiricky. Skuto¢né spravanie
aktiv je vsak pribuzné lognormalnemu ndhodnému rozdeleniu, na ktorom je
postavena Black-Scholesova tedria, a tak sa modely vychadzajice z Black-

Scholesového modelu povazuju za dostatocne dobré a pouzivané priblizenie.

1.5 Meranie rizika
1.5.1 Volatilita

Historicka volatilita Jednym z najrozsirenejsSich spésobov vyjadrenia rizi-

ka je pomocou Standardnej odchylky vynosov aktiva, tiez nazyvanej vola-
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tilita. Veli¢ina charakterizuje mieru oscilacie vynosov okolo ich rovnovazne;j
hodnoty. Volatilita podkladového aktiva je tiez dolezitou stcastou Blackovho
modelu ocenovania urokovych derivatov. Ako jediny zo vSetkych vstupnych
parameterov modelu nie je volne porozorovatelnd na trhu. Volatilitu mozno
ziskat odhadom Statistickej veli¢iny, rozptylu z n pozorovanych dat, ktory

predstavuje druhti mocninu standardnej odchylky.

82 _ Z (Xl — E(X))2 (3)

‘ n—1
=1

Kde s? je odhad rozptylu hodnét vsetkych pozorovani, X; st jednotlivé
pozorovania vynosov a E(X) ich priemernd hodnota. KedZze s predstavuje
volatilitu, ziskanie tohoto parametra nakoniec nie je az také obtiazne. Prob-
1ém vsak sposobuje to, Ze (3) je vyjadrenim historického rozptylu, a teda ten
charakterizuje spravanie aktiv v minulosti. Pricom Blackov model ocakava
na vstupe volatilitu podkladového aktiva platiacu pocas Zivotnosti deriva-
tu. Teda pocas budtcnosti. Zial pravidlo, minulost je najlepsim priblizenim
budtcnosti, v tomto pripade neplati, kedze finanéné aktiva si svoje Statistické
vlastnosti nezachovavaji. Volatilita sa skor zvykne drzaf oscilujica na istej
urovni, potom nastane vyrazny skok v jej hodnote na novi troven, ktoru po

Case, opit vyraznym posunom, zmeni.

Implikovana volatilita Teda zrejme by bolo potrebné do odhadovania
volatility zahrnit aj ocakavania jej vyvoja. Najlepsie informécie o stave trhu
maju jednotlivy obchodnici, ktori na nom posobia. Ti aj svoje o¢akavania
bezne zahtnaju do uzatvaranych kontraktov. V tom spociva podstata ob-
chodovania. Mat ¢o najlepsie predpovede o budicom vyvoji a podla nich
uskutocnovat obchody. Ak povazujeme trh za vyvézeny systém, tak ocaka-
vania vSetkych obchodnikov v fiom najdu rovnovaznu hodnotu v podobe
rozdielu medzi teoretickou cenou a cenou upravenou o rovnovazne ocaka-

vanie. Takze z trhu pozname cenu derivatu, ktord ako verime je spravna,
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pretoze obsahuje aj buduci vyvoj. Ostatné premenné potrebné pre Black-
ov model st beZne pozorovatelné na trhu, okrem neznamej volatility pod-
kladového aktiva. Preto logicky pristup je hladanie takej volatility, pri ktorej
dosiahneme pre cenu derivatu hodnotu pozorovani na trhu. Ziskame tak im-
plikovani volatilitu, ktortt moZno pouzit pre ocenenie iného derivitu s rov-

nakym podkladovym aktivom.

Exponential weighted moving average model Iny pohlad na dany
problém predstavuje snaha o zachytenie trendu budtceho vyvoja volati-
lity pomocou statistickych nastrojov. Jeden z nich predstavuje Exponential
weighted moving average model (EWMA). Filozofia za nim hovori o tom,
Ze pokial je volatilita nachylna skor na skokové zmeny, je lepSie pri nahlia-
na vzdialenejSie pozorovania. Teda lepsie ako priemer, ktory berie vSetky
pozorovania s rovnakou vahou (3), je pouzif priemer, v ktorom sa véha po-
zorovani znizuje spolu s ich vzdialenostou v ¢ase. Pri EWMA véaha pre kazdé

vzdialenejsie pozorovanie klesa exponencialne. Teda volatilitu ziskame ako

i Z (X, — B(X))?

Zn:ozi =1
i=1

Qi1 = Ay
0<Ai<l1

Kde o, predstavuje odhad volatility pre n-ty deni z m poslednych pozorovani.
a; su jednotlivé vahy kladené na pozorovania vynosov X,,_; a x je konStanta.
V praxi sa Casto zanedbéva ¢len E(X) pretoze o¢akavand hodnota vynosov

je na dennej baze velmi mala.
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Pouzitie EWMA vedie k jednoduchej tprave volatility pre kazdé nové po-

zorovanie.
on = Xon_ + (1=NX7,

KIic¢ovym parametrom v EWMA je prave A, ktory charakterizuje aky velky
vyznam je pripisovany minulosti oproti najnovsim pozorovaniam. Pri prilis
nizkom \ je volatilita vdaka poslednym pozorovaniam sama o sebe velmi
volatilna, naopak pri vysokej A model mé& pomala reakciu na nové trhové
informécie. K odhadu parametra A\ mozno pristupovat viacerymi spdsobmi,

odporucana je napriklad metéda maximalnej vierohodnosti [3].

1.5.2 Maximum draw down, days to recovery

Volatilita sice prestavuje velmi rozsireny sposob vyjadrenia rizikovosti jed-
notlivych aktiv, no jej nevyhodou je, ze charakterizuje pohyb vynosov okolo
strednej hodnoty. A to rovnocenne smerom nahor, ako aj smerom nadol.
Cize vyssia volatilita zo sebou nesie aj vyssiu pravdepodobnost dosiahnutia
vacsieho nez ocakavaného vynosu. Je prirodzené, Ze investori sa v prvom
rade zaujimaju o tzv. negativne riziko, tj. pravdepodobnost, Ze investicia
dosiahne vynos nizsi nez je ocakavany. Jeden z pristupov popisujici schop-
nost aktiva ist do cervenych ¢isel je meranie najvicsieho prepadu v hodnote
aktiva (maximum draw down). Tento ukazovatel vychédza z historickych
zadznamov a popisuje najvicsie znizenie hodnoty aktiva, k akému pocas sle-

dovaného obdobia prislo.

peak+i __ \/peak
Y Y

mazx :
DD = min
ypeak Ypeak‘
ypeak+iypeak
i=1,---k, YPeak+k>ypeak

V pripade tohto parametra je obzvlast dolezité nehladief na najvacsi prepad
iba ako na holé ¢islo, ale pozeraf sa na neho v rdmeci stuvislosti. Pri porovné-
vani dvoch aktiv je nevyhnutné vziat do iivahy rovnaké ¢asové obdobie. Po-

kial ide o aktiva z réznych odvetvi je potrebné uvazovat nad obdobiami s
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porovnatelnym hospodéarskym cyklom v kazdom z prislusnych odvetvi.

Pribuznou charakteristikou najvécésieho prepadu je ¢as na obnovu (days to
recovery). V podstate popisuje rovnaku situdciu ako najvicsi prepad, no
namiesto vertikélneho pristupu (hibka padu) sa na fiu pozera horizontalnou
optikou (Sirka padu). Jeho hodnota predstavuje pocet dni potrebnych pre

navratenie ceny aktiva na poévodnul troven z obdobia pred zaciatkom naj-

.....

price

maximum
draw down

days to recovery

time

Obrazok 2: Maximum draw down a days to recovery

1.5.3 Value-at-risk

Alternativnym pristupom k odhadovaniu rizika je Value-at-risk (VaR). In-
vestor, namiesto toho, aby sa rozhodoval na zaklade parametrov popisujticich
minulost, sa snazi ziskat akisi predpoved na najblizsie obdobie. VaR sa rych-
lo stalo oblibenym néastrojom na popisovanie rizika. Jednou z pricin je aj to,
7e jeho reprezentéacia ako ¢isla je pomerne Tahko predstavitelna. Ustrednou

myslienkou pri VaR je poziadavka poznat hodnotu, pod ktort sa portfélio
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s uréitou pravdepodobnostou pocas najblizsieho, presne uréeného, po¢tu dni
nedostane. Teda investor si pri X percentnom VaR na N dni, moze byt X
percentne isty, ze hodnota jeho investicie pocas najblizsich N dni neklesne
pod hodnotu VaR.

Sustredit sa iba na hranicu (100-X)-tého percentilu vSetkych ocakdvanych
hodnot portfélia, moze posobif zradne ak ignorujeme, ¢o sa skryva za touto
hranicou. Odpovedou na tato pohnitku je tzv. podmienené VaR (condition-
al VaR), ktoré otézku kladent pri VaR ”Ako nepriaznivo sa moze vyvijat
hodnota portfélia?” meni na otazku ” Ak nastane nepriazniva situacia, aka
velkt stratu mozeme ocakavat?” Hodnota podmieneného VaR totizto pred-
stavuje priemer z (100-X) percent predpovedi s najhorsim vyvojom, alebo ak
cheete, fazisko (100-X)-tého percentilu.

Existuju dva typy metdéd pre vypocet VaR, pomocou historickych simulécii
alebo parametrickymi metédami [3]. Zatial vSak nie je preukazané, ze by

niektora z metod bola vyhodnejsia ako ina.

2 Praca

2.1 Ciel prace

Cielom prace je preskimat vzfah trokovych derivatov k efektivnej hranici

vytvorenej portféliami dlhopisov s roznou duraciou.

Porovnavanie trokovych derivatov a dlhopisov je zaujimavé, vzhladom na to,
ze dlhopisy predstavuju konzervativnu, vo vseobecnosti vnimanti ako bezpec-
nu, stratégiu investovania. V istom zmysle moZno povedat, Zze dlhopisy st
jasna investicia, kde je od zaciatku vsetko zname. Ak abstrahujeme od rizika

krachu dlZznika!, v podstate investora nec¢aka ni¢ prekvapivé; na konci dostane

lje mozné pri statnych dlhopisoch
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spit svoj pozi¢any nominél spolu s trokmi dohodnutymi na zaciatku. Ak
sa vSak zaCneme zamyslat nad ndkladmi zo stratenej prileZitosti, z na po-
hlad jednoznacnej zalezitosti sa moze stat pekne vzrusujica vec. Pretoze je
rozdiel prijimat pred desiatimi rokmi dohodnuty ro¢ny turok 10%, ked porov-
natelne dlhopisy teraz ponikaji o polovicu menej, alebo ako ked je pontkany
vynos na rok kdekolvek inde o polovicu vyssi. Néklady zo stratenej prilezi-
tosti sa samozrejme odrazia aj na hodnote dlhopisu. KedZe trhova vynosova
krivka, ktora predstavuje poniikané moznosti investovania do dlhopisov, sa
s Casom meni, meni sa aj hodnota samotnych, uz existujticich, dlhopisov.
Takze stcasny stav trokovej miery je hlavny faktor vplyvajici na hodnotu

dlhopisov.

2.2 Postup prace

Praca je zamerana na 10-ro¢né $tatne americké bezkupénové? dlhopisy. Stét-
ne preto, aby nemiatla rizikova prirazka, ktora kvoli riziku krachu dlznika
sposobuje vyssi vynos u korporatnych dlhopisoch. Americké z toho dévodu,
ze ich mozno pokladaf za dostato¢ne likvidné aktiva. A bezkupdénové dl-
hopisy st zdkladnou formou dlhového kontraktu. Jeho rozsirenejsiu verziu,
kupdnove dlhopisy, moZzno pomocou suboru bezkupénovych polahky skonstru-
ovat. 10-rocné US dlhopisy boli v praci pouzité ako bazické portfdlio, voci
ktorému boli porovnavané derivatové stratégie, a zaroven aj ako podkladové

aktivum v tychto statégiach.

Studia je prevadzana na posledngch ucelenych 10 rokoch, v dvoch 5 roénych
periodach. Presnejsie od roku od roku 1997 po rok 2002 a od roku 2002
po rok 2007. Prva periéda tvori kalibracné obdobie, na ktorom sa spustené
vybrané derivatové stratégie vo vSetkych kombinaciach. Po postdeni ich
stability je nasledne vybrana investi¢na stratégia rolovana na druhom testo-

vaciom cykle.

2bezkupénové dlhopisy nevyplacaji pocéas svojho Zivota kupény, jedind platbu pred-

stavuje splatka nominalu v dobe maturity
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Urokova krivka a jej asovy vyvoj, na zaklade ktorych st dlhopisy vytvarané
a zaroven ocenované, je pre toto obdobie prevzata z Federal Reserve Econom-
ic Data [4]. Na ocenovanie op¢nych trokovych derivatov bol pouzity Blackov
model, ktory predstavuje bezny ocenovaci nastroj u obchodnikov s cenny-
mi papiermi pri takomto type aktiv. Volatilita, délezity vstupny parameter
Blackovho modelu je ziskané pomocou EWMA modelu, nakolko evidencia
implikovanych volatilit pre 10-ro¢né US bezkupdénové dlhopisy ani pre 10-
ro¢ni bezkupénovi trokova sadzbu nie je volne dostupna. V takomto pri-
pade je standardnou volbou pri oceniovani prave EWMA. Na odhad parame-
tra A bola pouzitd metéda maximalnej vierohodnosti [3] na kalibra¢nom ob-
dobi medzi rokmi 1992 az 1996. Najlepsie vlastnosti na tomto obdobi preuka-
zovala hodnota A = 0,958. T4 bola nésledne pouzitd aj na odhad volatility

pre nasledujtiice obdobie.

V préci je pouzivané 1 diiové Value-at-risk na hladine 95%, ktoré bolo poci-
tané metddou historickych simulacii na baze poslednych 1000 obchodnych
dni.

Historical volatility vs. EVWMA model on calibration period
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Obrazok 3: Vyvoj volatility pocas kalibracného obdobia
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V préci je abstrahované od transakénych nakladov, ktoré je zvycajne potreb-
né vynalozit na ziskanie aktiva. Cielom préace je zistit, ¢i vobec ma zmysel
uvazovat nad derivatmi ako moznymi alternativami ku klasickym stratégiam

.....

hladani redlne vyuzitelnych stratégii.

Program, v ktorom prebieha cela simuléacia bol vytvoreny v programovacom

prostredi MatLab 5.3 a jeho zdrojovy kéd je obsahom Prilohy 1.

3 Pasivne stratégie

Kapital, s ktorym sa investor rozhodne Spekulovat na derivatovom trhu v pri-
pade investovania, nie je v plnej vyske pouzity na nakup tohoto typu aktiv.
Znacné cast je odlozena bokom, z ktorej sa kryji mozné straty investora
v doésledku obchodovania. Odlozeny kapitédl je obycajne troceny, napriklad

v podobe kratkodobého depozitu.

V praci st skimané v prvom rade opc¢né derivaty, a to opcie s 3-mesacnou
splatnostou. Ako je v nasledujicej kapitole ukézané, forwardové obchody
vo vSeobecnosti poskytuji iba moznost pakového efektu, ktory znésobu-
je zisky, alebo straty, samotnych podkladovych aktiv. Takze vykon for-
wardového portfélia je tizko naviazany na schopnosti investora predpovedat
budtci vyvoj hodnoty podkladového aktiva. Caplety a floorlety st na druhej
strane, plne nahraditelné pomocou opcii. Hodnotu capletu mozno vyjadrit
ako predajnt opciu na diskontny dlhopis® a floorlet je totoZny s nadkupnou
opciou na diskontny dlhopis [2]. Teda ich spravanie a pontkané investiéné
moznosti st velmi podobné opciam. Taktiez swaptions maja blizko k opciam

na dlhopisy. Cely swap je totizto mozné rozlozit na dva dlhopisové kontrak-

3diskontny dlhopis je bezkupénovy dlhopis, vyplacajici v dobe splatnosti jednu

penazni jednotku
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ty, jeden z pevnou kupénovou sadzbou a druhy s plavajicou*. Opit mozno

usudzovat, Ze spravanie swaptions bude previazané s vykonom opcii.

3.1 Forward

Investovanie do forwardovych kontraktov je najmé o pakovom efekte, ktory
poskytuji. Tu sa naplno prejavi rozdiel medzi vlastnenim samotného akti-
va pocas jeho zivotnosti a drzanim iba mechanizmu vyplacajuceho zisk, ¢i
stratu. A to na zaklade spravania sa aktiva, ktoré vsak nie je priamo vlast-
nené. Podstata pakového efektu spociva v tom, Zze kym pri investovani do
dlhopisov je na zaciatku vymieniany objem celého nominalu za prislub jeho
navratenia na konci dohodnutého obdobia spolu s irokmi, pri forwardovom
derivéte je na zaciatku iba obojstranny zavizok vymenit si na konci dve plat-
by, jednu vo vyske dohodnutej na zaciatku za druht, ktorej hodnota je v case
vymeny odpozorovana z trhu. Teda investovanie do dlhopisu je sprevadzané
platbou na zaciatku investovania a platbou s opa¢nym znamienkom na kon-
ci investovania. V pripade forwardu sa obe platby s navzajom opac¢nymi
znamienkami uskutoc¢nia az na konci investovania. To umoznuje investorovi
vstupit do v podstate neobmedzeného mnozstva takychto kontraktov. A tak
mé investor moznost simulovat zdverecni vyplatu podobnt ako pri vlast-
nictve mnozstva dlhopisov, bez toho, aby ich potreboval vlastnif v skutocnos-

ti. Zaroven tak znasobuje riziko straty z aktiv, ktoré vsak vobec nevlastni.

Tento pakovy efekt je zretelny aj pri vykone vybranych forwardovych stratégii
na skuto¢nych datach (obr.5)(tab.1). Je zrejmé, Ze pri takejto zavislosti hod-
noty forwardovych stratégii od vyvoja ich podkladového aktiva nie je ¢o zau-
jimavé ukazat. Dosiahnut vy$si vynos pri tomto type derivatov je mozné iba
v spojitosti s rasticim rizikom. Z tohoto dévodu tento typ derivatov v studii

uz dalej nefiguruje.

4pri plavajicom kupéne dlhopis vyplica vidy aktudlnu trhovd sadzbu pozorovantd

pocas platnosti dlhopisového kontraktu
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\yplatna funkcia kiipeného \iyplatna funkcia predaného
forwardového kontraktu v dobe forwardového kontraktu v dobe
splatnosti splatnosti
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Obrazok 4: Forwardy su v tomto zmysle stdvkou podobnou hre hod mince,
kde vyhrd jeden ucastnik na tukor toho druhého. Investor sa s protistranou
stavt, Ze hodnota podkladového aktiva v presne urcenej budicnosti bude vyssia
(vlavo),alebo niZsia (vpravo) ako rozhodnd hodnota uvedend v kontrakte. Ak
mal investor pravdu, vyhrd, ak sa mylil, tak pride o cast investicie v prospech

supera.
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Vyvoj dlhopisového portfélia a forwardovych stratégii na dlhopisy

—-2'FWD

—-1"FWD

—dlhopis

hodnota

+1"FWD

—+2'FWD

—3'FWD

2002 2003 2004 2005 2006 2007
rok

Obrazok 5: Vyvoj dlhopisovej a vybranych forwardovich stratégii.

Aktiva | Vynos | Volatilita | maxPokles | Obnova
bond | 5911% | 0,0920 -12.85% 890
-2*FWD | -9,42% 28,663 -70,05% 1192
JIFFWD | -2,83% | 9,6549 -34.59% 1192
1*FWD | 6,621% 6,2914 -11,09% 167
2*FWD | 10,31% 10,921 -17,97% 180
3*FWD | 13,57% 14,588 -22,62% 180
4*FWD | 16,49% 17,642 -25.97% 180
S5FWD | 19,15% | 20,282 -28,86% 702
6*FWD | 21,58% 22,629 -31,14% 702
T*FWD | 23,84% 24,763 -32,96% 702

Tabulka 1: Porovnanie dlhopisovej a vybranych forwardovych stratégii.
Pakovy efekt je zretelne vidief pri raste vynosov so zvySujicim sa poc¢tom

forwardovych konktraktov. Spolu s vynosom vsSak narasta aj riziko.

28



3.2 Opcie

Opcie pontikaju investorovi z tohto hladiska viac moznosti. Je to vdaka sku-
to¢nosti, Ze kontrakt v ¢ase splatnosti nemusi byt na zdklade rozhodnutia
jednej strany uplatneny. Opcie st taktiez univerzalnejsie pokial ide o sle-
dovanie konkrétnych ocakavani investora. Forwardovymi obchodmi mozno
pokryt o¢akavania rastu alebo poklesu hodnoty podkladového aktiva tak, aby
v pripade spravneho odhadu vyvoja investor zo vzniknutej situécie vytazil.
Co vsak v pripade ak investor predpokladd do budticnosti zotrvanie aktiva
na jeho povodnej hodnote, alebo naopak, ocakava jeho pohyb, len si nie je

isty, ktorym smerom?®.

\fiyplatna funkcia kiipenej call opcie v Vyplatna funkcia kipenej put opcie v
dobe splatnosti dobe splatnosti
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Obréazok 6: Opcie sa v tomto ponimani podobaji skor kipe losu, kde moznost
vyhrat md iba jedna strana a td druhd prijima len odmenu za poskytnutie tejto

moznosti. Investor v pripade prehry nic nestrdca.

Pasivne opéné stratégie si v praci skiimané z pohladu investora, ktory hlada

Smoze nastaf pri odakdvani zverejnenia informacie majicej vplyv na hodnotu aktiva,

pricom na zaciatku investovania eSte nie je jasné, ¢i tato bude pozitivna, alebo negativna
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vhodny spdsob investovania. Rozhoduje sa medzi klasickym spésobom, drz-
bou aktiva, alebo investovanim do derivatov na toto aktivum. Pocas naj-
blizsich piatich rokov vSak nechce mat zo svojou investiciou ziadne starosti.
Preto sa na zéklade analyzy pre predchadzajice rovnaké obdobie rozhodne
¢i a pri akom nastaveni do derivatovej stratégie vstupi. Kedze alternativou
k derivatom pre neho predstavuje portfélio tvorené dlhopismi, ma snahu
o také nastavenie op¢nych stratégii, aby tieto so sebou niesli porovnatelné
riziko ako dlhopisy. V dlhodobom vyhlade sa pri vSetkych aktivach ocakéa-

va rastovy potencial. Preto aj skimané stratégie budu rastového charakteru.

3.2.1 Stratégia Call

NajprogresivnejSou rastovou stratégiou je investovanie do callov (naked call
strategy) (obr.6). Tato stratégia je vhodna pri o¢akavanom neustalom zhod-
nocovani podkladového aktiva. Investora bude teda zaujimat na aki rozhod-
na cenu (strike) mé kupovat call kontrakty. Aby si stratégia zachovala konzis-
tentnost, nie je dolezité ani tak nominélne vyjadrenie striku, ale pomer, medzi
aktualnou hodnotou podkladového aktiva a rozhodnou op¢nou cenou. Ten-
to pomer by mal pocas pouzivania stratégie ostat rovnaky, aby sa nemenil

povodny charakter na zaciatku vybranej call stratégie.

Kalibracia Pri pouziti kalibra¢ného obdobia pre najdenie vhodnej call
stratégie, teda urcenie najvhodnejsieho striku pre investovanie pocas testova-
cieho obdobia, vsak nastal problém pri nastavovani rizikovosti op¢ného port-
félia. Toto bolo pévodne vykonané pomocou metédy Value-at-risk. Velkost
kapitalu, ktory je pri derivatovych obchodoch odlozend bokom, bola urcené
tak, aby v dobe zacatia investicie do opcii bolo 1 diiové 95% VaR stratégie to-
tozné s 1 dilovym 95% VaR dlhopisového portfélia. Ako sa vSak ukézalo tento
princip pri urcovani investovanej ¢asti majetku do derivatov vracal z pohladu

inych rizikovych ukazovatelov ako VaR velmi réznorodé stratégie (tab.2).
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Takto ziskané vysledky nebolo moZné zmysluplne posudzovat, preto bo-
lo nevyhnutné hladat iné metddy kalibracie investiénej stratégie. Rekali-
bracia bola uskuto¢nend podla najvicsiecho padu (DD), pretoZze préve té-
to rizikova charakteristika je pre investorov velmi zaujimava. Vyjadruje,
akl najvicsiu cast investicie bolo mozné pri pouziti danej stratégie stratit
v minulosti. Cielom kalibracie teda bolo najst takti kombinaciu parametrov,
pri ktorej ma opcné stratégia DD mensi alebo rovny stratégii investovania
do 10-ro¢ného dlhopisu a dosahuje maximéalny vynos. Vysledky takto kali-
brovanych stratégii boli rizikovo vyrovnanejsie, ak samozrejme nepocitame
VaR charakteristiku (tab.4).

Nie je prekvapivé, Ze pre rozhodné ceny silne in-the-money®, maju stratégie
podobny vyvoj so samotnym aktivom (obr.7). V pripade tychto strikov,
privelmi vzdialenych od aktuélnej ceny podkladového aktiva, je pocdiatocnéa
cena opcii vysoka. V podstate dosahuje rozdiel medzi aktualnou hodnotou
podkladu a expira¢nou cenou (Sy — K). Cize investor zaplatil (Sy — K) za
moznost ziskat podkladové aktivum v hodnote S za cenu K. Teda vysle-
dok jeho investicie, ak neddjde v ¢ase vyprsania op¢ného konktraktu k padu
pod hranicu rozhodnej ceny, (St — Sp), je zhodny s investovanim priamo do

samotného aktiva.

Z pohladu prace je zaujimavéa prave cast out-the-money. Tu ro¢né vynosnost
nepoOsobi stabilnym dojmom. Je zjavné, Ze v rokoch 1998 a 2000 muselo prist
k prudkému narastu hodnoty 10 ro¢nych dlhopisov. Z toho plynt vyrazné
zisky pre op¢né stratégie odklanajice sa od aktualnej ceny dlhopisu aj o viac
ako 8%. Tak silne out-of-money stratégie v podstate iba vyckavaji na velmi
vyrazny skok v hodnote podkladového aktiva. Rizikovost tychto stratégii je

zachytena volatilitou, ktora je dva az tri krat vyssia nez u dlhopisov.

6in-the-money: majtce vysokt hodnotu; v pripade call opcii, opcie so strikom nizsim

ako je aktualna cena podkladového aktiva
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Roény vynos stratéegie call na kalibraténom obdobi
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Obrazok 7: Rocénd ndvratnost stratégie call cez sledované rozhodné ceny na

kalibracnom obdobi

Navratnost stratégie call na kalibraénom obdobi v zavislosti od rozhodnej ceny a rizika
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Obréazok 8: Porovnanie navratnosti stratégie call na kalibracnom obdobi v

zavislosti od rozhodnej ceny a rizika s vykonom dlhopisového portofolia
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Najvyssie vynosy pri rovnakom DD ako pri portféliu 10-roénych dlhopisov
boli dosiahnuté v pasme rozhodnych cien posunutych od ATM” o 0% az 7%.

Testovanie Miera investovania do opcii bola pre vybrané stratégie pre-
vzata z kalibracného obdobia. Niektoré stratégie dosiahli vyrazne vyssie
priemerné ro¢né zhodnotenie ako porovnavané dlhopisové portfélio. Je zau-
jimavé, Ze s odklonom od ATM o 0% az 3% si pri tom pocas testovacieho
obdobia zachovali troven volatility z kalibra¢ného obdobia. Ako naznacuje
vyvoj hodnoty call stratégie cez celé spektrum jej rozhodnych cien, vybrany
pas odklonov od ATM dosahuje stabilne jeden z najvyssich vynosov (obr.9).

Aktivum | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890

call+0% | 61,47 | 4,082% | 7,490% | -0,6738 | 0,1070 | -14,79% | 480
call+1% | 62,08 |3,753% | 8,907% | -0,6557 | 0,1180 | -15,24% | 478
call+2% | 62,70 | 3,225% | 9,668% | -0,5935 | 0,1249 | -15,13% | 467
call+3% | 63,31 | 2,847% | 10,46% | -0,5578 | 0,1369 | -15,85% | 467
call+4% | 63,93 | 2,654% | 11,70% | -0,5460 | 0,1594 | -18,02% | 479
call+5% | 64,54 | 2,469% | 11,30% | -0,5380 | 0,1875 | -23,30% | 481
call+6% | 65,15 | 1,943% | 8,008% | -0,4464 | 0,1788 | -22,63% | 490

Takze zaver posobi v prospech pouzitia opcii, pri mierne zvysenom riziku bol
dosiahnuty vyrazne vyssi zisk. Zistenie je eSte zaujimavejsie ak porovname
ponukané investi¢né profily pri dlhopisoch cez celu skalu ich ¢asov do splat-

nosti s derivatovou stratégiou (obr.10). V pripade, ak by sa investorovi po-

7 At-the-money; rozhodna cena opcie je totozna s aktuilnou hodnotou podkladového

aktiva

33




Vyvoj celkovej vynosnosti stratégie call na testovacom obdobi
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Obréazok 9: Vyvoj celkovej vynosnosti stratégie call na testovacom obdobi

Navratnost’ voci riziku pre testovacie obdobie pre stratégiu call
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Obrazok 10: Porovnanie ndvratnosti a rizika pri dlhopisoch a nakalibrovanej
call stratégie na testovacom obdobi. Modrd ciara predstavuje efektivnu hran-
icu dlhopisovych portfolii napriec ich casov do splatnosti. Zelen€ stvorce
predstavuji opcné stratégie, vicsie realizované na zdklade kalibracie, mensi

potencidlnu s rovnakou volatilitou ako pri 10-rocnom dlhopise
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darilo investi¢nou porciou do derivatov presne zamierit na riziko 10 ro¢ného
dlhopisu, ziskal by priemerny ro¢ny vynos vyssi o 2,14 percentnych bodov,
¢o predstavuje v tomto pripade na pétroénom obdobi zhodnotenie vyssie o
13,9%.

3.2.2 Stratégia Put (short position)

Studia je zameranid na sledovanie dlhodobych pasivnych stratégii a v dl-
hodobom vyhlade je o¢akavany rast akéhokolvek aktiva, dlhopisov obzvlast.
Preto sa zaoberaf stratégiou drzania ¢istych put opcii, ktoré st konstruované
na zisk pri poklese hodnoty podkladového aktiva, nema opodstatnenie. Ras-
tovo orientované vSak moze byt aj investovanie s tymto typom opcie. A to

8. Kratka pozicia pri put

v pripade, ak v nich drzi investor kratku poziciu
opciach hra na zhodnocovanie aktiva a tak investor ziskava na predaji opcii,
ktoré vsak nie su v Case ich splatnosti realizované. Takato stratégia je vsak
povaZovana za extrémne rizikov(, nakolko doln& hranica moznej straty je

v podstate neobmedzena.

Kalibracia O to prekvapivejsie vysli vysledky kalibracie (tab.5). Tu VaR,
aj z hladiska ostatnych parametrov, ddva pomerne konzistentné vysledky.
Co je vsak zaujimavejsie, je relativne nizke riziko naznacené volatilitou.
Podobne ako pri call opcidch, je in-the-money® koniec pre §tudiu nezauji-
mavy, kedze vykon tychto stratégii sa sprava totozne s podkladovym ak-
tivom (obr.11). KedzZe investor chce dlhodobo predévat opcie, ktoré ako dufa,
nebudt nakoniec zrealizované, bude ho zaujimat préve koniec out-of-money.
Jeden z najstabilnejsich ro¢nych vynosov dosahuje odklon od aktuélnej hod-
noty 10 ro¢ného dlhopisu o -7% az -5%. Ten dokonca na obdobi piatich
rokov predcil celkovy vykon dlhopisového portfélia, vdaka jeho strate v roku
1999.

8Kratka pozicia predstavuje predaj predmetného aktiva
9put opcie s rozhodnou cenou vysSou ako je aktualna cena podkladového aktiva
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Roéna vynosnost’ stratégie put na kalibrathom obdobi
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Obrazok 11: Rocénd ndvratnost stratégie short put cez sledované rozhodné

ceny na kalibracnom obdobi

Testovanie Testované stratégie odklonu kratkej pozicie v put opcidch o —7%
az —5% priniesla mierne niz$i vynos ako porovnavané dlhopisy. No riziko,
ktoré sprevadzalo tito investiciu bolo na testovacom obdobi vyrazne vyssie
nez u podkladového aktiva a rovnako aj vyssie, ako sa prejavovala tato straté-
gia na kalibra¢nom obdobi (tab. 6).

Vysledky testovacieho obdobia potvrdili nebezpecenstvo drzania kratkej pozi-
cie v put opciach. Hlavny dovod, ktory sposobil nizsiu névratnost zvolenej
stratégie, bol fakt, Zze v roku 2004 naozaj klesla hodnota dlhopisu o viac
ako 5% a tak prislo k realizacii opcii predanych investorom. Pokial by sa
podarilo investorovi ur¢if investiény pomer tak, aby sa volatilita stratégie
zhodovala s portféliom 10-ro¢nych dlhopisov, ziskal by, v pripade pouzitia
najvynosnejsej stratégie z kalibracného obdobia, o 1,6 percentnych bodov
menej na priemernej ro¢nej vynosnosti ako pri dlhopisoch. To predstavuje

rozdiel v celkovom p#froénom zhodnoteni priblizne 2,4%.
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Vyvoj celkovej vynosnosti stratégie put na testovacom obdobi
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Obrazok 12: Vywvoj celkovej vynosnosti stratégie short put na testovacom

obdob?
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Obrazok 13: Porovnanie ndvratnosti a rizika pri dlhopisoch a nakalibrovanej
stratégie short put na testovacom obdobi. Modrd c¢iara predstavuje efektivnu
hranicu dlhopisovych portfolii napriec ich casov do splatnosti. Zelené stvorce
predstavuji opcné stratégie, vicsie realizované na zdklade kalibracie, mensi

potencidlnu s rovnakou volatilitou ako pri 10-rocnom dlhopise
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Aktivum | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova
bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890
put 7% | 57,16 | 1,023% | 5,742% | -0,3940 | 0,2197 | -27.50% | 194
put -6% | 57,78 | 1,239% | 5,254% | -0,4251 | 0,1967 | -24.81% | 411
put -5% 58,39 | 1,429% | 5,534% | -0,4478 | 0,1679 | -21,53% 433

3.2.3 Stratégia straddle

Straddle je stratégia umoznujuca profitovat z pohybov aktiva v Tubovolnom

smere, pokial s tieto pohyby dostatocne velké. Sklada sa z ndkupu call opcii

a rovnakého mnozstva put opcii na ten isty strike.

Pri takto zostrojenej

stratégii je pre investora najvynosnejsie, ak v expiracnej dobe stratégie je

hodnota aktiva ¢o najviac vychylena od pouzitej rozhodnej ceny (obr.14).

vyplata derivatu

Vyplatna funkcia klpenej opénej
stratégie straddle v dobe splatnosti
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Obrazok 14: Vyplatnd funkcia stratégie straddle v zdvislosti od hodnoty pod-

kladovéeho aktiva v case jej splatnost:
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Kalibracia Ziskané vysledky z kalibracie pomocou VaR bolo opiit tfazké
posudzovat (tab.7), kedze ostatné rizikové ukazovatele maju velky rozptyl.
Preto bola pouzita kalibracia investicného pomeru v stratégii pomocou naj-
vii¢sieho padu (DD) (tab.8). Ako najvyhodnejsie sa ukazalo udrziavaft rozhod-
nu cenu na rovnakej trovni ako bola aktuélna hodnota dlhopisu v padsme -1%
aZz +1%. Najstabilnejsie vynosy pocas kalibra¢ného obobia dosahovali od-
klony priblizne o +1% od ATM (obr.15)

Testovanie Je zaujimavé, ze rovnako ako pri stratégii call, si testované pas-
mo zachovalo podobnu troven volatility z kalibracného obdobia. Priemerné
ro¢né zhodnotenie bolo na testovacom obdobi pri dvoch vybranych stratégiach
vyrazne vyssie ako pri porovnavanom 10-ro¢nom dlhopise. Rozdiel pred-
stavoval az takmer 4 percentné body, ¢o na péfroénom obdobi znamené
vyrazny rozdiel. Stratégia s posunom o -1% od ATM vsak dosiahla nizsi

vynos nez porovnavané dlhopisové portfdlio.

Aktivum Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890

stradd -1% | 60,85 | 9,496% | 5,377% | -0,3218 | 0,1487 | -23,55% | 352
stradd 0% | 61,47 | 10,60% | 9,539% | -0,2408 | 0,1750 | -21,30% | 259
stradd +1% | 62,08 | 9,495% | 10,10% | -0,1931 | 0,1611 | -19,52% | 477

Ako naznacuje vyvoj hodnoty stratégie straddle naprie¢ celym spektrom
jej rozhodnych cien na testovacom obdobi, vybrany pas odklonov od ATM
mozno povazovat za dostatocne stabilny a naviac préave v niom dosahuje

stratégia najvyssie vynosy (tab.9)(obr.17).
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Roé&na vynosnost’ stratégie straddle na kalibraénom obdobi
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Obréazok 15: Roénd vynosnost stratégie straddle na kalibracnom obdobi

Navratnost straddle stratégie na kalibracnom obdobi v zavislosti od rozhodnej ceny a rizika
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Obrazok 16: Porovnanie navratnosti stratégie straddle na kalibracnom obdobi

v zdvislosti od rozhodnej ceny a rizika s vygkonom dlhopisového portofolia
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Vyvoj celkovej vynosnosti stratégie straddle na testovacom obdobi
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Obrazok 17: Vyvoj celkovej vynosnosti stratégie straddle na testovacom ob-
dobi

Navratnost voéi riziku pre testovacie obdobie pre stratégiu straddle
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Obrazok 18: Porovnanie ndvratnosti a rizika pri dlhopisoch a nakalibrovanej
stratégie straddle na testovacom obdobi. Modrd ciara predstavuje efektivnu
hranicu dlhopisovych portfolii napriec ich casov do splatnosti. Zelené stvorce
predstavuji opcné stratégie, vicsie realizované na zdklade kalibracie, mensi

potencidlnu s rovnakou volatilitou ako pri 10-rocnom dlhopise
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3.2.4 Stratégia butterfly

Stratégiou zameranou na postupny vyvoj hodnoty podkladového aktiva, ktoré
nepodlieha prudkym skokom, je butterfly. Butterfly sa sklada zo styroch op-
cii typu call. Dve st kiipené na rozhodné ceny K; a K3 a dve predané na
rozhodni cenu K5. Pri¢om plati K; < Ky < K3 (obr.19).

Vyplatna funkcia kilpenej opénej
stratégie butterfly v dobe splatnosti
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Obrazok 19: Vyplatnd funkcia stratégie butterfly v zavislosti od hodnoty pod-

kladového aktiva v case jej splatnosti

Kalibracia Studia sa zaoberd symetrickou stratégiou butterfly, teda K, —
K, = K3 — K,. Pricom K, — K; bol zvoleny ako dvojnasobok $tvrtrocnej
volatility podkladového aktiva. Kalibracia podla VaR opétovne viedla k rizi-
kovo velmi réznorodym vysledkom (tab.10). Preto bolo potrebné pouzif nas-
tavenie preinvestovaného kapitalii do opcii pomocou metédy najvacsieho pa-
du (tab.12). Zaujimavé bolo zistenie, Ze pre niektoré rozhodné ceny aj pri
plnom investovani do opcii, stratégia dosahahovala nizsi DD, nez dlhopisové
portfélio. Tieto vSak dosahovali aj zaroven nizky vynos a preto nad nimi

dalej uvazované nie je.
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Najvynosnejsie sa na kalibracnom obdobi spravalo pasmo rozhodnych cien Ky
s odklonom od ATM o 16% az 18%. Tu sa cast grafu rocénych vynosov
(obr.20) népadne podoba na vynosy pri stratégii call (obr.7). Je to z toho
doévodu, ze tak vyrazne odklonend stratégia butterfly funguje prakticky ako
call. Realizacia silne out-of-money call opcii, z ktorych sa v tomto pripade
butterfly sklada na strikoch Ky a K5 + o, je extrémne nepravdepodobna.
Preto ostane v hre iba call na rozhodnt cenu Ky — 0. Ak vezmeme do tvahy
ro¢nu volatilitu 10-ro¢nych dlhopisov, ktora sa na sledovanom obdobi pohy-
bovala priemerne na trovni medzi 8% a 9% tieto vysoké zisky vo vybranom
pasme naozaj sposobila call opcia na rozhodnti cenu K, — o, ktora sa zhoduje

z uz analyzovanou call stratégiou.

Rocna vynosnost stratégie butterfly na kalibracnom obdobi
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Obrazok 20: Roc¢nd ndvratnost stratégie butterfly cez sledované rozhodné ceny

na kalibracnom obdobi

Testovanie Pri testovani nastaveni z kalibracie stratégia butterfly nedo-
siahla vySsi vynos nez porovnavané dlhopisové portfélio (tab.14). No i na-
priek tomu je vysledok simulécie zaujimavy, pretoze sa tak udialo za vyrazne

nizkeho rizika.
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Aktivum | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova
bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890
butt+16% | 71,30 | 2,218% | 5,193% | -0,3172 | 0,0564 | -7,935% | 472
butt+17% | 71,92 | 1,75% | 5,354% | -0,2711 | 0,0524 | -6,940% 318
butt+18% | 72,53 | 1,099% | 4,790% | -0,1818 | 0,0396 | -4,863% 317

Rozdiel v priemernom pé#froénom zhodnoteni je sice neprospech stratégie no

vdaka nizkemu riziku sa stratégia butterfly dostala nad moznosti efektivnej
hranice dlhopisov (obr.22).
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Vyvoj celkovej vynosnosti stratégie butterfly na testovacom obdobi
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Obrazok 21: Vyvoj celkovej vynosnosti stratégie butterfly na testovacom ob-
dobi

Navratnost' vodéi riziku pre testovacie obdobie pre stratégiu butterfly
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Obrazok 22: Porovnanie ndavratnosti a rizika pri dlhopisoch a nakalibrovanej
stratégie butterfly na testovacom obdobi. Modrad ciara predstavuje efektivnu
hranicu dlhopisovich portfolii napriec ich ¢asov do splatnosti. Zelené stvorce

predstavuji realizované opcné stratégie
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Zaver

Cielom prace bolo zistit vztah investovania s trokovymi derivatmi k efek-
tivnej hranici investovania pontkanej portféliami dlhopisov. Studia bola,
uskuto¢nena pomocou simulacii nad historickymi datami z rokov 1997-2007
v programovacom prostredi MatLab. Ako sa v praci podarilo preukazat, de-
rivaty na trokovi mieru mozu skuto¢ne poskytovat investorom vyhodnejsi
pomer medzi vynosom a rizikom nez dlhopisy (obr.23).

Prekvapenim bola net¢innost nastavovania op¢nych stratégii na pozadované
riziko pomocou metdédy Value-at-risk. V praci je naznacené, ze v pripade
op¢nych stratégii istenych zdola (call, straddle, butterfly) neposkytuje VaR
konzistentné vysledky pri porovnavani s dlhopisovymi aktivami. Tato meto-
da bola pre ucely stidie nahradena porovnavanim charakteristiky najvacsieho

padu u jednotlivych typov sledovanych portfolii pocas kalibracného obdobia.

Navratnost’ voci riziku pre testovacie obdobie

14%
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0
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Obrazok 23: Porovnanie navratnosti a rizika pri dlhopisoch a nakali-
brovanych stratégii na testovacom obdobi. Modrd ciara predstavuje efektivnu

hranicu dlhopisoviyjch portfolii napriec ich casov do splatnosti.
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Priloha 1 - Zdrojovy koéd programu

Progam pouzity na simulacie op¢nych stratégii a dlhopisovych portfélii. Na

jeho spustenie je potrebné programovacie prostredie MatLab 5.3 alebo vyssie.

Progam pouziva ako vstupné tidaje maticu trokovych sadzieb a vektor volatilit
10-ro¢ného US dlhopisu.

Zoznam funkcii:
e LoadData(filel, file2)
e GetSpotRate(day, maturitydate)
e Interpolate(yl, y2, where)
e EvaluateZeroCoupon(Nom, evaluationdate, maturitydate)
e EvaluateOption(type, strike, evaluationdate, optFrom, optTo)
e RollZeroCoupon(iniCapital, avDuration, rollFrom, roll'To)

e RollOptionStrategy(iniCapital, type, strike, oRatio, investRatio, roll-
From, rollTo)

e Parameters(Values, param)

e Markowitz(type, fromdate, todate, oType, oStrike, oRatio )
e GetVarRate(statD, dynD, statMat)

e VaRZeroCoupon(iniCapital,evaluationdate)

e VaROptionStrategy(iniCapital, type, strike,oRatio,investRatio, evalu-

ationdate, optFrom)
e VaRCompare(iniCapital,type, strike, oRatio, evaluationdate)

e DDCompare(iniCapital, type, strike, oRatio,evaluationdate)
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%% % %% % %0 %% %0 %0 0% % %0 %0 %0 %o % %0 %0 Yo 0 %0 %o o 0 %0 %0 0 %6 %0 %o 0 0% %o %0 %0 o

function[]=LoadData(filel file2)

% Loads data from txt file into matrix DataFeed, need to be run before %
testing session.

% Parameter ’file’ refers to the name of txt file, should be in apostrophes.
% Example: LoadData(’sadzby.txt’)

global DataFeed;

global EWMAVola
DataFeed= load(filel);

for i=1:length(DataFeed(:,1))
DataFeed(i,1)=i;

end

EWMAVola= load(file2);
DateRange=|1,length(DataFeed(:,1))]

90%% %% % % %0% %0 %0 %0 %0 7 %0 %0 %0 %o %0 0 0 %0 %0 %0 %o Yo 70 o %0 %0 %0 %o Yo o o0 0 %0 %0 o

function[rate|]=GetSpotRate(day, maturitydate)

% GetSpotRate(day, maturity)

% Returns interest rate for ’day’ (integer C (0, maxData)) to 'maturitydate’
% from loaded data

global DataFeed;
interval=[0,21,62,251,502,752,1254,1755,2508,7523];
range=length(interval);

maturity=maturitydate-day;
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1=2;

% degenerated options: 'day’ out of data range | too long maturity
if isempty(DataFeed)

error (’!No market data, need to run LoadData() function!’)

elseif day<DataFeed(1,1) | day>DataFeed(length(DataFeed(:,1)),1)
error ("!Date out of data range!’)

elseif maturity <0

error(’!Error in using GetSpotRate, maturity is negative!’)

end

% search for the rate type:

while i ~=range & interval(i)< maturity
i=i+1;

end

where=(maturity-interval(i-1)) /(interval(i)-interval(i-1));

% rate is between interval(i-1) and interval(i)

% interpolation

if i==

rate=DataFeed (day,2);

else

rate=Interpolate(DataFeed (day,i-1),DataFeed (day,i),where);

end
rate=rate/100;

%compound
rate=log(1+rate);

90%% % % % % %0% %0 %0 %0 0 70 %0 %0 %0 %o %0 0 o %0 %00 %o Yo 0 o %0 %0 %0 %o Yo o o0 0 %0 %0 Yo

function[interpolNum|=Interpolate(y1, y2, where)
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% Linear interpolation

interpolNum=(1-where)*yl+where*y2;

%% % %% % % %% % %0 %0% %0 %0 %0 % %o % %0 % Yo 0 %0 %o 7o 0% %0 70 0% %0 0 0% %o %0 %0 %o

function[value]=EvaluateZeroCoupon(Nom, evaluationdate, maturitydate)
% Returns the value of zero coupon bond issued on issuedate in the time

% evaluationdate, paying Nom at maturity day (in days)

value=Nom™*(exp(-GetSpotRate(evaluationdate, maturitydate)*
*(maturitydate-evaluationdate) /250));

90%% %% %0 % %0%0%0 %0 %0 0 70 070700 %o %0 0 o %0 %000 Yo Yo o o %0 %00 %o Yo o o 0 %0 %0 Yo

function [optionValue]|=EvaluateOption(type, strike, evaluationdate, optFrom,
optTo)

% Returns the value of option on the 10 years maturity bond with

% nominal 100 $.

% issued at optFrom with expiration at optTo with strike on evaluationdate.
% The type of option should be either 'c+’, ’c-’, 'p+’, 'p-’, which mean long
% and short call, or put

Kb=2508;

global EWMAVola

if evaluationdate<optTo

bondTo=optFrom-+Kb;
expValue=EvaluateZeroCoupon(100,evaluationdate,optFrom+Kb);
discount=exp(-GetSpotRate(evaluationdate, optTo)*(opt To-evaluationdate)/250);
exp Value=expValue/discount;

%B-S parameters
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sigma=EWMAVola(evaluationdate);

time=optTo-evaluationdate;

time=time/250);

d1=(log(expValue/strike)+(0.5*sigma*sigma*time)) /(sigma*sqrt(time));
d2=d1-sigma*sqrt(time);

if type=="c+’

optionValue= discount™(expValue*normedf(d1)-strike*normedf(d2));
elseif type=="p+’

optionValue= discount*(-expValue*normedf(-d1)+strike*normedf(-d2));
elseif type=="c-’

optionValue= -discount™*(expValue*normedf(d1)-strike*normedf(d2));
elseif type=="p-’

optionValue= -discount™®(-expValue*normedf(-d1)+strike*normedf(-d2));
else

error (’!'Wrong input parameter ”option type” in function EvaluateOption’)
end

%pay off at maturity of option (evaluationdate==optTo)

elseif evaluationdate==optTo
bond=EvaluateZeroCoupon(100,0ptTo,optFrom+Kb);

if type=="c+’

optionValue=max(0,bond-strike);

elseif type=="c-’

optionValue=-max(0,bond-strike);

elseif type=="p+’

optionValue=max(0,strike-bond);

elseif type=="p-’

optionValue=-max(0,strike-bond);

end

else

error (’!Evaluation of option is beyond the life of the option!’)

end
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90%% % %0 % % %0%0%0 %0 %0 0 0 %0700 %0 %o o o 70 %00 %0 Yo Yo o 0 %00 V0 Yo Yo o o Y0 Vo

function[Values|=RollZeroCoupon(iniCapital, avDuration, rollFrom, roll'To)
% Returns a array of values of zero coupon, which was rolled from ’from’ to
% ’to’, with avarage durarion avDuration stated in days and initial

% nominal Nom

evalday=rollFrom;
i=1;

while 1

if evalday>rollTo
return

end

Values(i)=iniCapital;

% buy

pieces=iniCapital /EvaluateZeroCoupon(1,evalday, evalday+avDuration);
% hold

if evalday+1>rollTo

return

end

Values(i+1)=pieces*EvaluateZeroCoupon(1,evalday+1, evalday+avDuration);
% sell

iniCapital=pieces*EvaluateZeroCoupon(1,evalday+2, evalday+avDuration);
evalday=evalday+2;

i=142;

end
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90%%% % % % %0%0%0 %0 %0 0 70 %070 %0 %o %0 0 0 %0700 Yo %0 0 0 %0 %00 Vo Yo o o0 0 %00 o

function [Values|=RollOptionStrategy(iniCapital, type, strike, oRatio, inves-
tRatio, rollFrom, rollTo)

% Returns a array of values of the option strategy on underlying bond with
% 10 years maturity. The strategy is specified by initial capital iniCapital,
% by types of options defined in array type, by array of strikes strike, by

% ratio between the options oRatio and by ratio of capital invested in options
% investRatio. The strategy is hold until expiration of the options.

% The strategy is rolled from rollFrom to rollTo

% options maturity

Ko=62;

Y%maturity of underlyer

Kb=2508;

optNum=length(type)/2;

if optNum~=length(strike) | optNum~=length(oRatio)
error(’'Wrong input values to RollOptionStrategy!’)
elseif investRatio<0 |investRatio >1

Values=NaN;

disp("!Wrong input values to RollOptionStrategy - investRatio!’)
return

end

evalday=rollFrom:;

i=1;
ATM=EvaluateZeroCoupon(100,evalday,evalday+Kb);
strikeRatio=(strike-ATM)/ATM;

while 1

if evalday>rollTo
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return

end

%buy

Values(i)=iniCapital;

%default check

if Values(i)<=0
Values=[Values,[Values(i)*diag(ones(rollTo-rollFrom-i+1))’]];
return

end

optFrom=evalday;

optCapital=iniCapital*investRatio;

leftCapital=iniCapital-opt Capital;
ATM=EvaluateZeroCoupon(100,optFrom,optFrom+Kb);
strike=(1+strikeRatio)* ATM;

strat Value=0;

for m=1:optNum

stratValue=strat Value+oRatio(m)*abs(EvaluateOption([type(2*m-1),type(2*m)],
strike(m), evalday, optFrom, optFrom+Ko));

end

for m=1:optNum

pieces(m)=oRatio(m)*(optCapital/strat Value);

if [type(2*m-1),type(2*m)]=="c-" | [type(2*m-1) type(2*m)]=="p-’
left Capital=leftCapital-2*pieces(m)*EvaluateOption([type(2*m-1),type(2*m)],
strike(m), evalday, optFrom, optFrom+Ko);

end

end

%hold

for j=1:Ko-1

if evalday+j>rollTo

return
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end

leftCapital=left Capital*exp(getspotrate(evalday+j-1,evalday+j)*(1/250));
Values(i+j)=left Capital;

for m=1:optNum
Values(i+j)=Values(i+j)+pieces(m)*EvaluateOption([type(2*m-1),type(2*m)],
strike(m), evalday+j, optFrom, optFrom+Ko);

end

end

Yosell
iniCapital=leftCapital*exp(getspotrate(evalday+j-1,evalday+j)*(1/250));

for m=1:optNum
iniCapital=iniCapital+pieces(m)*EvaluateOption([type(2*m-1),type(2*m)], strike(m),
evalday+Ko, optFrom, optFrom+Ko);

end

evalday=evalday+Ko;

i=i+Ko;

end

90%% % %0 % %0 %0%0%0 %0 %0 0 70 70700 Yo Yo 0 0 %0700 Yo Yo 0 0 70700 Yo Yo o 0 0 %00 o

function[Parameters|=Parameters(Values, param)

% Returns risk parameters of the array Values

% Parameter param specified the type of parameter, ’sd’, ’ay’, 'DD’, 'DR’
% for volatility, average yield, maximum draw down and days to recovery

% respectively

if param=="sd’

% standard deviation
for i=1:length(Values)-1
if Values(i)==
Yield(i)=0;
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else

Yield(i)=(Values(i+1)-Values(i)) / Values(i);

end

end

SDY=std(Yield);

SDY=SDY*sqrt(250);

Parameters=[SDY];

elseif param=="ay’

% average yield
AY=(Values(length(Values))-Values(1))/Values(1);
AY:(1+AY)EZ50/1ength(Values))—1;
Parameters=[AY];

elseif param=="dd’ | param=="DD’ |param=="DR’
% draw down & days to recovery
daysToRecovery=0;

peak=1;

=1

for i=2:length(Values)

if Values(peak)>Values(i)

daysToRecovery = daysToRecovery+1;

else if Values(peak)<=Values(i) & daysToRecovery==0
peak=i;

else DrawDown(1,j)=(min(Values(peak:i))-Values(peak))/Values(peak);
DrawDown(2,j)=daysToRecovery;
DrawDown(3,j)=peak;

peak=i;

daysToRecovery=0;

=i+

end

end

if daysToRecovery~=0 & i==length(Values)
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DrawDown(1,j)=(min(Values(peak:i))-Values(peak))/Values(peak);
DrawDown(2,j)=daysToRecovery;

DrawDown(3,j)=peak;

peak=i;

J=i+L

end

end

% max draw down

if j=—1

dd=1;
DrawDown(1,dd)
DrawDown(2,dd)
DrawDown(3,dd)
else

dd=1;

for i=1:j-1 if DrawDown(1,i)<DrawDown(1,dd) dd=i;

end

I

0
0;
0

)

end

end

if param=="dd’
Parameters=|[DrawDown(1,dd);
DrawDown(2,dd);

DrawDown(3,dd)];

disp(’draw down, days to recovery, peak day’)
elseif param=="DD’
Parameters=DrawDown(1,dd);

else %DR -> days to recovery
Parameters=DrawDown(2,dd);

end

else error ("!Wrong type of returned values in function Parameter!’)

end
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90%% % %0 % % %0%0%0 %0 %0 0 0 %0700 %0 %o o o 70 %00 %0 Yo Yo o 0 %00 V0 Yo Yo o o Y0 Vo

function[Markowitz]=Markowitz(type, fromdate, todate, oType, oStrike, oRa-
tio )

% Returns double array of average return and volatility, or maximal

% draw down on a period between fromdate and todate.

% The first letter in parameter type defines the type of asset,

% b for bond, o for options and the next two letters define the whether

% use draw down ’dd’ or volatility ’sd’. The array parameters

% oType, oStrike, oRatio defines the option stategy

if type=="bsd’ | type=="bdd’ % bond standard deviation | bond draw down
for i=1:20

v=RollZeroCoupon(100, i*250,fromdate, todate);

if type=="bsd’

Markowitz(1,i)=Parameters(v,’sd’);

else

Markowitz(1,i)=Parameters(v,’DD’);

end

Markowitz(2,i)=Parameters(v,’ay’);

end

elseif type=="0sd’ | type=="odd’

for i=1:10

maxInvest=volacompare(100,0Type,oStrike,oRatio, fromdate)*1.8;
maxInvest=maxInvest/10;

v=rolloptionstrategy(100,0Type,oStrike,oRatio,maxInvest*i,fromdate, todate);

if type=="0sd’
Markowitz(1,i)=Parameters(v,’sd’);
else

Markowitz(1,i)=Parameters(v,’DD’);
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end

Markowitz(2,i)=Parameters(v,’ay’);

end

else

error (’!'Wrong type of Markowitz evaluation!’)

end

90%% % % % % %% % %0 %0 %0 0 0 %0 %0 %0 %o %o %o o %0 %0 % %o %o Yo o 6 %0 %0 % %o Yo Yo

function[rate|]=GetVarRate(statD, dynD, statMat)

% GetVarRate(staticDate, dynamicDate, statMaturity)

% Returns possible rate for statD+1 according to movement of rate in past,
% between dynD & dynD+1

if statD<dynD

disp(’!Warning: Strange way of using GetVarRate()!")

end

dynMat=statMat-statD+dynD;

rate=GetSpotRate(statD, statMat);
rate=rate™(1+(GetSpotRate(dynD+1,dynMat)-
-GetSpotRate(dynD,dynMat))/GetSpotRate(dynD,dynMat));

90%% % %0 %0 7090700 %0 %0 0 70 707070 %0 Yo %o o o 70700 0 Yo Yo o 0 %070 %0 Yo Yo Yo

function [VaR]=VaRZeroCoupon(iniCapital, evaluationdate)
% Returns 1 day 95% historical VaR of 10 years zero coupon on

% evaluationdate

avDuration=2508;
% number of observations
K—=1000:

evalday=evaluationdate-K;
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if evalday<1 error (’!There is not sufficient data for VaR computation!’)

end

i=1;

%number of holded discount bonds at evaluationdate

pieces=iniCapital /EvaluateZeroCoupon(1,evaluationdate, evaluationdate+avDuration);
%possible changes in value of zero coupon portfolio for tomorrow

while i<=K
newValue=(exp(-GetVarRate(evaluationdate,evalday-+i,evaluationdate+avDuration)*
*(avDuration/250)));

Values(i)=pieces*new Value-iniCapital;

1=1+1;

end

Values=sort(Values);

VaR=Values(round(K,/20-0.5));

% adjustment to conditional VaR

%VaR=mean(Values(1:(round(K/20-0.5))));

%% % %% % %0 %% %0 %0 %% %0 %0 %% %o 7 %0 % Yo 70 %0 %o Yo 0 %0 %o 7o %0 %o o 0% %o 70 %0 %0 o

function [VaR|=VaROptionStrategy(iniCapital, type, strike, oRatio,investRatio,
evaluationdate, optFrom)

% Returns 1 day 95% historical VaR of option strategy on evaluationdate

% number of observations
K=1000;

% life of options in days
Ko=62;

% life of underlied bond in days
Kb=2508;

global EWMAVola
optNum=length(type)/2;
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if optNum~=length(strike) | optNum~=length(oRatio)

error(’'Wrong input values to VarOptionStrategy!’)

end

evalday=evaluationdate-K;

if evalday<1

error ("!There is not sufficient data for VaR computation!”)

end

i=1;

optCapital=iniCapital*investRatio;

leftCapital=iniCapital-opt Capital;

% value of options investment using precisely the amounth of options stated
in parameter oRatio

stratValue=0;

for m=1:0ptNum

strat Value=strat Value+oRatio(m)*abs(EvaluateOption([type(2*m-1),type(2*m)],
strike(m), evaluationdate, optFrom, optFrom+Ko));

end

% adjusted number of bought pieces according parameter investRatio

for m=1:optNum

pieces(m)=oRatio(m)*(optCapital /stratValue);

if [type(2*m-1),type(2*m)]=="c-" | [type(2*m-1),type(2¥m)]=="p-’

left Capital=leftCapital-2*pieces(m)*EvaluateOption([type(2*m-1),type(2*m)],
strike(m), evaluationdate, optFrom, optFrom+Ko);

end

end

%mnow got structure of capital in time T, want know K predictions for T+1:
%for every option

%case: tomorow I'm a holder of options strategy

if evaluationdate+1<optFrom+Ko

while i<=K

expValue=100* (exp(-Get VarRate(evaluationdate,evalday+i,optFrom+Kb)*
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*(optFrom+Kb-evaluationdate) /250) );
discount=exp(-GetVarRate(evaluationdate,evalday+i,opt From+Ko)*
*(optFrom+Ko-evaluationdate) /250);

expValue=expValue/discount;

%B-S parameters

sigma=HistVola(evaluationdate);
sigma=sigma*(1+(HistVola(evalday+i+1)-Hist Vola(evalday+i)) /Hist Vola(evalday+i));
time=optFrom-+Ko-evaluationdate;

time=time/250;

for m=1:optNum

optType=[type(2*m-1),type(2*m)];
d1=(log(expValue/strike(m))+(0.5*sigma*sigma*time))/(sigma*sqrt(time));
d2=d1-sigma*sqrt(time);

if optType=="c+’

optionValue(m)= discount*(expValue*normedf(d1)-strike(m)*normedf(d2));
elseif optType=="p+’

optionValue(m)= discount™(-expValue*normedf(-d1)+strike(m)*normedf(-d2));
elseif optType==’c-’

optionValue(m)= -discount™* (exp Value*normedf(d1)-strike(m)*normedf(d2));
elseif optType=="p-’

optionValue(m)= -discount™®(-exp Value*normedf(-d1)+strike(m)*normedf(-d2));
else

error ("!Wrong input parameter 6ption typein function VarOptionStrategy’)
end

end

capital=leftCapital*exp(Get VarRate(evaluationdate,evalday-+i,evaluationdate+1)*
*(1/252));

for m=1:optNum

capital=capital4pieces(m)*optionValue(m);

end

Values(i)=capital-iniCapital;
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1=i1+1;

end

%case: there is going to be payoff tomorow

elseif evaluationdate+1==optFrom+Ko

while i<=K
bond=100*exp(-GetVarRate(evaluationdate,evalday+i,optFrom+Kb)*
*(optFrom+Kb-evaluationdate) /252);

for m=1:optNum

optType=[type(2*m-1),type(2*m)];

if optType=="c+’

optionValue=max(0,bond-strike(m));

elseif optType==’c-’

optionValue=-max(0,bond-strike(m));

elseif optType=="p+’

optionValue=max(0,strike(m)-bond);

elseif optType=="p-’

optionValue=-max(0,strike(m)-bond);

end

end

capital=leftCapital*exp(Get VarRate(evaluationdate,evalday-i,evaluationdate+1)*
“(1/252));

for m=1:optNum

capital=capital+pieces(m)*optionValue(m);

end

Values(i)=capital-iniCapital;

i=i+1;

end

else

error ("!Evaluation of option is beyond the life of the option!”)
end

Values=sort(Values);
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VaR=Values(round(K/20-0.5));
% adjustment to conditional VaR
%VaR=mean(Values(1:(round(K/20-0.5))));

%% % %% % % %% % %0 %0% %0 %0 %0 % %o % %0 % Yo 0 %0 %o 7o 0% %0 70 0% %0 0 0% %o %0 %0 %o

function [investRatio]=VaRCompare(iniCapital, type, strike, oRatio, evalu-
ationdate)

% VaR 10Y ZeroCoupon vs OptionStrategy

% Returns the parameter investRatio of option strategy that will produce

% the same VaR in options as in zero coupon

VaR=VaRZeroCoupon(iniCapital, evaluationdate);
global VaRComP

global VaRComO

global VaRComT

VaRComP=[VaR; iniCapital; evaluationdate];
VaRComT=[type];

VaRComO=][strike; oRatio|;
investRatio=FMINBND(’VaRCompareFun’,0,1);

90%% % %0 70 %0 %0%0%0 %0 %0 0 %0 70700 %0 %0 0 o 70700 %0 Yo Yo 0 07070 V0 Yo Yo o o 0 Vo

function [F|=VaRCompareFun(investRatio)
% Function used by VaRCompare(iniCapital, type, strike, oRatio, evalua-
tiondate)

global VaRComP
global VaRComO
global VaRCom™T
f=VaRComP(1);
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f=f-VaROptionStrategy (VaRComP(2), VaRComT, VaRComO(1,:), VaRCo-
mO(2,:),investRatio, VaRComP(3), VaRComP(3));
F=abs(f);

%% % %% % %0 %% % %0 %% % %0 %% %o % %0 % Yo 70 %0 %0 Yo 0 %0 % Yo 0 %0 % Yo 0% %o Yo

function [investRatio|=DDCompare(iniCapital, type, strike, oRatio, evalua-
tiondate)

%Draw Down 10Y ZeroCoupon vs OptionStrategy

% Returns the parameter investRatio of option strategy that will produce

% the same DD as ZeroCoupon

K=1250;
Ko=62;
Kb=2508;
evalday=evaluationdate-K;
global DDComP
global DDComO
global DDComT
DDComP=[bDD; iniCapital; evaluationdate];
DDComT=][type];
DDComO=|strike; oRatiol;
investRatio=FMINBND(’DDCompareFun’,0,1);

70%% %0 %0 %0 %0 70%0%0 %0 %0 70 0 70700 %o Yo o 0 70700 %0 Yo o o0 070700 Yo Yo 0 70 70700 Vo

function [F|=DDCompareFun(investRatio)
% Function used by DDCompare(iniCapital, type, strike, oRatio, evaluation-
date)
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global DDComP

global DDComO

global DDComT

K=1250;

f=DDComP(1);

f=f-Parameters(RollOptionStrategy(DDComP(2), DDComT, DDComO(1,:),
DDComO(2,:),investRatio, DDComP(3)-K, DDComP(3)),’DD’);

F=abs(f);

90%% % %0 70 %0 %0%0%0 %0 %0 0 %0 70700 %0 %o 0 o 70700 %0 Yo Yo o 07070 V0 Yo Yo 7o o 0 Vo

67



Priloha 2 - Vysledky simulacii
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova
bond 9,248% | -1,0456 | 0,0909 | -12,85% 540
-10% | 48,12 | 11,46% | 9,130% | -1,0455 | 0,0927 | -16,77% 543
-9% 48,65 | 10,57% | 9,137% | -1,0458 | 0,0934 | -17,07% 543
-8% 49,18 | 9,660% | 9,123% | -1,0454 | 0,0938 | -17,38% 544
-T% 49,72 | 8,762% | 9,093% | -1,0454 | 0,0941 | -17,82% 544
-6% 50,25 | 7,919% | 9,049% | -1,0458 | 0,0945 | -18,50% 549
-5% 50,79 | 7,219% | 9,050% | -1,0458 | 0,0962 | -19,67% 551
-4% 51,32 | 6,516% | 9,421% | -1,0451 | 0,0975 | -19,43% 549
-3% 51,86 | 5,855% | 9,978% | -1,0455 | 0,0992 | -18,58% 543
-2% 52,39 | 5,264% | 10,72% | -1,0454 | 0,1020 | -17,81% 540
-1% 52,93 | 4,750% | 12,03% | -1,0456 | 0,1067 | -17,62% 540
0% 53,46 | 4,375% | 13,79% | -1,0456 | 0,1159 | -17,62% 540
1% 54,00 | 4,037% | 15,58% | -1,0457 | 0,1282 | -17,80% 540
2% 54,53 | 3,692% | 16,87% | -1,0460 | 0,1434 | -19,24% 543
3% 55,07 | 3,391% | 18,87% | -1,0456 | 0,1647 | -20,26% 544
4% 55,60 | 3,141% | 22,33% | -1,0461 | 0,1983 | -20,10% 544
5% 56,14 | 2,929% | 27,97% | -1,0456 | 0,2524 | -20,47% 543
6% 56,67 | 2,747% | 35,45% | -1,0450 | 0,3404 | -22,53% 165
™% 57,20 | 2,568% | 43,57% | -1,0453 | 0,4727 | -26,99% 165
8% 57,74 | 2,422% | 55,35% | -1,0449 | 0,6729 | -33,09% 166
9% 58,27 | 2,297% | 64,54% | -1,0453 | 0,9118 | -40,92% 166

Tabulka 2: Kalibracia stratégie call pomocou metédy VaR
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 9,248% | -1,0711 | 0,0909 | -16,17% 540

10% | 48,12 | 11,14% | 9,021% | -1,0156 | 0,0001 | -16,17% | 540
9% | 48,65 | 10,13% | 8,973% | -1,0008 | 0,0895 | -16,17% | 540
8% | 49,18 | 9,118% | 8,906% | -0,9855 | 0,0885 | -16,17% | 543
% | 49,72 | 8,106% | 8,807% | -0,9656 | 0,0870 | -16,17% | 543
6% | 50,25 | 7,103% | 8,662% | -0,9360 | 0,0848 | -16,17% | 543
5% | 50,79 | 6,151% | 8,497% | -0,8882 | 0,0820 | -16,17% | 544
4% | 51,32 | 5,608% | 8,851% | -0,8967 | 0,0840 | -16,17% | 543
3% | 51,86 |5,232% | 9,488% | -0,9322 | 0,0888 | -16,17% | 540
2% | 52,39 | 4,867% | 10,32% | -0,9652 | 0,0944 | -16,17% | 539
1% | 52,93 | 4,434% | 11,59% | -0,9747 | 0,0097 | -16,18% | 539

0% 53,46 | 4,082% | 13,24% | -0,9742 | 0,1083 | -16,17% | 539
1% 54,00 | 3,753% | 14,89% | -0,9705 | 0,1195 | -16,18% | 540
2% 54,53 | 3,224% | 15,49% | -0,9108 | 0,1260 | -16,17% | 540
3% 55,07 | 2,847% | 16,90% | -0,8747 | 0,1398 | -16,17% | 543
4% 55,60 | 2,653% | 20,05% | -0,8806 | 0,1702 | -16,17% | 543
5% 56,14 | 2,468% | 25,05% | -0,8780 | 0,2179 | -16,17% | 163
6% 56,67 | 1,942% | 28,45% | -0,7329 | 0,2568 | -16,16% | 165
7% 57,20 | 1,331% | 29,32% | -0,5324 | 0,2836 | -16,18% 5
8% 57,74 | 0,777% | 28,16% | -0,3216 | 0,2788 | -16,15% 5
9% 58,27 | 0,535% | 27,96% | -0,2282 | 0,2997 | -16,16% 5
10% | 58,81 | 0,261% | 18,00% | -0,1079 | 0,2240 | -16,20% 3

Tabulka 3: Kalibracia stratégie call pomocou metédy najviiésieho padu (DD)
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890

10% | 55,32 | 11,14% | 5,923% | -0,9470 | 0,037 | -12,99% | 890
9% | 55,93 | 10,13% | 5,845% | -0,9267 | 0,0026 | -12,74% | 890
8% | 56,55 | 9,118% | 5,716% | -0,8706 | 0,010 | -12,32% | 890
1% | 57,16 | 8,106% | 5,619% | -0,8295 | 0,0890 | -11,83% | 890
6% | 57,78 | 7,104% | 5,562% | -0,7819 | 0,0866 | -11,33% | 890
5% | 58,39 |6,152% | 5,375% | -0,7259 | 0,0840 | -11,33% | 890
4% | 59,01 |5,609% | 5,157% | -0,7107 | 0,0862 | -12,71% | 890
3% | 59,62 |5,232% | 4,961% | -0,7124 | 0,0909 | -15,10% | 890
2% | 60,24 | 4,868% | 5,037% | -0,6964 | 0,0958 | -16,40% | 890
1% | 60,85 | 4,434% | 5,938% | -0,6812 | 0,0098 | -14,62% | 890
0% 61,47 | 4,082% | 7,490% | -0,6738 | 0,1070 | -14,79% | 480
1% 62,08 | 3,753% | 8,907% | -0,6557 | 0,1180 | -15,24% | 478
2% 62,70 | 3,225% | 9,668% | -0,5935 | 0,1249 | -15,13% | 467
3% 63,31 | 2,847% | 10,46% | -0,5578 | 0,1369 | -15,85% | 467
4% 63,93 | 2,654% | 11,70% | -0,5460 | 0,1594 | -18,02% | 479
5% 64,54 | 2,469% | 11,30% | -0,5380 | 0,1875 | -23,30% | 481
6% 65,15 | 1,943% | 8,008% | -0,4464 | 0,1788 | -22,63% | 490
7% 65,77 | 1,332% | 5,360% | -0,3205 | 0,1440 | -17,16% | 398
8% 66,38 | 0,777% | 3,064% | -0,1919 | 0,0983 | -12,35% | 398
9% 67,00 | 0,535% | 3,424% | -0,1351 | 0,0812 | -8,785% | 398
10% | 67,61 | 0,261% | 3,179% | -0,0657 | 0,0498 | -4,071% | 326

Tabulka 4: Testovanie nakalibrovanych parametrov stratégie call pomocou

metédy najvicsieho padu (DD)
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 9,248% | -1,0456 | 0,0909 | -16,17% 940

10% | 48,12 | 0,704% | 7,905% | -1,0476 | 0,1862 | -27,85% 35
9% | 48,65 | 0,782% | 8,233% | -1,0471 | 0,1408 | -20,19% 35
8% | 49,18 | 0,906% | 8,768% | -1,0473 | 0,1208 | -15,84% 36
7% | 49,72 | 1,023% | 9,268% | -1,0464 | 0,1078 | -12,50% 36
6% | 50,25 | 1,239% | 10,20% | -1,0450 | 0,1104 | -10,93% 36
5% | 50,79 | 1,429% | 10,71% | -1,0455 | 0,1146 | -12,68% | 42
4% | 51,32 | 1,651% | 9,469% | -1,0445 | 0,1111 | -13,68% | 207
3% | 51,86 | 1,886% | 8,629% | -1,0460 | 0,1062 | -15,49% | 388
2% | 52,30 | 2,143% | 8,422% | -1,0459 | 0,1017 | -15,92% | 435
1% | 52,93 | 2,496% | 8,027% | -1,0451 | 0,1002 | -16,86% | 451
0% 53,46 | 2,879% | 7,918% | -1,0456 | 0,0983 | -16,96% | 427
1% 54,00 | 3,271% | 8,253% | -1,0455 | 0,0958 | -16,30% | 415
2% 54,53 | 3,700% | 8,918% | -1,0453 | 0,0940 | -15,87% | 470
3% 5507 | 4,171% | 9,223% | -1,0454 | 0,0928 | -15,30% | 472
4% 55,60 | 4,725% | 9,291% | -1,0458 | 0,0925 | -15,53% | 492
5% 56,14 | 5,294% | 9,270% | -1,0454 | 0,0914 | -15,63% | 503
6% 56,67 | 5,928% | 9,289% | -1,0458 | 0,0906 | -15,67% | 509
7% 57,20 | 6,648% | 9,382% | -1,0456 | 0,0905 | -15,75% | 512
8% 57,74 | 7,384% | 9,446% | -1,0454 | 0,0899 | -15,70% | 513
9% 58,27 | 8,177% | 9,515% | -1,0454 | 0,0896 | -15,67% | 535
10% | 58,81 | 9,036% | 9,620% | -1,0455 | 0,0896 | -15,71% | 538

Tabulka 5: Kalibracia parametrov stratégie short put pomocou metédy VaR
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890

10% | 55,32 | 0,704% | 5,358% | -0,3771 | 0,3854 | -47,84% 56
9% | 55,63 | 0,782% | 5,689% | -0,3964 | 0,3660 | -45,20% 57
8% | 55,93 | 0,906% | 6,226% | -0,4345 | 0,3704 | -44,87% 57
1% | 56,24 | 1,023% | 6,727% | -0,4619 | 0,3632 | -43,38% 57
6% | 56,55 | 1,239% | 7,663% | -0,5312 | 0,3908 | -45,05% 58
5% | 56,86 | 1,429% | 8,488% | -0,5929 | 0,3957 | -44,63% 60
4% | 57,16 | 1,651% | 7,858% | -0,6400 | 0,3987 | -44,34% | 230
3% | 57,47 | 1,886% | 7,348% | -0,6794 | 0,3045 | -43,67% | 390
2% | 57,78 |2,143% | 7,260% | -0,7402 | 0,3863 | -42,85% | 440
1% | 58,09 | 2,496% | 7,686% | -0,8207 | 0,3014 | -43,22% | 536
0% 58,39 | 2,879% | 8,435% | -0,9088 | 0,3924 | -43,27% | 542
1% 58,70 | 3,271% | 9,453% | -0,9995 | 0,3877 | -42,81% | 542
2% 59,01 | 3,7% | 10,76% | -1,0686 | 0,3836 | -42,29% | 542

3% 59,32 | 4,171% | 10,20% | -1,1412 | 0,3820 | -41,77% | 476
4% 59,62 | 4,725% | 6,207% | -1,2399 | 0,3925 | -41,70% | 439
5% 59,93 | 5,294% | 3,235% | -1,2940 | 0,3941 | -41,34% | 490

6% 60,24 | 5,928% | 2,202% | -1,3646 | 0,3958 | -42,37% | 691
7% 60,54 | 6,648% | 0,514% | -1,4850 | 0,3973 | -49,75% | 691
8% 60,85 | 7,384% | -1,69% |-1,5998 | 0,3902 | -56,56% | 691
9% 61,16 | 8,177% | -3,07% | -1,6534 | 0,3802 | -60,49% | 691
10% | 61,47 | 9,036% | -3,57% | -1,7552 | 0,3697 | -62,68% | 691

Tabulka 6: Testovanie nakalibrovanych parametrov stratégie short put po-

mocou metédy VaR
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova
bond 9,248% | -1,0711 | 0,0909 | -12,85% 540
-10% | 48,12 | 11,62% | 9,136% | -1,0456 | 0,0933 | -17,08% 543
-9% 48,65 | 10,71% | 9,113% | -1,0457 | 0,0935 | -17,40% 544
-8% 49,18 | 9,855% | 9,082% | -1,0456 | 0,0938 | -17,90% 544
-T% 49,72 | 9,228% | 9,097% | -1,0458 | 0,0957 | -19,10% 550
-6% 50,25 | 8,584% | 9,026% | -1,0454 | 0,0968 | -20,51% 552
-5% 50,79 | 8,092% | 8,949% | -1,0457 | 0,0989 | -22,42% 561
-4% 51,32 | 7,975% | 9,839% | -1,0456 | 0,1052 | -22,26% 552
-3% 51,86 | 8,260% | 11,37% | -1,0459 | 0,1171 | -20,93% 543
-2% 52,39 | 9,251% | 13,70% | -1,0457 | 0,1392 | -19,62% 538
-1% 52,93 | 11,82% | 18,68% | -1,0455 | 0,1849 | -20,73% 538
0% 53,46 | 20,46% | 28,95% | -1,0457 | 0,3203 | -30,32% 539
1% 54,00 | 47,39% | 34,01% | -1,0456 | 0,7198 | -65,05% 176
2% 54,53 | 38,32% | 8,440% | -1,0455 | 0,5790 | -68,52% 456
3% 55,07 | 18,09% | 2,900% | -1,0455 | 0,2705 | -44,99% 439
4% 55,60 | 12,07% | 0,824% | -1,0457 | 0,1776 | -32,87% 524
5% 56,14 | 9,861% | 0,071% | -1,0455 | 0,1394 | -27,49% 533
6% 56,67 | 9,098% | -0,36% | -1,0457 | 0,1212 | -24,07% 474
™% 57,20 | 9,075% | -0,78% | -1,0456 | 0,1126 | -24,50% 406
8% 57,74 | 9,212% | -0,94% | -1,0458 | 0,1054 | -25,39% 406
9% 58,27 | 9,697% | -1,14% | -1,0457 | 0,1021 | -25,70% 406

Tabulka 7: Kalibracia straddle stratégie pomocou metédy VaR
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova
bond 9,248% | -1,0711 | 0,0909 | -16,17% 540
-10% 0 11,12% | 8,970% | -1,0000 | 0,0893 | -16,17% 540
9% 0 |10,10% | 8,895% | -0,0853 | 0,0882 | -16,17% | 543
8% 0 | 9,083% | 8,784% | -0,9621 | 0,0864 | -16,17% | 543
-7% 0 8,061% | 8,616% | -0,9110 | 0,0837 | -16,17% 543
-6% 0 7,055% | 8,367% | -0,8557 | 0,0797 | -16,17% 544
5% 0 | 6,157% | 8,092% | -0,7909 | 0,0754 | -16,17% | 544
3.999% | 0 | 6,102% | 8,805% | -0,7954 | 0,0807 | -16,17% | 543
-2,999% 0 6,665% | 10,26% | -0,8401 | 0,0948 | -16,17% 538
-1,999% 0 7,895% | 12,56% | -0,8894 | 0,1192 | -16,18% 513
0,999% | 0 | 9,496% | 16,27% | -0,8356 | 0,1494 | -16,17% | 512
0% 0 |10,60% | 18,63% | -0,5321 | 0,1696 | -16,17% | 509
1% 0 9,495% | 15,06% | -0,1935 | 0,1501 | -16,17% 166
2% 0 7,606% | 8,800% | -0,1916 | 0,1174 | -16,17% 172
3% 0 6,626% | 5,057% | -0,3705 | 0,0997 | -16,17% 290
4% 0 |6,359% | 3,059% | -0,5413 | 0,0936 | -16,17% | 382
5% 0 | 6,285% | 1,960% | -0,6591 | 0,0888 | -16,18% | 517
6% 0 6,551% | 1,191% | -0,7475 | 0,0873 | -16,17% 406
™% 0 6,413% | 0,951% | -0,7331 | 0,0795 | -16,17% 406
8% 0 |6,308% | 0,962% | -0,7098 | 0,0721 | -16,17% | 406
9% 0 | 6,570% | 0.870% | -0,7020 | 0,0691 | -16,17% | 406
10% 0 7,002% | 0,708% | -0,7006 | 0,0678 | -16,17% 406

Tabulka 8: Kalibracia stratégie straddle pomocou metédy najviicsieho padu

(DD)
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890

10% | 55,32 | 11,12% | 5,772% | -0,8555 | 0,0907 | -12,78% | 890
9% | 55,93 | 10,10% | 5,598% | -0,8053 | 0,0885 | -12,32% | 890
8% | 56,55 | 9,083% | 5,321% | -0,7353 | 0,0860 | -12,42% | 890
7% | 57,16 | 8,061% | 5,108% | -0,6577 | 0,0833 | -11,91% | 890
6% | 57,78 | 7,056% | 4,975% | -0,5696 | 0,0799 | -11,18% | 890
5% | 58,39 |6,157% | 4,593% | -0,4707 | 0,0763 | -11,07% | 890
4% | 59,01 |6,102% | 4,038% | -0,4185 | 0,0819 | -13,87% | 890
3% | 59,62 | 6,665% | 3,344% | -0,3926 | 0,0949 | -19,04% | 890
2% | 60,24 | 7,895% | 3,063% | -0,3699 | 0,1173 | -23,80% | 890
1% | 60,85 | 9,496% | 5,377% | -0,3218 | 0,1487 | -23,55% | 352
0% 61,47 | 10,60% | 9,539% | -0,2408 | 0,1750 | -21,30% | 259
1% 62,08 | 9,495% | 10,10% | -0,1931 | 0,1611 | -19,52% | 477
2% 62,70 | 7,606% | 7,718% | -0,2303 | 0,1252 | -17,04% | 524
3% 63,31 | 6,626% | 5,589% | -0,2755 | 0,1014 | -15,38% | 576
4% 63,93 | 6,359% | 3,867% | -0,3268 | 0,0898 | -14,94% | 648
5% 64,54 | 6,285% | 1,877% | -0,3671 | 0,0807 | -15,21% | 717
6% 65,15 | 6,551% | 0,403% | -0,4209 | 0,0759 | -16,07% | 981
7% 65,77 | 6,413% | -0,18% | -0,4300 | 0,0684 | -15,79% | 1017
8% 66,38 | 6,308% | -0,36% | -0,4249 | 0,0630 | -14,76% | 1058
9% 67,00 | 6,570% | -0,22% | -0,4366 | 0,0615 | -14,55% | 1058
10% | 67,61 | 7,002% | -0,24% | -0,4589 | 0,0612 | -15,35% | 1192

Tabulka 9: Testovanie nakalibrovanych parametrov stratégie straddle podla

najvicsieho padu (DD)
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova
bond 9,248% | -1,0456 | 0,0909 | -16,17% 540
-10% | 48,12 | 100% | 3,887% | -0,4388 | 0,0628 | -9,149% 149
-9% 4865 | 100% | 4,049% | -0,6483 | 0,0828 | -11,75% 149
-8% 49,18 | 100% | 3,796% | -0,9023 | 0,1054 | -15,17% 474
-7% 49,72 | 88,09% | 2,695% | -1,0456 | 0,1155 | -20,76% 474
-6% 50,25 | 69,34% | 1,803% | -1,0456 | 0,1107 | -22,49% 474
-5% 50,79 | 57,36% | 1,383% | -1,0456 | 0,1092 | -23,71% 543
-4% 51,32 | 50,55% | 0,274% | -1,0456 | 0,1117 | -26,48% 671
-3% 51,86 | 46,41% | -1,04% | -1,0456 | 0,1168 | -28,90% 709
-2% 52,39 | 45,99% | -2,87% | -1,0456 | 0,1298 | -34,49% 1174
-1% 52,93 | 46,17% | -5,53% | -1,0456 | 0,1450 | -40,66% 1175
0% 53,46 | 49,78% | -8,80% | -1,0456 | 0,1755 | -47,98% 1173
1% 54,00 | 50,17% | -9,75% | -1,0455 | 0,2016 | -49,72% 848
2% 54,53 | 39,74% | -4,55% | -1,0456 | 0,1859 | -42,49% 843
3% 55,07 | 25,52% | 1,602% | -1,0456 | 0,1435 | -33,49% 842
4% 55,60 | 18,15% | 4,456% | -1,0455 | 0,1271 | -29,53% 840
5% 56,14 | 13,33% | 6,425% | -1,0457 | 0,1167 | -26,71% 742
6% 56,67 | 10,30% | 8,084% | -1,0457 | 0,1120 | -23,70% 620
™% 57,20 | 8,318% | 9,728% | -1,0454 | 0,1110 | -20,59% 552
8% 57,74 | 6,918% | 11,32% | -1,0457 | 0,1122 | -18,20% 510
9% 58,27 | 5,825% | 13,13% | -1,0458 | 0,1149 | -17,93% 513
10% | 58,81 | 5,010% | 15,28% | -1,0454 | 0,1206 | -17,26% | 513

Tabulka 10: Kalibrécia stratégie butterfly pomocou metédy VaR 1.
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova
bond 9,248% | -1,0456 | 0,0909 | -16,17% 540
11% 59,34 | 4,493% | 17,40% | -1,0458 | 0,1326 | -17,54% 939
12% 59,88 | 4,046% | 18,20% | -1,0453 | 0,1468 | -19,22% 540
13% 60,41 | 3,659% | 19,57% | -1,0459 | 0,1642 | -19,60% 543
14% 60,95 | 3,343% | 22,18% | -1,0461 | 0,1900 | -20,16% 543
15% 61,48 | 3,093% | 26,40% | -1,0455 | 0,2309 | -20,38% 543
16% 62,02 | 2,893% | 32,52% | -1,0458 | 0,2958 | -20,98% 165
17% 62,55 | 2,710% | 39,91% | -1,0455 | 0,3917 | -24,42% 165
18% 63,09 | 2,541% | 48,19% | -1,0455 | 0,5344 | -28,91% 166
19% 63,62 | 2,414% | 58,05% | -1,0451 | 0,7326 | -34,95% 166
20% 64,16 | 2,290% | 64,77% | -1,0455 | 0,9487 | -42,26% 166
Tabulka 11: Kalibrécia stratégie butterfly pomocou metédy VaR, 2.
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 9,248% | -1,0456 | 0,0909 | -16,17% 540

10% | 48,12 | 100% | 3,887% | -0,4388 | 0,0628 | -9,149% | 149
9% | 48,65 | 100% | 4,049% | -0,6483 | 0,0828 | -11,75% | 149
8% | 49,18 | 100% | 3,796% | -0,9023 | 0,1054 | -15,17% | 474
% | 49,72 | 72,68% | 3,152% | -0,8592 | 0,0955 | -16,17% | 474
6% | 50,25 |53,58% | 2,604% | -0,8035 | 0,0857 | -16,17% | 474
5% | 50,79 | 41,97% | 2,452% | -0,7597 | 0,0799 | -16,17% | 524
4% | 51,32 |33,52% | 1,976% | -0,6867 | 0,0740 | -16,17% | 544
3% | 51,86 | 28,41% | 1,423% | -0,6322 | 0,0712 | -16,17% | 644
2% | 52,39 | 24,81% | 0,908% | -0,5550 | 0,0695 | -16,17% | 678
1% | 52,93 | 23,72% | -0,25% | -0,5275 | 0,0737 | -16,17% | 758

0% 53,46 | 24,01% | -1,45% | -0,4941 | 0,0834 | -16,17% | 1173
1% 54,00 | 21,44% | -0,99% | -0,4353 | 0,0845 | -16,17% | 848
2% 54,53 | 15,81% | 1,544% | -0,4038 | 0,0728 | -16,17% | 531

3% 55,07 | 12,64% | 3,523% | -0,5079 | 0,0706 | -16,17% | 518
4% 55,60 | 10,57% | 4,826% | -0,6004 | 0,0738 | -16,17% | 525
5% 56,14 | 8,713% | 6,030% | -0,6764 | 0,0763 | -16,17% | 532
6% 56,67 | 7,486% | 7,315% | -0,7539 | 0,0815 | -16,17% | 528
7% 57,20 | 6,823% | 8,937% | -0,8539 | 0,0912 | -16,17% | 527
8% 57,74 | 6,290% | 10,78% | -0,9490 | 0,1021 | -16,17% | 506
9% 58,27 | 5,359% | 12,52% | -0,9605 | 0,1058 | -16,17% | 512
10% | 58,81 | 4,754% | 14,78% | -0,9910 | 0,1146 | -16,17% | 513

Tabulka 12: Kalibracia stratégie butterfly pomocou metédy najvicsieho pa-
du (DD) 1.
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 9,248% | -1,0456 | 0,0909 | -16,17% 240

11% | 59,34 | 4,223% | 16,70% | -0,9815 | 0,1248 | -16,17% | 538
12% | 59,88 | 3,538% | 16,68% | -0,9115 | 0,1291 | -16,18% | 540
13% | 60,41 | 3,155% | 17,78% | -0,8990 | 0,1428 | -16,16% | 540
14% | 60,95 | 2,817% | 19,84% | -0,8781 | 0,1625 | -16,15% | 543
15% | 61,48 | 2,611% | 23,64% | -0,8794 | 0,1990 | -16,17% | 540
16% | 62,02 |2,217% | 27,37% | -0,7970 | 0,2370 | -16,18% | 165
17% | 62,55 | 1,750% | 30,29% | -0,6680 | 0,2771 | -16,18% | 165
18% | 63,09 | 1,098% | 28,97% | -0,4407 | 0,2788 | -16,17%
19% | 63,62 | 0,702% | 28,11% | -0,2899 | 0,2821 | -16,19%
20% | 64,16 | 0,495% | 27,11% | -0,2106 | 0,2958 | -16,15%

Tabulka 13: Kalibracia stratégie butterfly pomocou metédy najvicésieho pé-
du (DD) 2.
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890

10% | 55,32 | 100% | -0,53% | -0,9304 | 0,1244 | -30,35% | 1054
9% | 55,93 | 100% | -1,54% | -1,0434 | 0,1413 | -35,28% | 1193
8% | 56,55 | 100% | -3,44% | -1,1814 | 0,1599 | -41,02% | 1193
1% | 57,16 | 72,68% | -3,09% | -0,9100 | 0,1314 | -34,44% | 1193
6% | 57,78 |53,58% | -2,43% | -0,6936 | 0,1095 | -29,05% | 1192
5% | 58,39 | 41,97% | -1,46% | -0,5621 | 0,0956 | -26,19% | 1192
4% | 59,01 |33,52% | -0,15% | -0,4578 | 0,0831 | -22,79% | 1192
3% | 59,62 | 28,41% | 0,717% | -0,3767 | 0,0752 | -20,31% | 1027
2% | 60,24 | 24,81% | 0,995% | -0,3444 | 0,0698 | -17,67% | 999
1% | 60,85 | 23,72% | 0,121% | -0,3564 | 0,0722 | -16,62% | 1161
0% 61,47 | 24,01% | -1,09% | -0,3788 | 0,0812 | -18,54% | 1165
1% 62,08 | 21,44% | -1,16% | -0,4014 | 0,0819 | -17,76% | 1165
2% 62,70 | 15,81% | -0,20% | -0,3440 | 0,0675 | -13,60% | 711
3% 63,31 | 12,64% | 0,624% | -0,3372 | 0,0602 | -11,53% | 691
4% 63,93 | 10,57% | 1,389% | -0,3388 | 0,0566 | -10,68% | 691
5% 64,54 | 8,713% | 2,446% | -0,3365 | 0,0524 | -8,727% | 691
6% 65,15 | 7,486% | 3,268% | -0,3408 | 0,0503 | -6,825% | 665
7% 65,77 | 6,824% | 3,826% | -0,3581 | 0,0522 | -6,449% | 310
8% 66,38 | 6,201% | 4,250% | -0,3819 | 0,0556 | -6,695% | 146
9% 67,00 | 5,359% | 4,189% | -0,3775 | 0,0547 | -6,082% | 143
10% | 67,61 | 4,754% | 4,219% | -0,3813 | 0,0556 | -6,550% | 318

Tabulka 14: Testovanie nakalibrovanych parametrov stratégie butterfly po-

mocou metédy najvicsieho padu (DD) 1.
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ATM | Strike | Invest | Vynos | VaR o DD Obnova

bond 5,911% | -0,9405 | 0,0920 | -12,85% 890

11% | 68,23 | 4,223% | 4,241% | -0,3875 | 0,0563 | -7,337% | 481
12% | 68,34 | 3,538% | 4,117% | -0,3677 | 0,0534 | -7,511% | 490
13% | 69,46 | 3,155% | 4,255% | -0,3517 | 0,0539 | -7,765% | 862
14% | 70,07 | 2,817% | 4,212% | -0,3453 | 0,0545 | -7,988% | 490
15% | 70,69 | 2,611% | 4,663% | -0,3509 | 0,0576 | -8,541% | 481
16% | 71,30 | 2,218% | 5,193% | -0,3172 | 0,0564 | -7,935% | 472
17% | 71,92 | 1,75% | 5,354% | -0,2711 | 0,0524 | -6,940% | 318
18% | 72,53 | 1,099% | 4,790% | -0,1818 | 0,0396 | -4,863% | 317
19% | 73,15 | 0,703% | 4,205% | -0,1200 | 0,0309 | -3,499% | 314
20% | 73,76 | 0,496% | 3,991% | -0,0882 | 0,0265 | -2,846% | 316

Tabulka 15: Testovanie nakalibrovanych parametrov stratégie butterfly po-

mocou metédy najvicsieho padu (DD) 1.
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