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Abstrakt

Kupca, Ondrej: Stratégie obchodovania s futures aplikované na historické data
[diplomova préaca]. Univerzita Komenského, Bratislava. Fakulta matematiky, fyziky
a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky. Vedici diplomovej
prace: Mgr. Igor Melicherc¢ik PhD.; Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky,
Univerzita Komenského, Bratislava. Bratislava: FMFI UK, 2008. 85 stran

Financ¢né derivaty su v dnesnej dobe velmi rozsirenymi finan¢nymi nastrojmi, ktoré
sa obchoduji na najvyznamnejsich burzach sveta. Tato diplomova praca sa venu-
je konstrukcidm Spekulativnych stratégii obchodovania s eurodollar futures. Hlav-
nou napliiou tejto prace je spojenie fundamentalnych postupov riadenia portfolia
s vysSou matematikou, konkrétne s modelovanim stochastickych procesov. Tak-
to vybudované stratégie, ktoré v sebe zahfniaji koncept transakénych nékladov,

aplikujeme na historické data.
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Uvod

Financné derivaty patria v dneSnej dobe k neoddelitelnym sucastiam financnych
trhov. Vdaka ich réznorodosti a Sirokej skale vyuZitia sa vo svete obchodnikov tesia
vel'kej popularite. Jednym z ¢lenov velkej rodiny finanénych derivatov su aj futures
kontrakty.

Pociatok obchodovania s futures sa spdja so zalozenim Chicago Board of Trade
v polovici 20. storo¢ia. Uz v tejto dobe sa zacal organizovat trh s obilim, na
ktorom sa vyuzivali akési dohody s plnenim zavizkov posunutym do budtcnosti.
Od tohto okamihu naberali tieto druhy finanénych néastrojov na obltibenosti a trhy,
ktoré s nimi obchodovali, sa neustéle rozrastali. V dneSnej dobe je trh s futures
naozaj obrovsky. Obchodovanie s tymto druhom derivatov sa realizuje na najvicsich
burzéch sveta, ktorymi si napriklad spominana Chicago Board of Trade (CBOT),
Chicago Mercantile Exchange (CME), London International Financial Futures and
Options Exchange (LIFE), Singapore Futures Exchange(SGX) ¢i Euronext a dalgie.

V nasej diplomovej praci sa budeme venovat jednému z mnozstva typov futures
kontraktov, konkrétne eurodollar futures. Ako si pri ich blizSom popise v kapitole 1
objasnime, futures su vo vSeobecnosti vdaénym néstrojom pre Spekulativne ob-
chodovanie. Za desiatky rokov ich existencie vzniklo pomerne vela publikécii, ktoré
sa venovali tejto problematike. V naSej praci sa aj my pokiusime definovat stratégie,
ktoré by boli dlhodobo vynosné. Ich konStrukciu zalozime prave na vzajomnom
vztahu medzi cenou eurodollar futures a podkladovym aktivom, ktorym je trokova
miera. Na predikciu vyvoja urokovej miery vyuzijeme moznosti, ktoré nam pont-
ka do znacnej miery vybudovany matematicky aparat zaoberajici sa modelovanim
stochastickych procesov. Jednym z tychto modelov je aj model Ho & Lee, ktory z
matematického hladiska popiSeme v kapitole 2.

V kapitole 3 si blizsie popiSeme historické data, na ktorych budeme nase stratégie
testovat, sposob kalibracie stratégii a nasledne aj zdkladné myslienky jednotlivych

stratégii spolu s vysledkami, ktoré sme dosiahli ich aplikdciou na spominané data.



Vysledky kazdej zo stratégii pritom budeme priebezne porovnéavat s preddefino-

vanym benchmarkom. Na zaver uvedieme aj ich struc¢né vzajomné porovnanie.
Celkovo predstavime 10 stratégii, ktoré budia zoradené od tych najjednoduchsich

po najzlozitejsie. Uvedend Struktiara pritom odzrkadluje postupny vyvoj nase;

prace.



1 Zakladna charakteristika forwardov, future kon-

traktov a ich obchodovania na burze

1.1 Co je to finan¢ny derivat?

Finan¢ny derivat (derivative) je finanény nastroj, ktorého cena je odvodena od ce-
ny iného finan¢ného nastroja. Ako priklad ndAm moze posluzit opcia. Opcia je fi-
nanénym derivatom, pretoze jej cena (hodnota) je odvodena od ceny akcie. Podobne,
urokovy swap je derivatom, pretoze jeho hodnota priamo zavisi od konkrétnej hodno-
ty jednej alebo viacerych trokovych sadzieb. Aktivum, na ktoré je derivat takymto
sposobom naviazany, vo v§eobecnosti nazyvame podkladovym aktivom (underlying).

Kedze tieto priklady su do zna¢nej miery v§eobecné, skiisme si pojem finanéného
derivatu blizsie ozrejmit na priklade tzv. europskej call opcie na akciu. Eurdpska
call opcia je pravo (ale nie povinnost) drzitela takejto opcie v dohodnutom ¢ase
(Case expiracie) kupit dant akciu (podkladové aktivum) za vopred dohodnutt cenu
(strike price). Predstavme si, ze sme drzitelmi takejto opcie na akciu IBM, ktora
nam dava pravo o 2 mesiace kupit danu akciu za $100. Pokial hodnota akcie pocas
tychto 2 mesiacov stipne na $110, uréite pravo na jej kiapu za $100 radi vyuZzijeme.
Naopak, ak hodnota akcie klesne, toto pravo bude pre nés bezcenné. Ako sami
vidime, hodnota danej opcie je spiatd s cenou akcie a preto sa oznacuje ako jej

derivat (v preklade z angl. derivative = odvodenina).

1.2 Forwardy

Forwardom oznacujeme dohodu dvoch stran o kipe alebo predaji aktiva za presne
stanovent cenu (dorucovaciu cenu) v presne stanoveny ¢as v budicnosti. Strana,
ktora sa zaviizuje v dany ¢as maturity (expiracie) kontraktu aktivum za dana cenu
kapit, je v tzv. dlhej pozicii. A naopak, strana, ktord sa zavizuje toto aktivum
predat, je v tzv. krdtkej pozicii.

Cena forwardového kontraktu nie je ndhodna. Je urCovana na principe "no arbi-



trage", ¢o znamena, ze v okamihu uzatvarania forwardového kontraktu musi byt jeho
hodnota nulova. Inak povedané, voIba kratkej pozicie musi byt rovnocenna volbe
pozicie dlhej. V praxi mézme uzavriet forwardovy kontrakt, v ktorom sa zaviazeme
v Case expiracie protistrane predat urc¢ité aktivum aj v pripade, ze toto aktivum v
sucasnej dobe nevlastnime. Je nam jasné, Ze pokial cena daného aktiva v Case ex-
piracie (maturity kontraktu) ne¢akane vzrastie, pri vysporiadani takéhoto kontraktu
prerobime, pretoze budeme nuteny toto aktivum kipit za aktualnu cenu na trhu a
protistrane ho budeme musiet predat za dohodnuta dorucovaciu cenu, ktora bude
nizSia ako trhova. Samozrejme, moze nastat aj presne opacna situacia, pri ktorej
cena aktiva necakane poklesne a my zarobime na tom, ze za taktto niz$iu cenu dané
aktivum kipime na trhu a protistrane ho predame za dohodnutii dorucovaciu cenu,
ktora bude v takomto pripade vyssia.

Dorucovaciu cenu, ktora pri uzatvarani kontraktu splia princip "no arbitrage",
budeme nazyvat forwardovou cenou. Inymi slovami, je to cena dohodnuté na c¢as
maturity tak, aby mal forwardovy kontrakt v ¢ase jeho uzatvarania nulovi hodnotu.
Forwardova cena a dorucovacia cena sa v tomto okamihu z daného dévodu rovnaju
a st totozné s cenou, ktoril obe strany ocakavaji v ¢ase expiracie. Rovnost doruco-
vacej a forwardovej ceny ale nemusi platit pocas celej zivotnosti kontraktu, pretoze
forwardova cena sa plynutim ¢asu z dévodu zmeny ceny podkladového aktiva moze
menit, zatial ¢o doruCovacia cena ostéava rovnaka. Len pre tplnost poznamenajme,
7e v Case maturity sa forwardova cena rovna realnej cene aktiva na trhu, kedZe uz
niet Ziadnych pochybnosti o jej vyvoji a naSe ocakdvania sa rovnaja jej aktualnej
hodnote.

Pokial ozna¢ime dorucovaciu cenu ako K a cenu podkladového aktiva v ma-
turite ako Sp, potom hodnotu néasho forwardového kontraktu v maturite mozme
vyjadrit v zavislosti od zvolenej pozicie ako S — K pre dlha, resp. K — Sr pre
kratku poziciu. Znazornenim tychto hodnot prostrednictvom grafu v zavislosti od
St dostavame tzv. payoff diagramy. Z danych grafov mozno lahko vyéitat, ze pokial

sa nachiddzme v dlhej pozicii, forwardovy kontrakt je pre nas tym vyhodnejsi, ¢im
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je cena podkladového aktiva St vyssia.

Payoftf Payoftf

K o 0

Dlha pozicia Kratka pozicia

1.3 Futures

Futures su finan¢né nastroje, ktoré rovnako ako forwardy radime do velkej rodiny fi-
nanénych derivatov. Tymto terminom ozna¢ujeme opét dohodu dvoch stran (preda-
vajici a kupujuci) o kipe alebo predaji podkladového aktiva v urc¢itom stanovenom
¢ase v budicnosti za presne stanovent cenu. Ako na prvy pohlad vidime, kontrakty
futures st takmer identické forwardovym kontraktom, maji vSak popri viacerych
rovnakych vlastnostiach svoje Specifikd, ktorymi sa od nich odlisuji. Rovnako
ako forwardové kontrakty aj kontrakty futures moézu byt vysporiadané fyzickym
doru¢enim podkladového aktiva (physically settled) alebo hotovostne, t.j. prepoci-
tanim na pehaznu ¢iastku rovnu trhovej cene fyzicky vysporiaddvaného derivatu v
¢ase maturity (cash settled). Rozdiely tychto finanénych nastrojov mozno zhrnat do

niekol'kych bodov.

1. Futures su Standardizované forwardy. Samotny ramec forwardového kontrak-
tu pontka prakticky nekonecne vela moznych kombinécii druhu podkladového
aktiva (od pSenice, oleja, mésa cez eurodolarové depozity ¢ zlato, aZ po menové
kurzy, tirokové miery alebo akciové indexi)a jeho mnozstva, ¢asu vysporiada-
nia a pod. Preto st forwardy obchodované najmé prostrednictvom bankovych
subjektov, ktoré pri ich uzatvarani individuilne dohodnt vSetky nélezitosti,

akymi st okrem inych aj nomindalna ¢iastka kontraktu, ¢i bude kontrakt vy-
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sporiadany fyzickym dorucenim podkladového aktiva alebo hotovostne a v pri-
pade fyzického dorucenia komoditného aktiva aj presné miesto dorucenia a jeho
kvalitu. Futures st obchodované na burze, v désledku ¢oho st vsetky tieto pod-
mienky pevne stanovené kvoli zabezpeceniu dostatoc¢nej likvidity. Nevyhodou
je, Ze investor si musi vybrat z obmedzeného po¢tu moznych kontraktov. Této
zdanlivd nevyhoda je ale vyvazena vysokou likviditou birz, ktoré st schopné
obchodnikovi v prakticky kazdom okamihu priradit pri uzavreti future kon-
traktu protistranu, ktord on sam poznat nepotrebuje. Dolezitym aspektom
pri future kontraktoch je zo strany burzy vhodné stanovenie velkosti kontrak-
tu (mnozstva dodaného podkladového aktiva). Ta musi odhadnut potencial-
nych zaujemcov o dany kontrakt a nastavit jeho objem primerane k potrebam
cielovej skupiny obchodnikov. Prili§ malé velkost kontraktu by mohla sposobit
neziadice vysoké transka¢né naklady plynice z potreby uzatvarania vacsieho
mnozstva kontraktov, zatial ¢o prili§ velké kontrakty by mohli z trhu vyradit
investorov s mensimi expoziciami. Z tohto dévodu su velkosti kontraktov na
burzach diverzifikované v zavislosti od druhu podkladového aktiva a pod. Ako
priklad mozme spomentt rozdiely vo velkostiach kontraktov medzi finanénymi
a komoditnymi futures, ktoré si konkrétne pre Treasury bond futures v porov-

nani s futures na polnohospodéarske produkty radovo az 10 nasobne vidsie.

. Rozdiel medzi forwardovymi a future kontraktami je aj v ¢ase dodania pod-
kladového aktiva. Kym u forwardov je datum dodania presne stanoveny, pre
uréité druhy futures je stanoveny len ¢asovy interval (cely mesiac alebo ¢ast
mesiaca), v ramci ktorého si strana v kratkej pozicii moze zvolit konkrétny
den dodania. Mesiace dodania sa taktiez mozu odliSovat v zavislosti od druhu
kontraktu (napr. pre menové futures marec, jin, september, december zatial
¢o pre pSeni¢né futures marec, maj, jul, september, december a pod.). Burza
okrem cCasu dodania stanovuje aj prvy a posledny mozny deni obchodovania
s danym kontraktom, ktory zvéc¢sa niekolko dni predchadza datumu prvého

mozného dorucenia podkladového aktiva.
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3. Dalsim rozdielom, ktory mozno v praxi pozorovat, je déovod uzatvarania kon-
traktov. Zatial ¢o pri forwardovom kontrakte plynie obom strandm jasny
zavizok v buducnosti predat, resp. kupit podkladové aktivum, a teda jeho
ucelom je realne naplnenie dohody, pri futures kontraktoch tomu tak nie je.
Je pravdou, Ze nimi mozu obchodnici zaistovat svoje portfolia voc¢i neocaka-
vanym a neziaddcim fluktuaciam trhovych cien danych finanénych nastrojov
alebo komodit. V drvivej vicSine pripadov st vSak tieto kontrakty uzatvarané
zo §pekulativnych dovodov, a to s jedinym ciefom - dosiahnutie zisku. Stru¢ne
povedané, futures kontrakt mozno v ktoromkolvek okamihu ukon¢it takzvanym
"uzavretim pozicie”, a tak sa vyhnat plneniu dohody (doruceniu podkladového
aktiva). Technickému zabezpeceniu a spdsobu obchodovania s futures spolu
s vysvetlenim, preco su tieto kontrakty také atraktivne pre $pekulativne ob-
chodovanie, sa budeme venovat v dalsom vyklade. V tomto momente azda len
dopliime, 7e prave v stuvislosti so snahou birz zamedzit prilis velkym zmenam
na trhu z dovodu Spekulacii, si stanovené pre niektoré druhy futures viaceré
limity na obchodovanie s tymito kontraktami, ako napriklad denny limit pre
pohyb ich cien alebo limit na maximalny pocet kontraktov, ktoré moze obchod-
nik drzat. Po prekroceni denného limitu pohybu ceny burza obchodovanie s

danym kontraktom na zvySok dia pozastavi.

1.4 Proces obchodovania s futures na burze

Zatial ¢o pri forwardovych kontraktoch protistrany ¢elia suc¢asne trhovému aj kredit-

2 pri future kontraktoch ¢eli obchodnik len riziku trhovému. Toto

nému riziku
je zabezpecené systémom implementovanym na burzéch, v ktorom si protistrany
priebezne vyrovnéavaju platbami svoje zisky alebo straty vyplyvajice z ich pozicii

vzdy za dany den, v ktorom nastali. Tymito platbami sa prakticky na zaver kazdého

2trhovym rizikom nazyvame riziko plyntice z neo¢akavaného pohybu cien podkladovych aktiv
na trhu, kreditnym rizikom (v literatire ozna¢ovanym aj nédzvom “default risk”,alebo skratene len

’default”)riziko spojené s neschopnostou protistrany vysporiadat svoje zavizky
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obchodovatelného dna trhova hodnota future kontraktu vynuluje, ¢im sa eliminuje
kreditné riziko.

Samotny proces obchodovania prebieha sprostredkovatel'skou formou cez bro-
kerske spolo¢nosti ®. Protistrany navzajom uzatvoria kontrakt prostrednicvom svo-
jich brokerov. Tento obchod je ale prakticky zlozeny z dvoch obchodov uzavretych
s protistranou nazyvanou “clearinghouse”, ktora je bud vlastnena burzou, alebo je
jej dcérskou spolo¢nostou. Té vstupuje do celého procesu obchodu formou akejsi
centralnej protistrany, ¢o znamena, ze povodné subjekty uzatvarajice kontrakt nie
st navzajom vystavené kreditnému riziku. Toto riziko sa prestuva na vztah "subjekt
vs. clearinghouse”, pricom je zo strany burzy eliminované priebeznymi marginal-
nymi platbami. Vzhladom k tomu, Ze clearinghouse vzdy uzatvara protichodné
transakcie, nikdy na seba neprebera trhové riziko.

Ako sme spominali v predoslej podkapitole, kontrakty futures st vyhladavany-
mi finanénymi nastrojmi pre Spekulativne obchodovanie. Prec¢o je tomu tak? Pred
samotnym uzavretim kontraktu si broker od obchodnika vypyta depozit oznaco-
vany ako "otvaraci margin”(initial margin)®, ktory uloZi na “margin tcet”(margin
account). Vyska otvaracieho marginu je stanovena burzou. Pre jednoduchy fu-
ture kontrakt moze byt rovny len zlomku trhovej hodnoty podkladového aktiva.
Pokial obchodnik pouZiva future na zaistenie fyzicky existujucej pozicie v danom
podkladovom aktive, je tento otvaraci margin castokrat este mensi. Aj to je jeden z
dovodov ¢astej volby tohto finan¢ného nastroja pre Spekulativne obchodovanie. Vo
vSeobecnosti sa vyska initial margin stanovuje tak, aby pokryla maximélnu mozni
¢istt medzidennt stratu vyplyvajicu z nasej pozicie, ktort by sme mohli odévodnene
ocakavat.

Samotny proces dorovnavania medzidennych ziskov a strat prebieha nasledovne.

Kazdy den sa vypocita zisk alebo strata vyplyvajica z medzidenného pohybu ceny

3subjekty, ktoré maju zaplatené miesto” = licenciu na burze
4spolo¢nost poskytujica financné sluzby od ¢asu uzavretia dohody o obchode (transakcii) az po

jeho vysporiadanie, nevyhnutnd pre urychlenie obchodovania a zkompletizovania celej transakcie.

Smoze byt bud hotovost alebo vhodny cenny papier
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podkladového aktiva a pozicie, v akej sa pre dany future kontrakt nachadzame.
Ak sa cena pohla pre nas nepriaznivym smerom, a teda sme vyrobili medzidennu
stratu, nas broker prevedie zodpovedajici objem hotovosti z naSho margin Gctu na
clearinghouse. Ak sme naopak na zmene ceny podkladového aktiva zarobili, clear-
inghouse prevedie dani ¢iastku na nasho brokera, ktory ju vlozi na nas margin tcet.
Kazdodenny cash-flow clearinghousu je pritom nulovy, pretoze akonahle od jednej
strany hotovost obdrzi, preposle ju druhej strane, s ktorou ma uzavrett protichodnt
poziciu. Tymto procesom sa svojim sposobom future kontrakty vysporiadavaji na
dennej béze, narozdiel od forwardovych kontraktov, ktoré sa vysporiadavaja az v
¢ase maturity, ¢im sa u futures prakticky odstranuje kreditné riziko. Vyssie spomi-

nané medzidenné straty (resp. zisky) mozme Tahko vypocitat pomocou vzorca
(nominal) * (dnesné vysporiadacia cena — zobchodovana cena)
platného pre den uzavretia kontraktu, respektive
(nominal) * (dnesné vysporiadacia cena — véerajsia vysporiadacia cena)

platného pre kazdy nasledujici den. Terminom vysporiadacia cena (settlement
price) pritom ozna¢ujeme cenu oficidlne stanovovani burzou pre tcely naslednych
vypoctov ziskov a strat. Vzorce pre jej vypocet st rozne a zavisia od toho, do akej
miery bolo obchodovanie aktivne pred uzavretim burzy. Zvic¢sa je vysporiadacia ce-
na pocitana ako priemer cien transakcii, ktoré sa uskutoc¢nili tesne pred ukonc¢enim
obchodovania pre dany def.

Pokial sa znovu zamyslime nad celym procesom obchodovania, rychlo prideme na
to, ze samotna existencia initial margin nie je postacujicim nastrojom na zabezpece-
nie plynulého obchodovania na burze. Ako sme uz spominali, vyska initial margin
vo v8eobecnosti zodpoveda najvicSej moznej racionalne ocakavatelnej medziden-
nej strate plynicej zo zmeny hodnoty kontraktu v zavislosti na pohybe ceny pod-
kladového aktiva. Ak si ale predstavime situéciu, ze takdto zmena nastane v priebe-
hu viacero po sebe nasledujucich dni, samotny initial margin nam tieto straty nemusi

vykryt. S podobnymi situdciami je samozrejme treba pocitat.
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Z tychto dovodov burzy zaviedli dalsi mechanizmus spéity s takzvanym "udrzia-
vacim marginom”(maintance margin), ktory je vypocitany ako pomernd ¢ast initial
marginu pre dand poziciu (napr. 75%). Pokial by mal nas zostatok na margin
ucte klesnit pod dant hodnotu, broker bude od nas pozadovat prostrednictvom tzv.
vyzvy na dodatkovi ithradu (margin call) vklad potrebny na dorovnanie zostatku na
podiato¢nia vysku (initial margin). V pripade neschopnosti zaplatit potrebni ¢iastku
(variation margin) broker okamzite uzavrie vsetky naSe otvorené pozicie (alebo ich
pomernt ¢ast vzhladom k vyske variation marginu).

Pre uplnost dopliime, Ze depozit na margin tcte je kolateralom. To znamena, ze
pravne je stale majetkom klienta, avsak broker ho ma v drzbe a moze ho kedykol'vek

pouzit na vyrovnanie zaviazkov plynicich z klientovej future pozicie.

1.5 Eurodollar futures

Pokial by sme mali ¢loveku neznalému finanénych néastrojov odpovedat na otézku, ¢o
mozno rozumiet pod pojmom "Eurodollar” futures, nasa odpoved by sa dala zhrnat
do nasledujicej vety: eurodollar future je future na 3-mesaény eurodolarovy depo-
zit! 0 nominalnej hodnote 1 milion USD, pricom samotnym pojmom eurodolarovy
depozit oznacujeme dolarovy vklad ulozeny v zahrani¢nej banke mimo tizemia USA.

Inymi slovami, uzavretim eurodollar futures kontraktu sa obchodnik v dlhej
pozicii zavizuje v Case expiracie dodat protistrane 1 mil USD do depozitu na ob-
dobie 3 mesiacov, zatial ¢o obchodnik v kratkej pozicii sa zavizuje po danych 3
mesiacoch vratit nominalnu hodnotu depozitu spolu s dohodnutym trokom.

Zo samotnej definicie tohto finan¢ného derivatu mézeme jasne vidiet, Ze jeho

hodnota zavisi od 3-mesacnej trokovej sadzby v ¢ase expiracie kontraktu, konkrétne

!Pojem “eurodolar” sa traduje od ¢ias studenej vojny, kedy krajiny byvalého sovietskeho bloku
museli platit za importovany tovar americkymi dolarmi, resp. prijimali platby za export v ame-
rickych dolaroch. Boli neochotné nechavat ich dolarové vklady v bankach lokalizovanych v USA
kvoli riziku zmrazenia ¢ zadrZania. Namiesto toho zacali ukladat tieto depozity do eurdpskych
bank. Pretoze iSlo o dolare drzané v Eurépe, stali sa zndmymi ako eurodolare. Dostupné z:

www.riskglossary.com, [2008 — 01 — 13]
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3-mesacného BBA LIBOR-u.?2 Pre tiplnost azda stru¢ne pripomeiime, Ze eurodollar
futures s, podobne ako vSetky futures, burzou obchodované ekvivalenty forwar-
dovych kontraktov (v tomto pripade tzv. FRAs = forward rate agreements). Zatial
¢o FRAs pontkaju velké moznosti upravenia kontraktu $pecidlne podla potrieb ob-
chodnika, futures im konkuruju vdaka $tandardizacii kontraktov vicSou likviditou
a mensimi transakénymi nakladmi, pri¢om narozdiel od FRAs eliminuji kreditné
riziko mechanizmom marginového Gc¢tu zaloZzenom na principe medzidenného vys-
poriadavania ziskov a strat 2, plynicich z otvorenej pozicie v danom kontrakte.

V dnesnej dobe patria eurodollar futures k najviac obchodovanym futures na
svete. Ako finan¢ény nastroj boli zavedené v roku 1982 chicagskou burzou (Chica-
go Mercantile Exchange = CME). Najvacsi objem kontraktov sa aj dnes obchoduje
préave na tejto burze popri burzach Singapore Futures Exchange (SGX) a Euronedt.
Chicagske a singapurske kontrakty st identické, hotovostne vysporiadavané. Medzi
tymito burzami existuje spolo¢ny program uzatvarania pozicii (offset program), ¢im
sa stavaju ich kontrakty zamenitelnymi. Podobnym sposobom st vysporiadavané
aj europske kontrakty. Tie ale navySe z historickych dévodov regulacii pontkaju aj
moznost fyzického vysporiadania (redlne dodanie podkladového aktiva v ¢ase expira-
cie). Tato moznost je vSak len zriedkakedy vyuzivana. Napriek malym rozdielom
europskych kontraktov a faktu, ze tieto nemézu byt offsetované chicagskymi ani sin-
gapurskymi, ceny europskych kontraktov velmi tzko kopiruju ceny zvysnych dvoch
birz.

Ako sme uz spomenuli, hodnota eurodollar futures kontraktu zavisi od drokovej
sadzby 3-mesacného LIBORu v c¢ase expirdcie kontraktu. Na burze je vsak jeho
hodnota kotovana formou ceny a nie formou forwardovej trokovej sadzby na depo-

zit. Dovodom pre taktuto kotaciu boli prave podmienky, v akych eurodollar futures

2LIBOR = London interbank offered rate, oznacuje tirokovti sadzbu, za ktort sit banky ochotné
vzajomne si pozitiavat eurodolare, euroyeny a pod. Tieto sadzby st stanovované kazdy obchodny
dehr o 11:00 londynskeho ¢asu britskou bankérskou asociaciou (British Bankers Association =

BBA). Dostupné z: www.riskglossary.com,[2008 — 01 — 13]
3y praxi oznacovanych ako PnL = Profit and Loss
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uzreli svetlo sveta. V roku 1982 boli hotovostne vysporiadavané finan¢né futures
novinkou. V tych ¢asoch boli uzatvarané tvarou v tvar obchodnikmi, ktorym bolo
blizsie obchodovanie s dobytkom, a teda boli zvyknuti rozmys§lat v pojmoch cien a
nie drokovych sadzieb. Z tohto dévodu burza definovala “cenu” eurodollar futures

kontraktu v zavislosti od jeho trokovej sadzby, ktort mozno vyjadrit nasledovne:
(1) Price = (100 — r)

Ak je teda napriklad eurodollar future kotovany na 95.4, tato cena je ekvivalentnym
vyjadrenim anualizovanej urokovej sadzby vo vyske 4.6%. Jedna stotina ceny (0.01)
predstavuje "zakladny bod” alebo "tick”, pri¢om ceny st kotované s presnostou 1/2
bodu (0.005), resp. pred expiraciou kontraktov s presnostou 1/4 bodu. V pehaznom
vyjadreni predstavuje jeden bod hodnotu $25. V praxi to znamené, Ze ak cena zo dia
na den klesne o 4 body (napr. z 95.45 na 95.41), obchodnik v dlhej pozicii zaznamené
medzidenni stratu vo vyske $100 na jeden kontrakt. Kazdého pozornejsieho ¢itatela
moze v tejto chvili napadnut otazka: preco je hodnota jedného bazického bodu
vy¢islend prave na $257 Odpoved je jednoducha. Staci si len uvedomit, Ze to,
¢o nas skuto¢ne zaujima, je hodnota kontraktu v maturite. Ak oznacime symbo-
lom Ly i3y hodnotu trojmesacného LIBOR-u v ¢ase maturity 7, potom hodnota
kontraktu H v tomto ¢ase sa da vyjadrit ako:

106

= L
1+0, 25—T’1T063M

Dany zapis mozno s vyuzitim Taylorovho rozvoja* do prvého radu aproximovat
vyrazom:
(2)

Lrrisu) _ Lprism _
H=10°(1+40,25— 2= ~ 1001714108 (0, 25— (1) - 172 ) =
( o 100 > + ’ 100 (=1)

L
=106 (1 —0, 25%) — 10000(100 — 0, 25L7430:1)

4Samotny Taylorov rozvoj do 1. rddu mé tvar:f(z + &) ~ f(z) + f'(z) - 6, kde v nagom pripade
0=0, 25%. Berieme pri tom do tvahy fakt, Ze ¢ je ¢islo blizke nule (¢o je v tomto pripade

splneneé).
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Vieme, ze cena kontraktu pred ¢asom maturity zavisi hlavne od oc¢akavanej sadzby 3
mesacného LIBOR~u platnej v ¢ase maturity a od intenzity obchodovania s danym
futures na burze. Ak cenu kontraktu oznac¢ime ako P, vyuzitim vztahu 1 vo vyjadreni

2 dostavame:
(3) H =10000(100 — 0,25(100 — P))

Z poslenej rovnosti mozno polahky vidiet, Ze ak cena kotovana burzou poklesne o
jeden bod, redlny zisk (resp. strata) z otvorenej pozicie v danom futures kontrakte
predstavuje $ 25.

Na trhu sa obchoduju kontrakty, ktoré expiruji kazdé tri mesiace (marec, jun,
september, december) v priebehu najblizsich desiatich rokov a kontrakty, ktoré ma-
ja datum expiracie stanoveny na nadchadzajtice 4 mesiace, nepokryté pravidelnou
stvrtro¢nou expiraciou. Namieste je azda podotknut, 7e za den vysporiadania sa
spravidla povaZuje tretia streda v mesiaci expiracie daného kontraktu. Kedze pod-
kladové depozity st povazované za okamzité vklady (spot deposits), maja dvojdiiovi
valutu vysporiadania®. Obchodovanie s eurodollar futures sa teda ukoncuje dva
londynske obchodné dni pred diiom vysporiadania.

Celkovo je obchodnikovi v kazdom okamihu k dispozicii 44 kontraktov. V prilohe
¢.1 uvadzame nahlady kontraktov obchodovanych na burze dia 05.03.2008 spolu s

ich ocenenim a niektorymi dal§imi trhovymi idajmi aktualnymi k danému okamihu

zhotovovania tychto nahladov.

Pri obchodovani vlastné vysporiadanie prebehne v okamihu, ked aktivum (nastroj, ktory je
obchodovany) skutofne zmeni svojho majitela alebo je vyplateny. V praxi ale dochadza k chy-
bam a k udalostiam, na ktoré prostitrany nemaji dosah a pri ktorych transakcia vysporiadania
v zamyslany deh zlyha. Preto sa vzdy rozlisuje den vysporiadania (settlement date) a den valuty
transakcie (value date), pricom settlement date predstavuje den skuto¢ného vysporiadania a value

date planovany def vysporiadania transakcie.
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2 Ho & Lee model

V casti 1.5 sme si priblizili pojem eurodollar futures. Ako sme uviedli, cena tohto
typu kontraktu je urcitym spodsobom spita s vyvojom turokovej miery, konkrétne
3-mesa¢ného LIBOR-u. Tuato zavislost budeme vyuZzivat aj v naSich stratégiach
a oCakavania o vyvoji ceny budeme zakladat na predikcii irokovej sadzby LIBOR
platnej v Case expiracie kontraktov. 7Z matematického hladiska mozeme povazovat
vyvoj urokovych sadzieb ako stochasticky, ndhodny, proces.

V sucasnosti existuje viacero modelov, ktoré sa snazia takéto procesy matema-

ticky popisat. Jednym z nich je aj Ho & Lee model.

2.1 Popis modelu

Nasledovny text je volnym zhrnutim niekolkych kapitol diplomovej prace [6].
Model Ho & Lee popisuje vyvoj forwardovej arokovej miery nasledovnym proce-

som:

(4) dif(t,T) = odW, + o*(T — t)dt

v rizikovo neutralnom svete. V redlnom svete mé rovnica 4 tvar:
(5) dif(t,T) = odWy + (oy + o*(T — t)) dt

kde th = dW, + ~vdt, pricom dV~Vt a dW, sa vztahuje na Brownov pohyb v rizikovo
neutralnom svete, resp. redlnom svete. KonStanty o a  oznacuja volatilitu budtce;j
urokovej miery a trhovi cenu rizika.

Ozna¢me P(t,T') diskontny faktor (diskontny dlhopis) v ¢ase t a s dobou splat-

nosti (maturitou) 7. Potom plati vztah:
T
(©) Pt) = exp (= [ sy
t
Zintegrovanim rovnice 5 dostaneme vyjadrenie pre forwardovi trokova mieru:
1
(7) ft,T)= f(0,T)+ oW, +toy + o*Tt — 502152
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Dosadenim rovnice 7 do vztahu 6 a naslednym upravenim dostavame:

P(t,T) =exp — (/OTf(O,u) du—/otf((),u)du) :

(8)
- exp (—J(T —t) (Wi +ty) — %JQtT(T - t))

S vyuzitim 6 dostavame:

P(0,T)

O POT)= 0y

exp (—O’(T —t) (W +ty) — %a%T(T — t)) :

Ozna¢me symbolom N (t,7T") veli¢inu dant vztahom:

(10) N@T%ﬂ%(55¥%%5):a@—wmmuw+%ﬁww—w

N (¢, T) mé normélne rozdelenie so strednou hodnotou toy(T — t) + 10*tT(T —t) a

disperziou o?(T — t)*t. Ozna¢me dalej symbolom Z; veli¢inu danii vztahom:

N;(t;, T) 1,
TtV oWt = 50° Vi

kde N;(t;,T) je veli¢ina popisana rovnicou 10 v ¢ase i, pri¢om t; :(poéet dni od ¢asu

(11) Z; =

i—1poi)/365. Z tohto vztahu vidime, Ze ¢; nadobtda hodnotu =, resp. po vikende

365 ’

alebo sviatkoch (t.j. ditoch, v ktorych sa neobchoduje) hodnoty 2-,53= alebo .

S vyuzitim faktu, ze veli¢ina Z; je normalne rozdelena so strednou hodnotou 0 a
disperziou o mozme zformulovat nasledovné rovnosti, ktoré vyuZijeme pre odhady

parametrov o a :

(12) % > z=0

EZ: Z?:U2

j=i—n+1

(13)

kde n (lookback period) oznatuje dlzku &asového radu historickych udajov, ktoré
pouzijeme pri kalibracii parametrov. Dosadenim 11 do 12 a néslednou tdpravou

dostavame:

%

> e S VTS V-0

j=t—n+1 j=t—n+1 j=t—n+1
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7 tejto rovnosti vieme vyjadrit parameter ~:

Zi N;(t;,T)

A G VI

g Z;’:nfz#l Vit 2

Pre vyjadrenie odhadu parametra o vyuzijeme vztah 13, do ktorého dosadime Z; a

(14) V=

v zo vztahov 11 a 14:

Ny (tx,T) 2

1 Ni(t;. T S i Il 1
0_2: Z ](]7 ) _O_\/t_j k - +1 (T tk)m__gT ——02\/t_jT
n—1 (T —tj)V1; UZk:i—n+1 Vit 2 2

j=i—n+1

Po konecnej tprave dostavame:

2

; - i Ny (t,T)
(15) 52 1 Z N;(t;,T) \/EZ@:i—nH (Tit:)\/g
(T = t;)V1; 2 ki1 Vi

j=i—n+1
2.2 Proces kalibracie parametrov

Na kalibraciu parametrov sme pouzili historické idaje USD Libor. Ako aproximéciu
okam?itej trokovej miery, ktora nie je pozorovatelnou veli¢inou, sme pouzili USD
Libor s maturitou 1 mesiac. Zvolili sme 7' = 0,5 (6 mesiacov). Pri vypocte N(¢,T)

vyuzivame vztah:

1
PO = —omm

kde Ls(t) je hodnota LIBOR-u v ¢ase t na obdobie § = (T" — t). Pre konkrétne i

teda postup vypoc¢tu veli¢iny N;(t;,T) vyzera nasledovne:

e Vypocet P(0,t;) = m
o Vypoiet P(0,T) = 1
L VypOéet P(tl7T) = 1—|—(T—t1-1)L6mi+1 i

o Vypotet Ni(t;, T) = log (5258

*pre spravnost by sme nemali pocitat s presne 6 mesa¢nou sadzbou LIBOR-u, ale so 6 mesa¢nou
- 1 pracovny dei. Predpokladame vsak, ze rozdiel medzi tymito dvoma trokovymi sadzbami je
prakticky zanedbatelny, a teda vyuZzivame priamo 6 mesa¢nu sadzbu, ¢im sa vyhneme zbyto¢nej

interpolécii.
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kde L1m; je hodnota 1-mesa¢ného LIBOR-u v ¢ase i (analogicky L6m).
Ako moézme vidiet, po zvoleni parametra n (lookback period) nam teraz uz ni¢

nebrani pouzit na vypocet odhadov parametrov o a v explicitné vzorce 14 a 15.

2.3 Generovanie ocCakavanej tirokovej miery

V stratégiach obchodovania s futures, popisanych v dalsich kapitolach tejto diplo-
movej prace, sa budeme pri volbe pozicie rozhodovat na zaklade nasho oc¢akavania
vyvoja podkladového aktiva, ktorym je v pripade eurodolar futures irokova miera,
konkrétne 3-mesac¢ny LIBOR. Aby sme boli schopny nase ocakavania formulovat,
musime si odvodit vztah, pomocou ktorého budeme o¢akavani sadzbu 3m LIBOR-
u generovat.

Ako je uvedené v Casti 2.2 na strane 22, medzi diskontnym dlhopisom P(t,7T) a

LIBOR-om Lg(t) plati nasledovny vztah:

- )

kde Ls(t) je hodnota LIBOR-u v ¢ase ¢ na obdobie 6 = (T'—t) a P(t,T') je diskontny

dlhopis v ¢ase t s maturitou 7. Po dosadeni vztahu 9 pre P(¢,T) uvedeného na strane
21 do 16 dostavame:
(17)

Ls(t) = T 1_ ; <£(((())7’?) exp (o(T — )W, + toy(T — t) + %UQtT(T —1)) — 1) :

Vzhladom k tomu, Ze nas zaujima oc¢akévana hodnota Ls(t), pri¢om tato veli¢ina je

stochastické, zratame si jej stredni hodnotu nasledovne:

(18)
E(Ls(t)) =
=F [(T 1_ t) <£<((())’7{)> exp (U(T — t)Wt + tU’Y(T — t) + %O_QtT(T . t)) _ 1):| _
=7 1—t (15((3’;?) exp (toy(T —t) + %a%T(T — 1)) E[exp(o(T — t)Wy)] — 1) _
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S vyuZitim faktu, Ze pre Brownov pohyb plati: W; ~ N(0,t) = o(T — t)W; ~

N(0,0%(T — t)*t), a poznatkov z pravdepodobnosti dostévame:

(19) Eexp (o(T —t)W,)] = exp (%JQ(T - t)2t> :

Konec¢ne po dosadeni 19 do 18 moézeme sformulovat nasledovny vztah:
(20)

E[Ls(t)] = = 1_ . <§(<(§)”% exp (toy(T —t) + %OQtT(T —t) + %a%T —1)*t) — 1)

Pomocou vzorca 20 budeme "dnes" (= v ¢ase 0) pocitat o¢akavany LIBOR v case
t na obdobie § = T —t %, priom parametre o a 7 budeme kalibrovat priebezne’.
Hodnoty P(0,t) a P(0,T) vypo¢itame pomocou vzfahu 16 s vyuzitim linearnej in-

terpolacie historickych dat LIBOR-u pre konkrétne ¢t a T

v nasom pripade t = ¢as expiracie kontraktov, § = 3 mesiace = 0,25
"o vyhodach priebeznej kalibracie, podlozenych aplikovanim na historické data a porovnanim
vysledkov s presnostou predikcii modelu nakalibrovaného na fixnej polovici dat, sa mézme blizsie

docitat v praci [6]

24



3 Stratégie obchodovania

V tejto casti diplomovej prace sa zameriame na vysvetlenie konstrukcie vlastnych
stratégii obchodovania s eurodollar futures, ako aj na blizsiu charakteristiku vypoc-
tov, ktoré st pre vSetky navrhnuté stratégie spolo¢né. Néasledne si pribliZzime hlavné
myslienky tykajice sa nami sledovanych ukazovatelov efektivity a zhrnieme prob-
lematiku kalibracie vstupnych parametrov stratégii.

V dalsich samostatnych podkapitolach potom uvedieme zékladné znaky navrhnu-

tych stratégii a vyhodnotime vysledky dosiahnuté ich aplikdciou na historické data.

3.1 Popis dat

Ako sme uZ niekol'ko krat v predchadzajicich kapitolach spominali, tato diplomova
praca sa venuje konstrukciam stratégii, ktoré st néasledne aplikované na historickeé
data. Takymto sposobom overime, aké vysledky je mozné realne dosiahnut pouzi-
vanim tychto stratégii v praxi.

Pozrime sa teraz na Strukttru dat, ktoré pri naSej praci budeme vyuzivat. V

nasledovnej tabulke uvadzame vzorku dat pre niekolko po sebe nasledujtcich dni.

Date LiboriM Libor3M Libor6M NearED NearED+1 ExpED1 ExpED2
5.1.87 6,375 6,250 6,250 94,020 94,020 16.111.87 15.V1.87
6.1.87 6,375 6,250 6,188 94,030 94,030 16.111.87 15.V1.87
7.1.87 6,375 6,250 6.188 94,070 94,060 16.111.87 15.V1.87
8.1.87 6,250 6,125 6,125 94,080 94,070 16.111.87 15.V1.87
9.1.87 6,125 6,125 6.063 94,100 94,100 16.111.87 15.V1.87
12.1.87 6,188 8,125 6,125 94,050 94,040 16.111.87 15.V1.87
13.1.87 6,297 6.234 6,188 94,030 94,020 16.111.87 15.V1.87

V prvom stlpci je uvadzany datum, ku ktorému moézme v danom riadku najst
zodpovedajice udaje o irokovych sadzbach jedno-, troj- a Sest-mesa¢ného LIBOR-u
(sipce Libor1M, Libor3M a Libor6M) a kotované ceny dvoch najblizsie expirujicich
kontraktov (stfpce NearED a NearED+1) spolu s datumami ich expiracii (stfpce
ExpEDI a ExpED2). K dispozicii mame kompletné tidaje za obdobie 5.januar 1987

az 7.marec 2006, vratane.
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7 dovodov potrebnej kalibracie parametrov stratégii, ktoré blizsie upresnime v
Casti 3.2.4, tieto data rozdelime na dve rovnako velké casti, pricom prvi polovicu
dat budeme vyuzivat na kalibraciu vstupnych parametrov nasich stratégii a na
druhej polovici dat budeme nasledne overovat efektivitu nakalibrovanych stratégii
a vzajomne porovnavat dosiahnuté vysledky. Porovnanie vyvoja ceny eurodollar
futures a 3-mesacnej LIBOR sadzby v sledovanom obdobi znazornuji nasledovné

grafy.

u
g 9% F010 8
= —
B 9 F0,08 E
L <
3 F0.06 N
Sl 3
E ag 1 F0.04 g
2 lom 2
g o6+ o

adzha 3M LIBOR

kova s

cena aurodollar futures

uro

26



3.2 VSeobecny popis stratégii

Ako zo samotného nézvu tejto Casti vyplyva, jej ciefom bude zhrnutie vSetkych
spolo¢nych ¢it nami navrhovanych stratégii a vysvetlenie hlavnych dovodov niek-

torych postupov, ktoré sme sa rozhodli pri kongtrukeii stratégii zohladnit.

3.2.1 Architekttira programu

Po technickej stranke v8etky vypocty prebiehaju pod systémom MATLAB. Vsetky
procediry a funkcie, ktoré budeme pri naSej praci vyuzivat, sme si sami napro-
gramovali®.

Historické data mame uloZené vo formate MS_Excel (*.xls). Z daného stiboru
ich nac¢itame do matice pomocou zadefinovanych funkcionalit systému MATLAB
pre importovanie dat z externych zdrojov. Nasledne ich pomocou inicializacnych
procedir spracujeme, a zaroven zadefinujeme vSeky premenné, ktoré budeme neskor
potrebovat pri vyhodnocovani dspesnosti jednotlivych stratégii. Na§ program mé
Struktiru podobni pyramide, teda vsetky ¢iastkové vypocty (ako napriklad inter-
polacia "krivky” trokovych mier?, kalibracia jednotlivych parametrov Ho & Lee mo-
delu, generovanie o¢akavanej urokovej miery v ¢ase expiracie kontraktu a pod.) st
definované ako samostatné procedury a nasledne vhodne spéjané do vacsich celkov.
Vysledkom je potreba spustenia jedinej procediry, ktord pre zvolenu stratégiu so
zadanymi vstupnymi parametrami zabezpec¢i vSetky pozadované vypocty na nami
urcenej cCasti dat a vysledky ukazovatelov efektivity tejto stratégie spolo¢ne s hod-

notami vstupnych parametrov zapiSe do textového siboru.

8systém MATLAB podporuje definovanie vlastnych procedtr a funkcii pomocou skriptovych
suborov, ktoré nazyva m-files. S takto definovanymi procedirami moZno d’alej pracovat podobym

sposobom, ako je to bezne zauzivané v programovacich jazykoch.
9%krivku v nasom pripade predstavuju tdaje o jedno-,troj- a Sest-mesa¢nych sadzbach LIBOR,

pricom kvoli jednoduchosti vyuzivame obyc¢ajnd linedrnu interpolaciu
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3.2.2 Spoloc¢né znaky a zakladna logika stratégii

Eurodollar futures nie stt v dnesnej dobe na trhu Ziadnou novinkou. Za 25 rokov ich
existencie mali obchodnici dostato¢ne vela ¢asu na osvojenie si tychto nastrojov a
zaiste si kazdy investor v priebehu tohto obdobia vybudoval vlastnu stratégiu, ako
s tymto druhom finan¢énych derivatov narabat.

Pri ich blizsej Specifikicii sme uz spominali, Zze vo vSeobecnosti sa s futures kon-
traktami obchoduje za dvojakym tucelom, ktorym je bud zaistenie budtcej investi-
cie proti neo¢akavanym stratam v dosledku nahlych zmien na trhu (hedging), alebo
Spekulativne obchodovanie za tcelom zisku.

Naga diplomova praca sa venuje hlavne problematike spekulativneho obchodova-
nia. Existuje mnoho ciest, ktorymi sa mozno pri konstrukcii Spekulativnych stratégii
vydat. Zna¢na ¢ast sa stustreduje najmé na odhad vyvoja cien v kratkodobom hori-
zonte. Viaceré prace sa snazia popisovat stuvislosti medzi vyvojom roznych ukazo-
vatelov (resp. cien finan¢nych néstrojov) na trhu'® a cenou futures alebo dokonca
formulovat oc¢akavania o jej budicej trovni len s vyuZzitim jej historického vyvoja
za posledné obdobie. Typickym prikladom je takmer symbolicka myslienka: "zajtra
bude na trhu rovnaka situicia, ako bola dnes”, a teda ak dnes cena futures réstla,
otakavame, Ze bude rast aj zajtra (a naopak, ak dnes klesala, ocakavame pokles aj
v nasledujicom obchodnom dni).

Zvykne sa hovorit: v jednoduchosti je krasa”. V mnohych pripadoch je az
zardzajuce, ze v dneSnom pretechnizovanom svete plnom roznych sofistikovanych
procesov casto tie najjednoduchs$ie postupy prindsaji najlepsie vysledky. Tejto
myslienky sa budeme pridrziavat aj my pri konstruovani vlastnych stratégii. Narozdiel
od predchadzajicich diplomovych prac [4] a [5], ktoré pristupovali k danej prob-

lematike sposobom: “ak sa dnes stalo a), zajtra sa stane b)”, my sa poktsime zaloZit

Oy préci [5] autor formuluje o¢akavania medzidenného vyvoja ceny futures na zaklade forwar-
dovej urokovej sadzby (vychadzajtcej z predpokladu no arbitrage tiez oznacovanej ako mo free
lunch a aktualnej sadzby LIBOR-u), ktort jednoduchou tpravou prevedie na “teoreticki hodnotu”

futures kontraktu a nésledne porovnd s aktualne kdtovanou cenou
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nase ocakavania o vyvoji ceny futures na zaklade modelovania stochastického proce-
su vyvoja trokovych mier a generovania oc¢akavanej irokovej sadzby v nami urc¢enych
¢asovych bodoch. Na tento tcel pouzijeme jednofaktorovy Ho & Lee model popisany
v Casti 2.

V kapitole 1.4 sme objasnili fungovanie u¢tu marzi a cely proces obchodovania s
futures kontraktami. Podme si teraz priblizit niekol'ko detailov, ktoré sme zahrnuli
do nasich stratégii, aby sme sa ¢o mozno najviac priblizili redlnej situacii na trhoch
a postupom, ktoré su bezne vyuzivané pri obchodovani v praxi.

Uvazujme s poiatofnym stavom nasho majetku $1 000 000. Pomernu ¢ast ma-
jetku pouzijeme na investovanie do futures kontraktov, zvy$na ¢ast celkového imania
bude slazit ako krytie pripadnych strat plynicich z precenenia futures kontraktov'!.
Tento pomer budeme zachovavat pri kazdom prerozdelovani kapitalu a pre nase tuce-
ly sme ho stanovili na 10% investicii a 90% krytia. Vyska otvaracieho marginu
(initial margin) je pre eurodollar futures stanovena na $1000 za kontrakt. Ak teda
investujeme 10% z pociato¢ného majetku, nas vychodzi stav bude pozostavat zo 100
uzavretych kontraktov a $900 000 hotovosti.

Zavedme si nasledovné oznacenia:
P(t) - cena futures kontraktu koétovana v Case t
B(t) - objem hotovosti v ¢ase t, sltiziacej ako krytie strat z investicii
MA(t) - objem penaznych prostriedkov na u¢te marzi v ¢ase ¢
PC(t) - pocet otvorenych kontraktov v ¢ase ¢
dP(t) - medzidenna zmena ceny futures kontraktu

Pod'me si teraz pomocou niekolkych jednoduchych vzorcov popisat, ako sa vyvoj
cien futures kontraktov na trhu odrdza na hodnote naSich investicii, a teda aj na

hodnote nasho majetku.

Hyozumej krytie strat plyntcich z medzidennych zmien ceny futures kontraktu
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Medzidennti zmenu ceny futures kontraktu vypocitame ako
dP(t) = P(t) — P(t—1)

Tato zmena sa premietne do vysky ac¢tu marzi v zavislosti od druhu pozicii, ktoré
mame v kontraktoch otvorené. V ¢asti 1.5 sme si tieto vztahy uz objasnili. Pripomen-
me, 7e ak cena zo dha na den klesne o 1 bod (napr. 7z 95.45 na 95.44), obchodnik v dl-
hej pozicii zaznamena medzidennt stratu vo vyske $25 na jeden kontrakt, a naopak.
Ak méame teda v kontraktoch otvorent dlhut poziciu, na§ medzidenny zisk/stratu

mozeme vyjadrit rovnicou
MA(t) = MA(t — 1) + PC(t — 1) « dP(t) % 2500

Vidime, ze v pripade dlhej pozicie je pri poklesne ceny o 1 bod dP = —0.01,
¢o predstavuje celkovi stratu o vyske $25*pocet kontraktov. V naSich stratégiach
budeme pre jednoduchost obchodovat vzdy len s najbliz§ie expirujucimi kontraktami
a zo samotnej podstaty Spekulativneho obchodovania budeme mat otvoreny vzidy
len jeden druh pozicie'?.

Ako sme spomenuli na zaciatku tejto kapitoly, pomer investovanych prostried-
kov a krytia budeme zachovavat pri kazdom prerozdelovani kapitdlu. Na mieste je
otazka, kedy takéto prerozdelovanie nastava. Existuje niekolko situacii spolo¢nych
pre vetky nage stratégie. V praci [4] autorka prichadza k zaveru, Ze je vyhodnejsie
zisk z otvorenych kontraktov investovat, a teda navysit ich pocet (otvorit dalsie
kontrakty rovnakého druhu). Ak teda objem prostriedkov na t¢te marzi prevysi
$1000 na kontrakt, prebytok investujeme do nakupu novych kontraktov takym spo-
sobom, aby nam na u¢te marzi po navySeni poc¢tu kontraktov ostalo presne $1000
na jeden kontrakt, ¢o je vySka otvaracieho marginu. Tento pripad by sme mohli

popisat nasledovnymi vzorcami. Ak plati podmienka

MA(t) > 1000 * PC(t — 1)

2ked’Ze otvorené protichodné pozicie v rovnakych kontraktoch by boli nezmyselné
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potom zistime celkovy objem nasho majetku (ozna¢me si ho do¢asne ako K (t)=celkovy
kapital v case t)

K(t)=B(t—1)+ MA(t)

a prerozdelime ho v danom pomere 1:9, teda
1 9
MA(t)= —=*xK,B(t) = —x K
10 10
Objem penaznych prostriedkov, ktoré nidm po prerozdeleni ostani na ucte marzi

zodpoveda poctu otvorenych kontraktov
PC(t) = M A(t)/1000

Tymto spésobom sme v podstate navisili otvorend poziciu o pocet kontraktov rovny
rozdielu PC(t) — PC(t —1).

Podobna situacia prerozdelovania nastane aj v pripade medzidennej straty, ktora
sposobi pokles prostriedkov na margin tcte pod 0.75 nasobok otvaracieho marginu
na kontrakt (teda klesne pod maintanance margin v prepocte na jeden kontrakt).

Tato podmienka by sa dala zapisat jednoduchou nerovnostou
MA(t) < 750 %« PC(t — 1)

Autorka prace [4] v takomto pripade navrhuje dorovnat hotovost na u¢te marzi
do vygky otvaracieho marginu, teda $1000 na kontrakt, z doposial neinvestovanych
prostriedkov. Pokial by sme disponovali posta¢ujucim obnosom neinvestovanych
prostriedkov, pocet otvorenych kotraktov by tak ostal rovnaky. My sme sa ale
rozhodli, Ze v tomto pripade budeme financie na dorovnanie ¢erpat aj sposobom
znizenia poc¢tu otvorenych pozicii, teda prebehne rovnaké prerozdelovanie majetku,
ako sme popisali vyssie. Dovodom je skuto¢nost, Ze sa chceme ¢o mozno najviac
pridizat nami stanovenej investi¢nej stratégie v podobe rozlozenia majetku pomerom
medzi investovanou a neinvestovanou castou. Vysledkom je znizenie otvorenej pozi-

cie o PC(t — 1) — P(t) kontrakov.
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Z dovodu znacne zvySenej volatility cien eurodollar futures pred expiraciou kon-
traktov budeme na$u otvorenu poziciu uzatvarat uz 2 dni pred poslednym ob-
chodovatelnym diiom pre dané kotrakty. Vyhneme sa tak potencidlnym stratam
zapri¢inenym prehnanym pohybom cien v désledku zvysenej Spekulativnej aktivity
subjektov na trhu.

Jednym z prinosov nasSej prace je aj zahrnutie transakénych nakladov vo vyske
$10 za zmenu pozicie v prepocte na jeden kontrakt. Treba ale podotknut, Ze zmena
dlhej pozicie na kratku v sebe zahfia uzavretie (offset) dlhej pozicie ($10) a otvorenie
kratkej pozicie (dalsich $10), ¢o dokopy predstavuje transakéné naklady o vyske $20

na kontrakt.

3.2.3 Ukazovatel'e efektivity portfélia

Pod pojmom stratégie obchodovania s futures moézme rozumiet akési postupy riade-
nia portfélia. Nage portfolio bude z dovodu $pekulativneho obchodovania obsahovat
len eurodollar futures a z dovodu jednoduchosti budeme mat otvorent vzdy len
poziciu v najblizsie expirujucom kontrakte. NaSim jedinym cielom je dosiahnut
zisk plynuci zo zmien ceny daného kontraktu vhodnou volbou pozicie, ktortt v iom
mame otvorend.

Ak si teraz predstavime, 7Ze sme na mieste investora, akym spdsobom vyhod-
notime vykonnost urcitej stratégie? Jednym z ukazovatelov, ktory budeme pre vy-
hodnocovanie vykonnosti jednotlivych stratégii sledovat, je vyska konec¢ného kapitalu.
Tento ukazovatel ale sdm o sebe nema prili§ velka vypovednu hodnotu o sku-
tocnej vykonnosti stratégie. Prec¢o? Predstavme si, zZe naSe portfolio dlhodobo
prinasa vzhladom k aktualnym trhovym podmienkam nadStandardny vynos, az
zrazu jedného dna zaznamend jeho trhova hodnota prudky prepad. Z pohladu
kone¢ného kapitalu by dan4 stratégia vyzerala ako neefektivna a nevhodna. Kde je
ale zachyteny prave ten druh informécie, ze portfolio, ktoré sme s pomocou zvolenej
stratégie riadili, bolo pocas prevaznej c¢asti predchidzajiceho obdobia ziskové? Na

mieste je teda otazka, ako je mozné zachytit okrem kone¢ného stavu nasho imania aj
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samotny vyvoj investicie pocas celého sledovaného obdobia. Za tymto tc¢elom sme
sa ingpirovali pracou [7| a zaviedli sme niekolko d'alsich ukazovatelov, ktoré nam
poskytni komplexnejsi pohl'ad pri rieSeni daného problému. V nasledujicom zoz-
name uvadzame ich nazov spolu so skratkou, ktori budeme v dalom texte pouzivat,

a stru¢nym popisom.

Maximum drawdown (MaxDD) - maximélny pokles trhovej hodnoty investicie

(udavané v percentéach)

Length of maximum drawdown (LMaxDD) - dizka obdobia, pocas ktorého

investicia zaznamenala najvic¢si percentualny prepad (udavané v diioch)

Maximum drawdown length (MaxDDL) - maximalne obdobie, poc¢as ktorého
trhova hodnota investicie poklesla a nasledne sa vratila spit na pévodni hod-

notu (udévané v diioch)

Dlhodoby priemer vynosnosti (Long-run average of effectivity = LRAE)

1

- priemer 5-diiovych vynosnosti portfolia '3 od zacdiatku investovania az po

posledny sledovany den

Koneény kapital (KK) - vyska kone¢ného kapitélu, t.j. celkovy kapital na konci

sledovaného obdobia (udava sa v $)

Uspesnost (success = S) - percentualny podiel dni (z celkového poétu dni v sle-
dovanom obdobi), pocas ktorych nasa investicia prinasala zisk. Inymi slovami
povedané, tspesnost o vyske 0.62 = 62% znamena, ze v 62 pripadoch zo 100

sme spravne odhadli vyvoj ceny kotraktu (udévané v percentéch)

13kazdy piaty defi sa pozrieme na velkost percentualneho nérastu/poklesu trhovej hodnoty port-
folia za poslednych 5 obchodovatelnych dni. Pre jednoduchost sme v nagej praci vyuzili aritmeticky
priemer. V zavislosti od preferencii mozno pouzit aj vizeny priemer s exponencialne rozlozeny-
mi vdhami a pod. VolIba piatich dni pritom nie je nahodna. Zodpoveda dlzke standardného

obchodovacieho tyzdiia.
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Pocet rozhodnuti o zmene pozicie (Number of decisions = NoD) - pocet

nasich rozhodnuti o zmene pozicie'* (bezrozmerné veli¢ina—absoltitne ¢islo)

KedZe tychto ukazovatelov je relativne vela a na prvy pohlad moze byt aj pre
pozorného Citatela problematické vidiet medzi nimi suvislosti a hodnotu informacie,
ktora je v nich obsiahnutd, skisme si ich vyznam zhrnit do niekolkych riadkov.

Zatial ¢o kone¢ny kapital ndm poskytuje informéciu o kone¢nom stave nasho
majetku, MaxDD nam hovori, aky najvicsi prepad zaznamenali naSe investicie.
LMaxDD poskytuje informaciu o dlzke trvania tohto prepadu. Maloktory investor
zrejme znesie prepad jeho investicii napriklad o 30% ich hodnoty v priebehu $ty-
roch po sebe nasledujucich dni. Informac¢nou hodnotou do tejto oblasti prispieva aj
MaxDDL, ktory vyjadruje schopnost stratégie reagovat na zmeny na trhu. Je teda
akymsi sitom pri vybere stratégii podla miery trpezlivosti investora. V podstate
udava maximalny pocet dni, za ktory je stratégia schopna vyrovnat sa so zmenami
na trhu.

Pomocou tychto ukazovatelov moéZzeme do zna¢nej miery premietnut investorovu
mieru averzie k riziku do preferencii jednotlivych stratégii. Konzervativny, rizikovo
averzny investor bude radsej volit stratégiu, ktora mu prinesie mensi vynos (kone¢ny
kapital bude mensi), ale nebude taka rizikova (MaxDD aj MaxDDL bude mensi) pred
stratégiou s vacsim kone¢nym kapitdlom, ale aj vac¢sim rizikom.

V popise jednotlivych ukazovatelov sme uspesnostou nazvali podiel ziskovych
dni k celkovému poc¢tu dni v sledovanom obdobi. Kazdého investora istotne potesi
informacia, ze v ramci bezného obchodovacieho tyzdiia (5 dni) prinasa jeho investi-
cia priemerne pocas Styroch dni ¢isty zisk. V danom pripade by nas ukazovatel
nadobidal hodnotu 0.8 = 80%. Cim je toto percento vysSie, tym sme so stratégiou
spokojnejsi. Takto definovand tspesnost vSak neposkytuje kompletny obraz o sku-
to¢nom spravani sa nagej stratégie v zavislosti od trhového vyvoja. Prec¢o? Ak pri

sledovani futbalového zapasu poniikne rézia v polcase Statistiku s idajom, Ze nase

M3k sa sme sa rozhodli uzavriet, otvorit alebo zmenit poziciu z dlhej na kratku, zvi¢sime NoD

o 1. Tento ukazovatel v sebe nezahfha pocet kontraktov, ktorych sa dané zmeny dotkli.
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oblibené druzstvo drzalo loptu na kopackach pocas 76% hracieho ¢asu, isto budeme
spokojni. Tiez by sme boli radi, keby bol tento udaj ¢im vac¢si. Ako sa ale zmeni
jeho vypovedna hodnota, ked doplnime tuto ¢iastkovi informéaciu o priebezny stav
zapasu 2:5 v nas neprospech? Takyto komplexnejsi pohlad ziskame pri hodnoteni
stratégie prave doplnenim tuspesnosti ¢i uz o konec¢ny kapital, alebo o dlhodoby
priemer vynosnosti (LRAE). Posledne spominany ukazovatel je navySe zaujimavy
pre investorov, ktorf radi "bezia na dlhgie trate”. Udéava im, aky priemerny tyzdenny
vynos mozu pri troche trpezlivosti z danej investicie ocakavat.

Skupinu sledovanych ukazovatelov doplia pocet rozhodnuti a zmene pozicii.
Mozno predpokladat, ze vicSina investorov bude preferovat préve stratégie, pri
ktorych nie si niteni zbrklo menit poziciu, ktord maji v kontraktoch otvorenu

(a teda uprednostiiuji ¢im mensi po¢et rozhodnuti o zmene pozicie).

3.2.4 Proces kalibracie parametrov stratégii

Ako zo samotného ndzvu naSej prace vyplyva, vSetky nami navrhnuté stratégie
budeme testovat na historickych datach. Podla podkapitoly 3.1 rozdelime nase
data na dve polovice, pricom prvi vyuzijeme prave na kalibraciu vstupnych para-
metrov stratégii a na druhej takto nakalibrované stratégie otestujeme a vzajomne
porovname. Cim buda stratégie zlozitejsie, tym budd mat viac vstupnych para-
metrov. Vymenovanie, ako aj vyznam vstupnych parametrov uvedieme neskor
(pochopitelne pre kazdu stratégiu osobitne, kedZe buda sledovat pri rozhodovani
rozne myslienkové postupy).

Kazdy vstupny parameter moze prakticky nadobudat konec¢ne vela hodnot z
urcitej racionalne zvolenej mnoziny. NaSa kalibracia spoc¢iva v masivnej simulécii,
a teda v aplikovani stratégie na prva polovicu dat s takmer vSetkymi moznymi
kombindciami jej vstupnych parametrov '°, pri¢om kazdi z tychto kombinécii zaz-

namename do textového stiboru spolu s prislichajicimi vyslednymi hodnotami nami

15samozrejme kvoli naro¢nosti vypoctov a akceptovatelnému vypoctovému ¢asu s ich rozumnym

krokovanim
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definovanych ukazovatelov. Ziskané udaje dalej spracujeme pomocou MS EXCEL a
zo vSetkych kombinécii vyberieme pre kazda stratégiu ti "najlepsiu”. Zaiste kazdého
Citatela v tejto chvili napadne, ¢o v naSom ponimani znamend "najlep$ia” kombina-

cia vstupnych parametrov. Ttto otazku zodpovieme v nasledovnej podkapitole.

3.2.5 Konstrukcia indexu efektivity stratégie

KedZe sme sa rozhodli pri vyhodnocovani efektivnosti stratégii sledovat viacero uka-
zovatelov, naskytol sa nam zaujimavy problém pri vybere tej "najlepsej”. Prec¢o?
Musime totiz ur¢itym sposobom zachytit nase preferencie ohl'adom jednotlivych uka-
zovate[ov. UZ sme spomenuli v ¢asti 3.2.3, ze kazdy investor bude pocitovat pomerne
velky MaxDD (percentudlny prepad investicie) ako negativny znak stratégie. Z
definicie ukazovatelov je o¢ividné, Ze pre jednu skupinu bude predstavovat rast hod-
noty ukazovatela pozitivnu informéciu pre investora (napr. kone¢ny kapital, dl-
hodoby priemer vynosnosti portfolia, tspesnost), zatial ¢o pre druha skupinu tomu
bude opa¢ne (MaxDD, MaxDDL, LMaxDD, NoD, ...). Ako ale zohTadnit informé-
ciu, Ze sme ochotni tolerovat 5% narast hodnoty MaxDD pri st¢asnom 3% naraste
vynosnosti stratégie? Aby sme mohli medzi sebou jednotlivé realizacie stratégii
porovnavat, bolo by ziaduce zhrnit vSetky ukazovatele do jediného ¢isla - skonstruo-
vat index efektivity (vykonnosti) stratégie. Cim by bol tento index vidi, tym by
bola dana stratégia z nasho pohladu lepsia. Naskyta sa teda myS$lienka akéhosi
vazeného suctu ukazovatelov. Existuje vSak jedna podstatna prekazka, kvoli ktorej
tento postup nie je priamo zrealizovatelny, a sice jednotlivé ukazovatele si udavané
v roznych jednotkach. Nemozno s¢itavat dni s percentami a s absolutnymi ¢islami.

V beznej praxi sa efektivita portfolia porovnava s akymsi dopredu stanovenym
benchmarkom. Ak dosahuje naSe portfolio vyssi vynos ako je vynos benchmarku,
sme spokojni. V naSom pripade mdéze v tlohe benchmarku velmi dobre posluzit
volba dlhej pozicie. Ide o najjednoduchsiu stratégiu, akt mozno navrhnut - inves-
tujme nas kapital do kontraktov, v ktorych budeme mat otvorenu dlhu poziciu, a

po cely ¢as ni¢ nerobme. Jedinymi zasahmi bude prerolovanie kontraktov = nakup
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"novych” pri expiracii "starych” a navySovanie/znizovanie otvorenych pozicii z dovo-
du medzidennych ziskov /strat. Tato stratégia je natol'ko jednoducha, Ze nemé Zzia-
den vstupny parameter, a teda ak ju aplikujeme na historické data, dostavame len
jedini kombinaciu vyslednych hodnot ukazovatelov. Pomerom hodnoty ukazovatela
Tubovol'nej realizacie stratégie s hodnotou rovnakého ukazovatela pre stratégiu dlhej
pozicie dostaneme informaciu, kolkonésobne je naSa stratégia v porovnani s volbou
dlhej pozicie v danom ukazovateli lep§ia (pre skupinu ukazovatelov "¢im mensi -
tym lepsi” bude tento pomer obrateny). Zaroven tak ziskame z jednotlivych uka-
zovatelov bezrozmerné veli¢iny, ktoré mozno navzajom scéitat. Ostava uz len zvolit
vahy séitancov, ktoré by odzrkadlovali investorove preferencie a nas index efekti-
vity stratégie je hotovy. Ak pouzijeme skratky ukazovatelov uvedené v casti 3.2.3,

konstrukciu indexu mézme vyjadrit vztahom:

MaxzDDy, LMazxDDy, MaxDDLy,

o1 MazDD 2 IMazDD | 3 MazDDL
(21) LRAE KK S NobD,

TUTRAR, KK, "8, T NoD

index = wy

Ukazovatele s dolnym indexom "1p” prisluchaji hodnotam ukazovatelov pre dlha
poziciu (hodnoty ukazovatelov benchmarku). Bez dolného indexu sme oznag¢ili uka-
zovatele stratégie, pre ktort index efektivity pocitame. Pre vahy wj;, prislichajuce

jednotlivym ukazovatelom, plati:

Samotné kalibréacia stratégii moze s vyuzitim nami zostrojeného indexu prebiehat
viacerymi sposobmi. Spomefime dva najlogickejsie a aj technickym prevedenim naj-
jednoduchsie.

Prvou mozZznostou je pre kazda ulozenu kombinaciu vstupnych parametrov danej
stratégie vypocitat z prislichajicich hodnét ukazovatelov index efektivity. Zo vSet-
kych realizacii potom vyberieme ti, ktorej zodpoveda najvacsi index.

Druhou moznostou je stanovit hranice pre ukazovatele, ktoré povaZujeme za

klac¢ové pre nase rozhodovanie a sme ochotni tolerovat hodnoty tychto ukazovatelov
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len v urcitych presne stanovenych medziach. Z realizicii stratégie, ktoré splhaja
nami stanovené kritéria potom vyberieme ti, ktorej zodpoveda z danej mnoziny

najvacsi index efektivity. Je to teda akysi dvojfazovy proces kalibracie, pricom:

1. - v prvej faze stanovyme hranice hodnot vybranych ukazovatelov a vyberieme

vietky také realizacie, ktoré dané obmedzenia spliaji

2. - v druhej faze spocitame pre zizeni mnozinu realizicii indexi efektivity a

vyberieme tu realizaciu, ktorej zodpovedé najvacsia hodnota indexu

Pri nasej praci sme vyuzili prave 1. sposob kalibracie. Je na mieste podotknit,
Ze pri roznych volbach vah w; moZze proces kalibracie vybrat rozne realizécie ako tie
"najuspesnejsie”. Tento logicky fakt sa ndm potvrdil aj pri samotnej praci s datami.
Pozitivnou informéaciou v tomto smere je, Ze ani jedna z nasich stratégii nie je na
zmenu vah vyrazne citlivd. Premietnutim do ¢isiel mozno kongtatovat, ze zmenou
vah jednotlivych ukazovatelov v rozmedzi 5% vécgina nakalibrovanych vstupnych
parametrov zostava nezmenené. V nasledujicej prehladnej tabulke uvddzame nami

zvolené vahy ukazovatelov.

Wi ukazovatel

I

1 0.10 MaxDD
2 0.05 LMaxDD
3 0,15 MaxDDL
4 0,25 LRAE

5 0.05 KK

B 0,35 S

7 0,05 NoD

V ramci prace s datami sme vyskasali volbu viacerych kombinacii vah. Pri
kazdej zmene vah sme pritom podrobili stratégie celému procesu kalibrécie a vysled-
ky nakalibrovanych stratégii, aplikovanych na druha polovicu dat, sme néasledne
vyhodnocovali. Tento postup je do zna¢nej miery naro¢ny na cas. 7 tohto dovo-
du sme vyskusali len 6 réznych kombinacii vah, pricom sme si stanovili podmienku
minimélne 5% zastupenia kazdého ukazovatela v indexe. Uvedené vahy dosiahli zo

skupiny 6 testovanych najlepsie vysledky.
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3.3 Specifikacia stratégii a dosiahnuté vysledky

Ako sme pomocou matematickej formulécie popisali v kapitole 2 a neskor uviedli aj
v Casti 3.2.2, naSe o¢akavania o vyvoji ceny eurodollar futures budeme zakladat na
predikcii o¢akavanej 3-mesasnej LIBOR sadzby platnej v ¢ase expiracie kontraktu.

Rozdielom v jednotlivych stratégiach je prave definovanie réznych podmienok,
pomocou ktorych sa v réznych ¢asovych okamihoch rozhodneme vyuzit matematicky
model a na zdklade porovnania vygenerovanej ocakavanej tirokovej miery s readlnou
sadzbou na trhu stanovit typ pozicie, ktori budeme mat v kontraktoch otvorent.
Presnejsie, nebudeme porovnéavat ocakavanu a aktualnu urokovia mieru ale oc¢aka-
vanu a aktualnu hodnotu kontraktu, ktoré z tychto sadzieb vyplyvaja. Pripomenme,
ze tieto vztahy sme definovali rovnicami 2 a 3 uvedenymi v ¢asti 1.5. Ak bude oc¢aka-
vana hodnota vyplyvajica z modelu vyssia ako redlna hodnota na trhu, domnievame
sa, ze aktualna hodnota kontraktu bude rast, a teda zvolime dlhu poziciu. Naopak,
ak st nase ocakavania nizsie, predpokladame, ze aj aktualna hodnota kontraktu na
trhu bude klesat. Z toho dévodu zaujmeme kratku poziciu.

Prostrednictvom tabuliek a grafov uvedieme v dalsich podkapitolach vysledné
hodnoty ukazovatelov a priebehy nakalibrovanych stratégii aplikovanych na druha
polovicu dat . Pre porovnanie poskytneme pri vSetkych stratégiach tieto tdaje v

dvoch verziach:
e s uvazovanim transakénych nakladov(TN) $10 za zmenu pozicie
e bez zahrnutia transakénych nakladov (30 za zmenu pozicie)

Vysledky stratégii porovname s benchmarkom, ktorym je v naSom pripade volba
dlhej pozicie (blizie popisanej v ¢asti 3.2.5). Okrem priebehov stratégii (v zmysle
objemu celkového kapitalu) v prilohe ¢.2 ku kaZzdej stratégii znazoriujeme aj dalsie
4 grafy, ktoré poskytuji dodato¢né informacie o vykonnosti a spravani sa stratégie
v sledovanom obdobi.

Podotykame, ze pri vSetkych stratégiach platia postupy a mechanizmy popisané

v podkapitole 3.2, ako napriklad pravidla prerozdelovania majetku a pod.

39



3.3.1 Prva stratégia

Popis stratégie
Zacali sme najjednoduchsou alternativou. Vychadzajme z predpokladu, 7e neb-
udu definované ziadne restrikcie. Na dennej baze budeme generovat ocakavaniu hod-

notu kontraktu a porovnavat ju s aktualnou hodnotou kontraktu na trhu.

Vstupné parametre stratégie

Tato stratégia ma jediny vstupny parameter, ktorym je n = dizka ¢asového radu
historickych tdajov, ktoré budeme pouzivat pri priebeznej kalibracii parametrov
modelu Ho & Lee (tzv. lookback period'¢). Nakalibrovany parameter!” ma hodnotu

n = 32. Index efektivity dosiahol na 1. polovici dat troven 1.351.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LREAE koneény kapital Ospesnost NoD

long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 542 60,167% 77
stratégia 1. 0,7102 8,092% 5 1092  0,072% 1329 541 62 176% 271

bez TN index efektivity MaxDD [MaxDD MaxDDL LRAE konelny kapital dspegnost NoD
long position 1,0000 8,084% 5 557 0,246% 2 949 672 60,167% 77
stratégia 1. 0,8156 8,084% 5 1050 0.171% 2131158 62176% 271

Ako modzeme z tabuliek vidiet, negativom tejto stratégie je prili§ ¢astd zmena pozicii,
¢o méa za nasledok vysoké transakéné naklady. Pri konstrukcii dalich stratégii sa
teda budeme snazit pocet rozhodnuti o zmene pozicii znizit.

Vsimnime si, Ze v pripade nulovych transakénych nakladov sa naSej stratégii
darilo v zmysle kone¢ného kapitélu, ako aj priemeru 5-diiovych vynosnosti pod-
statne lepSie. Zahrnutie transakcénych nékladov teda do zna¢nej miery aj pri volbe

rovnakych vstupnych parametrov meni na§ pohlad na vykonnost danej stratégie.

6 pre pochopenie vyznamu parametra z matematického hl'adiska pozri kapitolu 2, stranu 21
7proces kalibricie parametrov stratégii je popisany v Casti 3.2.4
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3.3.2 Druha stratégia

Popis stratégie

Tato stratégia logicky vychadza z prvej. Jedinym rozdielom je obmedzenie vyuzi-
vania generatora trokovych mier a teda aj obmedzenie prilis castych zmien pozicie.
Toto obmedzenie je realizované podmienkou, ktora povoluje zmenu pozicie len v
okamihu rolovania kontraktov, teda v okamihu nakupu novych kontraktov pri ex-
piracii starych. V tomto pripade sa nejedna o zmenu pozicie v pravom zmysle slova,
v akom sme ju definovali v casti 3.2.2. Priamo pri ndkupe novych kontraktov totiz
mozme zohladnit naSe o¢akavania a zaujmeme hned Zelanu poziciu. Svojim spo-
sobom mozno tuto stratégiu prirovnat k stratégii volby dlhej pozicie. T4 vzdy pri
expirécii kontraktov otvara nové kontrakty s preddefinovanou volbou dlhej pozicie,
kym stratégia 2. v danom okamihu voli poziciu na zédklade modelom vygenerovane;j

urokovej miery a teda oc¢akavanej hodnoty nového kontraktu.

Vstupné parametre stratégie
Stratégia 2. ma taktiez jediny vstupny parameter, ktorym je n = (lookback
period). Nakalibrovany parameter ma hodnotu n = 72. Maximélna hodnota indexu

efektivity dosiahnuta na 1. polovici dat je 0.984.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LREAE koneény kapital Ospesnost NoD

long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 542 60,167% 77
stratégia 2. 0,8769 8,092% 5 936 0 170% 2 099 949 61548% 77
bez TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LREAE koneény kapital Ospesnost NoD
long position 1,0000 8,084% 5 557 0,246% 2 949 672 60,167% 77
stratégia 2. 0,8762 8,084% 5 936 0 187% 2 277 996 61548% 77

7 uvedenych tabuliek si v§imnime, ze NoD stratégie nadobtida rovnaka hodnotu
ako NoD benchmarku. Té&to zhoda je potvrdenim sprévnej aplikdcie obmedzenia na

vol'bu pozicie.
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3.3.3 Tretia stratégia

Popis stratégie

Dalsou moznostou, akou obmedzit prili§ ¢astt zmenu pozicie, je definovanie pe-
riody, pocas ktorej nebudeme do volby pozicie zasahovat. Ak by sme teda zvolili
periodu rovnu 10, v praxi by to znamenalo, Ze kazdy desiaty obchodovatelny den
nakalibrujeme nas matematicky model a na zaklade vygenerovanej trokovej miery
sformulujeme oc¢akavania a zvolime prislusni poziciu. Tt pocas nadchadzajicej pe-
riody nebudeme viac menit. V tejto stratégii uvazujeme len periody o maximélne;j
dlzke jedného mesiaca. V pripade expiracie starych kontraktov a otvarani novych
volime poslednt nenulovi poziciu, teda poziciu, ktord predchadzala preddefinované-
mu uzavretiu kontraktov dva dni pred ich expiraciou (samozrejme s vynimkou pri-

padu, pri ktorom by sa defi ndkupu novych kontraktov zhodoval s diiom periody).

Vstupné parametre stratégie

Ako priamo z popisu stratégie vypliva, okrem ”"Standardného” parametra n nam
pribudol dalsi parameter, ktory sme nazvali periodou. Nakalibrované parametre
nadobudaji hodnoty n = 22 a peridda= 4. Index efektivity dosiahol na 1. polovici
dat aroven 1.699.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE koneény kapital uspesnost NoD

long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 b42 60,167% 77
stratégia 3. 08477 8,168% 0 1093  0,056% 1222 785 62301% 173
bez TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE konefny kapital uspeSnost NaD
long position 1,0000 8,084% 5 557 0,245% 2949 672 60,167% 77
stratégia 3. 07735 8,084% 5 864 0,113% 1609 892 62,301% 173
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3.3.4 Stvrta stratégia

Popis stratégie
V predchédzajucej stratégii sme definovali parameter peridédy, ktory sme obmedzili

na maximéalnu hodnotu jedného mesiaca. Ako sme mali moznost z nakalibrovaného
parametra vidiet, najlepsi vysledok na prvej polovici dat bol dosiahnuty pri hodnote
perioda= 4. Tato peridda sa nam zdala prili§ kratka a zmeny pozicie prili§ casté, ¢o
bol prave pripad, ktorému sme sa chceli pomocou vhodnej restrikcie modelu vyhnat.
Zacali sme teda uvazovat nad tym, aké vysledky by sa dali dosiahnut pri stanoveni
radovo vicsich period. To nés viedlo k myslienke povolenia hodnét periédy nad 1

mesiac.

Vstupné parametre stratégie

Ked7Ze tato stratégia je a7 na zmenu obmedzeni hodnot, ktoré moézu vstupné
parametre nadobudat, identickd s predchadzajucou stratégiou 3., k parametrom n
a perioda nepribudol Ziaden novy. Nakalibrované parametre nadobiidajia hodnoty

n = 232 a perioda= 90. Index efektivity dosiahol na 1. polovici dat troven 1.518.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD [MaxDD MaxDDL |LRAE konetny kapital Gspesnost NoD

long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 542 60,167% 77
stratégia 4. 1,0156 16,847 % 5 368 0,195% 2 361 800 64 561% 684
bez TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE koneény kapital uspeSnost NaD
long position 1,0000 8,084% 5 557 0,246% 2 949 672 60,167% 77
stratégia 4. 1,0118 16,831% 5 363 0,215% 2 598 605 64,561% 84

Pozorny citatel si zaiste v8imne, Ze v zmysle indexu efektivity je tato stratégia
zatial prvou, ktora prekonala benchmark. Zdoraznime pritom takmer 4,4% vyssiu

uspesnost stratégie nad benchmarkom.
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3.3.5 Piata stratégia

Popis stratégie

V prvych $tyroch stratégiach sme sa snazili vyuzivat generator trokovyh mier
v urcitych presne stanovenych, dopredu zndmych, ¢asovych okamihoch. Maloktory
investor je ale do takej miery trpezlivy, Ze by bol schopny napriklad mesiac sediet
so zalozenymi rukami a ¢akat, kym nepride dany den periody urcéeny na volbu pozi-
cie. Je totiz logické, Ze s velkostou ¢asového intervalu “¢akania”’ rastie aj pravde-
podobnost nastatia vyraznejSich trhovych zmien. Preto sme sa pokiusili nasledovné
stratégie formulovat na zaklade akéhosi principu ”stop-loss”, ktorého hlavnym prino-
som by malo byt flexibilnejSie reagovanie stratégie na zmeny na trhu.

Piata stratégia pripasta zmenu pozicie v pripade, ak sme za poslednych k dni

boli ziskovy menej ako o krat!s.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie si:
n - lookback period
k - pocet dni, za ktoré sledujem tspes$nost/neuspesnost zvolenej pozicie
a - minimalny pocet "ispesnych” dni

Nakalibrované parametre nadobidaji hodnoty n = 32, k = 2, a = 0. Poziciu
teda budeme volit vtedy, ak naSa investicia nebola za posledné dva dni ani raz
ziskové. Pripomenme, Ze volba pozicie v nasom ponimani nemusi mat nevyhnutne
za nasledok aj zmenu pozicie. Na zaklade vysledkov z modelu sa totiz mo6zme
rozhodnut zaujat opdtovne taki istt poziciu, akd sme mali otvorent aj do okamihu
novej volby. Nakalibrovanej stratégii zodpovedé na 1. polovici dat hodnota indexu

efektivity rovna 1.576.

187iskovy v zmysle medzidennej zmeny cien v sivislosti so zvolenou otvorenou poziciou. Slovnym
spojenim ”"menej ako « krat” pritom nerozumieme ostri nerovnost, ale nerovnost typu mensi,

nanajvys rovny (<)
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Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE koneiny kapital dspesnost NoD
long position 1,0000 8,092% 5 589  0,229% 2718 542 60,167% 77
stratégia 5. 0,8435 8.,092% 5 1050 0,168% 2 099 289 62 594% 176
bez TN index efektivity MaxDD [MaxDD MaxDDL LRAE koneény kapital aspesnost NoD
long position 1,0000 8,084% 5 567  0,246% 2 949 672 60,167% 77
stratégia 5. 0,9166 8.084% 5 837 0,230% 2 801 505 62 594% 176
Porovnanie vyvoja celkového kapitalu — Long position
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3.3.6 Modifikovana piata stratégia

Popis stratégie

V modifikovanych stratégiach sme sa rozhodli skibit oba pristupy, ktoré sme
doteraz pri rozhodovani vyuzivali. Prvym pristupom je pevna volba konkrétnych
dni, resp. period, v ktorych budeme prehodnocovat otvoreni poziciu. Druhy pristup
sa riadi spominanym principom "stop-loss”.

Modifikovana piata stratégia teda bude priptustat zmenu pozicie s peridgdou daného
poc¢tu dni. Ak ale pocas tejto periddy nastane situécia, Ze naSa investicia bola za

poslednych k dni ziskova nanajvys « krat, pristipi k opatovnej volbe pozicie.
Vstupné parametre stratégie
Parametrami stratégie si:
n - lookback period
perioda - preddefinovany pocet dni
k - poCet dni, za ktoré sledujem tspesnost/netuspesnost zvolenej pozicie
a - minimalny pocet "ispesnych” dni

Nakalibrované parametre nadobudaji hodnoty n = 32, peridda=20, k = 2 a

a = 0. Hodnota indexu efektivity na 1. polovici dat je rovna 1.712.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE koneény kapital uspeSnost NaD

long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 542 G0,167% 77
stratégia mod 5. 0,8293 8,092% 5 1050 0,156% 1969 961 62,285% 151
bez TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE koneény kapital dspesnost NaoD
long position 1,0000 3,084% 5 557 0,246% 2 949 672 60 167% 77
stratégia mod 5. 0 8676 8,084% 5 1050 0,204% 2479 373 62 385% 151
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Porovnanie vy voja celkového kapitalu — Long position
stratégia mod 5. vs long position — stratégia mod 5.
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3.3.7 Siesta stratégia

Popis stratégie

Tato stratégia opit pracuje na zaklade principu “stop-loss”. Na dennej béze sle-
duje, ¢i naSe "dnesné” celkové imanie nie je horsie ako jeho priemer za poslednych k
dni vratane( = 1)/okrem(3 = 0) dnesného dha. Ak je tomu tak, pristupi k volbe
pozicie a na zéklade vysledkov matematického modelovania ju bud poneché, alebo

zmeni na opacni.
Vstupné parametre stratégie
Parametrami stratégie su:
n - lookback period
k - pocet dni, ktoré vstupuju do vypoctu priemeru
[ - vol'ba zapocitavania/nezapocitavania aktualneho diia do priemeru

Nakalibrované parametre nadobtidaja hodnoty n = 32, £ = 55, § = 0. K mode-
lovaniu a volbe pozicie teda budeme pristupovat v dni, v ktorom akutalny stav
celkového imania poklesne pod jeho priemer za poslednych 55 dni, pricom do to-
hto priemeru nebudeme zapoditavat aktualny den. Na prvej polovici dat dosiahla

stratégia hodnotu indexu efektivity 1.437.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE koneény kapital uspesnost NoD

long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 542 60,167% 77
stratégia 6. 0,8340 8,092% 5 864 0,182% 2228 830 62971% 228
bez TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE konefny kapital uspeSnost NaD
long position 1,0000 8,084% 5 557 0,245% 2949 672 60,167% 77
stratégia 6. 0,9496 8,084% 5 864 0,260% 3 235 454 62971% 218
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Perovnanie vyvoja celkového kapitalu = Long position
stratégia 6. vs long position ——stratégiab.
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3.3.8 Modifikovana Siesta stratégia

Popis stratégie

Tak, ako sme nacrtli v modifikovanej piatej stratégii, aj modifikovana Siesta
stratégia je spojenim periodickej volby pozicie a volby vyplyvajicej z poruSenia
podmienky blizs§ie popisanej v stratégii ¢.6. Inymi slovami zhrnuté, volbu pozicie
na zaklade matematického modelu budeme realizovat pravidelne so stanovenou pe-
riodou. Ak ale aktualna hodnota celkového imania klesne pod dlhodoby priemer za

poslednych k dni, pristipime k opiatovnej volbe pozicie.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie si:
n - lookback period
periéda - dlzka periody v ditoch
k - pocet dni, ktoré vstupuju do vypoctu priemeru
B - vol'ba zapocitavania/nezapocitavania aktualneho dina do priemeru

Nakalibrované parametre nadobidaja hodnoty n = 32, peridda—60, k = 51, § =
1. K modelovaniu a volbe pozicie teda budeme pristupovat periodicky Stvrtrocne
a okrem tejto preddefinovanej periody aj v kazdom dni, v ktorom aktualny stav
celkového imania poklesne pod jeho priemer za poslednych 51 dni, pricom do tohto
priemeru budeme zapocitavat aj aktualny den. Hodnota indexu efektivity nakali-
brovanej stratégie dosahovala na prvej polovici dat droven 1.428.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD  [MaxDD MaxDDL LRAE kaonetny kapital GOspeSnost NaD

long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 542 60,167% 77
stratégia mod 6. 0,8416 8,092% 5 864 0,156% 1975273 62,887% 234
bez TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE koneény kapital uspesnost NaoD
long position 1,0000 3,084% 5 557 0,246% 2 949 672 60167% 77
stratégia mod 6. 09224 8,084% 5 864 0,239% 2 932 990 62 971% 232
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3.3.9 Siedma stratégia

Popis stratégie

Poslednymi stratégiami nasej diplomovej prace je stratégia ¢.7 spolu s jej modi-
fikovanou verziou. Vo svojej podstate sa opéat snazi pozastavit pripadni stratovost
naSej investicie, tentokrat na zaklade stanovenia dolnej hranice akceptovatelnych

percentualnych vynosov/strat za poslednych & dni.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie su:
n - lookback period
k - pocet dni, ktoré vstupuju do vypoctu vynosnosti
[ - voI'ba zapocitavania/nezapocitavania aktualneho dita do vynosnosti
v - percentudlna hranica vynosu/straty

Nakalibrované parametre nadobtidaji hodnoty n = 12, Kk =35, g =1 a vy =
—0.05 = —5%. K modelovaniu a vol'be pozicie teda budeme pristupovat v okamihu,

v ktorom zaznamename vacsi ako 5% pokles hodnoty investicie za poslednych 35

dni. Maximalna hodnota indexu efektivity na 1. polovici dat je 1.738.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD  LMaxDD MaxDDL LEAE konetny kapital Gspesnost NoD

long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 542 60,167% 77
stratégia 7. 1,0852 8,092% 5 597 0,293% 3769 916 63,222% 95
bez TN index efektivity MaxDD  [MaxDD MaxDDL | RAE konetny kapital Gspesnost NoD
long position 1,0000 8,084% 5 557 0,246% 2949 672 60,167% 77
stratégia 7. 1,0802 8.,084% 5 587 0,313% 4 156 458 63,180% 92
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Porovnanie vyvoja celkového kapitalu — Long position
stratégia 7. vs long position — stratégia 7.
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3.3.10 Modifikovana siedma stratégia

Popis stratégie

Posledné stratégia je spojenim stratégie ¢.7 s periodickou volbou pozicie.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie su:
n - lookback period
periéda - dlzka preddefinovanej periody v diioch

k - pocet dni, ktoré vstupuju do vypoctu vynosnosti

B - vol'ba zapocitavania/nezapocitavania aktualneho diia do vynosnosti

v - percentudlna hranica vynosu/straty

Nakalibrované parametre nadobtidaji hodnoty n = 32, peridda= 8, k=1, 3 =1

a vy = —0.006 = —0.5%. K modelovaniu a volbe pozicie teda budeme pristupovat

kazdy 6smy obchodny den, a tiez v okamihu, v ktorom zaznamename vacési ako 0.5%

medzidenny pokles hodnoty investicie. Hodnota indexu efektivity na 1. polovici dat

dosiahla troven 1.739.

Vysledky stratégie

vratane TN index efektivity MaxDD [MaxDD MaxDDL LRAE konectny kapital Gspesnost NoD
long position 1,0000 8,092% 5 589 0,229% 2718 542 60,167% 77
stratégia mod 7. 0,9672 8,092% 5 490 0,184% 2 265 426 62971% 139
bez TN index efektivity MaxDD LMaxDD MaxDDL LRAE koneény kapital uspeSnost NaD
long position 1,0000 8,084% 5 557 0,246% 2 949 672 60,167% 77
stratégia mod 7. 1,0179 8,084% 5 427 0,228% 2 783 287 62,971% 139
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Porovnanie wyvoja celkového kapitalu — Leong pesition
stratégia mod 7. vs long position
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3.4 Zhrnutie vysledkov

7 jednotlivych grafov priebehov stratégii sme mohli vidiet, Zze vic¢Sina prezento-
vanych stratégii dosahovala pri zohladneni transakénych nakladov slabsie vysledky
ako benchmark. Jedinou vyrazne lepsou stratégiou bola siedma stratégia. Ak by
sme sa ale rozhodli upustit od konceptu zahffiajiceho transakéné naklady, mohli
by sme konstatovat, ze viaceré stratégie boli v porovnani s volbou dlhej pozicie
vhodnymi alternativami (napr. stratégie 5, 6, mod.6, 7, mod.7).

Z hladiska definovaného indexu efektivity boli pri zvolenych vahach ukazovatelov
stratégie ¢.4 a ¢.7 Gspesnejsie ako benchmark. Pri nulovych transakénych nakladoch
podobné vysledky dosiahla aj modifikovana siedma stratégia. Pre lepsiu nazornost
uvadzame nasledovny graf. Pre kazdu stratégiu ilustrujeme index efektivity dosiah-
nuty na prvej polovici dat (pri uvazovani transakénych nakladov) spolu s porovnanim
indexu zodpovedajicemu aplikovanim stratégie na druhi polovicu dat so zahrnutym

konceptom transakénych nakladov (TN)/bez transakénych nakladov(bez TN).

20

1,5

1,0

0,5 1

0,0

ctratégia stratégia stratéoia stratégia stratéoia stratégia stratégia stratégia stratégia stratégia

Ako zo samotnej konstrukcie indexu efektivity vyplyva, volbe dlhej pozicie zod-
poveda hodnota indexu rovna 1. VSetky stratégie s hodnotami indexov vacsimi ako
1 v tomto zmysle povazujeme za tspesnejSie ako benchmark.

Je na mieste podotknit, Ze dané hodnoty indexu zavisia od voIby vah prisliucha-

jucich k jednotlivym sledovanym ukazovatelom. Nami zvolené vahy slizia skor na
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ilustraciu daného koncep¢ného riegenia vyhodnocovania efektivity stratégie (alebo
vo v8eobecnosti portfolia ako takého). Problematika vhodnej volby véh, ktoré by
verne odrazali preferencie investora, je totiz pri bliZSom pohlade velmi obsirna a
mohla by byt nametom pre d'al$iu samostatnta diplomova précu.

KedZe kazdému ¢itatelovi je zaiste zrozumitelnejsia graficka interpretécia vysled-
kov ako pomerne velké tabulky s niekolkymi desiatkami ¢isiel, rozhodli sme sa pre
prehladnost dalsie podklady poskytujice komplexnejSiu informaciu o vykonnosti
jednotlivych stratégii uviest v prilohe ¢.2. Ku kazdej stratégii znazoriujeme grafy
medzidennych a kumulativnych nadvynosov stratégii nad benchmarkom (v absoltt-
nom vyjadreni), ako aj priebehy rozdielov efektivity stratégie a benchmarku za sle-
dované obdobie.

Sthrnom teda mozno konstatovat, ze sme pri hladani dlhodobo vynosnych stra-
tégii, ktoré by boli aj pri zohladneni transakénych nakladov vykonnejsie ako vol-
ba dlhej pozicie, boli nakoniec tspesni. Jednozna¢nym favoritom sa stala siedma
stratégia, ktord pristupuje k prehodnocovaniu zvolenej pozicie na zaklade prekroce-

nia nami stanovenej dolnej hranice vynosnosti portfolia za urc¢ené ¢asové obdobie.
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Zaver

V naSej diplomovej praci sme predstavili celkovo 10 stratégii Spekulativneho ob-
chodovania s eurodollar futures. Ich efektivnost sme porovnévali s volbou dlhej
pozicie, ktora nam slazila ako benchmark. Aby sme sa ¢o najviac priblizili redlnej
situdcii na trhu, rozhodli sme sa v tejto préaci zohladnit viacero aspektov.

Prvym bola myslienka vopred stanoveného pomeru medzi investovanymi prostried-
kami a krytim. Tento pomer sme dosledne zachovavali pri vSetkych stratégiach.
Svojim sposobom je stanovenie daného pomeru jednou zo zakladnych dlhodobych
investi¢nych strateégii.

Druhym délezitym aspektom bolo zohladnenie transakénych nakladov suvisia-
cich so zmenami pozicie. Ako dobre vieme, v dne$nej dobe ni¢ nie je zadarmo a aj
naSe aktivity na trhu st zatazené urcitymi nakladmi. Zo vzadjomného porovnania
dosiahnutych vysledkov je jasne vidiet, Ze odburanie konceptu transakénych né-
kladov dokaze do znac¢nej miery skreslovat obraz o vykonnosti jednotlivych stratégii.

Hlavny prinos naSej prace vidime vo vyuziti matematického modelovania sto-
chastickych procesov a vybudovani stratégii zalozenych prave na poznatkoch toho-
to odvetvia matematiky. Spojenim urcitych fundamentalnych postupov riadenia
portfolia s vysSou matematikou sme tak vytycili novy rdmec, ktory nam otvara
velké mnozstvo dalsich moZnosti napomocnych pri prijimani roznych investi¢nych
rozhodnuti. Model Ho & Lee je pritom jeden z najjednoduchsich modelov stochastic-
kych procesov. Nepochybne by bolo velmi zaujimavé porovnat dosiahnuté vysledky
naSich stratégii aplikovanim dal§ich matematickych modelov, akymi st napriklad
Vasicek alebo CIR model.

V neposlednom rade spomenme nami navrhovant a nazorne aplikovani koncep-
ciu spolo¢ného indexu efektivity stratégie. Takto vybudovany index v sebe dokaze
zahrnut prakticky T'ubovolné mnozstvo ukazovatelov, ktoré mozu byt navyse uda-
vané v roznych jednotkach. Zaroven poskytuje dostatocny priestor na zohladnenie
investorovych preferencii pomocou zodpovedajtcej volby vah prisluchajicich jed-

notlivym ukazovatelom.
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Priloha ¢.1

V nasledujicich nahladoch zo systému Bloomberg mézeme najst zoznam kontraktov
obchodovanych ku ditu 5.marec.2008 spolu ich identifikdtormi, maturitou, BID /ASK

spreadmi a zavereénymi cenami predoslého obchodného dna.

¢HELP» for explanation. ComdtyCT

Enter # <G0» to scroll contracts. Run EXCH for realtime authorized exchangss

[COME] Contract Table

QODAY EURO3 FUTR Delayed monitoring enabled

Exchange Web Page Pricing Date: Price Display:

Chicago Mercantile Exchange Dalayed prices ——LTEST EMAILABLE-—-

Grey date = options trading 11307879 59050 Previous

L Scroll Last [Change Time Bid B ask OpenInt TotVol | Close
JEDH8 Mar08 97.1100d -.0175 7:58 0O7.1075 97.1100 1768634 6903 97.1275
JEDIB Apr08 97.290 97.400 17585 0 97.340
JEDKS May08 97.425 g7 .550 1231 0 97.490
4EDM8 Jun08 97,545 -.040 8:00 97.545 Q7.550 1797644 15504  97.585
JEDNS Julog D 0 97.655
AEDO8 AugO& 50 0 97.720

JEDUB Sep08 97.725d  -.025 59 97.720 97.725 1517078 9713 97.750
BEDZ8 DecO8 07.730d  -.020 53 97705 o7.730 1500398 11756  97.750
QEDHS Mar0¢ 97.650d -.025 59 97.645 97.650 936647 7656  97.675
LOEDMO Jun0@ 97 .475 -.030 59 97.475 07.480 837340 2000 97.505
1DEDU9 Sep0s  97.260 -.030 .00 97.260 97.265 783344 1944 97.290

1JEDZQ Dec0@ 07.020d  -.03D
1JEDHO MarlC 96.790d  -.040
I4EDMO JunlC 96.580d  -.035
I9EDUO Sepl0 96.365d  -.030

50 07.010 07.020 584230 2231  97.050
11 96.790 96.795 294180 714 96.830
:08  96.560 06.570 210415 349 06.605
26 96.350 96.365 194419 270 96.395

= B R e B

I6EDZO DeclD 96.170d -.030 27 096.140 06.175 154988 6  96.200

INEDH1 Marll 96.000d -.040 09 95.970 G6.010 100074 1 96.040
nusirulm g1 2 9777 600 Brozil 3511 2048 4500 Europe 44 20 F330 73500 Bermung 43 63 9204 1210 Horg Kong 232 2577 000
Jupan 81 3 320 Singupore &5 o2lz2 1000 JE01 212 318 200 Copyright 2008 Bloomkerg Firnance L.F.

HZ153-23-1 OT-HMar-20058 05 10:23

Bloomberg

TERMINAL

64



<HELP» for explanation.
Enter # <GO0> to scroll contracts.
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Priloha ¢.2

100 000

50 000

50 000

- 94

-100 000

- 93

- 92
r a1

-150 000

66

500 000 =
- 1 05
-1000 000 e M“Ww_ff \Lﬂ \LL 3
-1500 000 \’\ e 93
M »/‘LJU L or
-2 000 000 - =M
{ o0
-2 500 000 8o
A A o @@@@g\%%@‘b%@@ﬁﬁ
& LA @"’q’@é@ «*& E @:‘j\@@‘;« R S




100 000 | oo
50 000 W 1 || I | +—{ e
0 -

1,00

-50 000 +— } | r . .
-100 000 \Lw} IAH ™ 1,50
-150 000 \ —
-200 000 e

@ o0 & & qﬁgﬁg%@@gq&&&&@@@
6“{"‘@ @@“a"-‘e’lﬁg@\@b S SIS




o] "J
R RO

gy

7%

- 2 [

TW J{J"HI
.,!w..

BEIQZERELS

L B b o o H o5
4. waaq’@ég 1‘ﬁ\c.&"-" “NQ?' @QP\ N@ﬁﬁi‘ e"“ﬂa G‘* &ﬁ ,,\q. & @Q?' > &g @q.

68



10,20
L 0,00
L 0,20
-0,40
-0,60
L 0,80
L 1,00
L 1,20
L 1,40
L 1,60
-1,80

PGSR PR P DD PSP PP PSP P




100 D00

50 000

01 - 08
+ 97
-500 000 ;/ k\w %
-1000 000 -y Mw l\,‘ x
-1 500 000 L_k M £
-2 000 000 h,ﬂ*ﬂ—’rk“n =+ 91
+ %0
-2 500 000 89
R T T N N PR PO L S . T T T .
= N e B e e N e N O R LN LGN

70




w ™"
50 000 M| 1| [l |

1 0,50

L 21,00

_5'] I]]l] T T I L] ‘w L | T
L -1,50
y ¥ o L)
-100 00D LL.W_.\]{JJ’ |
-150 000 ol =+ -2,00

-200 000 -2,50

PRLPRRPESS PN ISP PPN P PP

71



50 000 N ; ! | l’”-'Mk-..l ol

=
E2888R5988

B
=
=
=
B

:BI]I]I][I] A A ﬂll T 93
7 1 9

4 ™
-1 200 000 w‘-«-f—m L ..»II ]

e T S S . T T, . 1
N N LY SO Y
SR o

72



100 D00 1040
, ‘w\ 1020
50 000 " i L 000
0 - -0,20
-0,40
-50 000 H — ‘\L._ o 0,60
-100 000 | "'I',f, = -0,80
r 4 -1,00
-150 000 \....»-—\_/u +-1,20
-200 000 -1,40

-@fpﬁé“'é""fp“’faq’q:‘?‘gﬁ’é”é’e“e“e"e"*e’“d‘*@n“’e“&‘é&éﬂ

S U - R L R W Rl & VY & W R W ol oY




BE2EEERBSEE;

0 ——Wﬁﬁm’u&;‘wﬁﬁrﬁﬁ%- L
P, S 1 o7
-z]l] [":I] ¥ | J'f L l H‘Li 1 %
-400 000 .dr Ll =E -
-ﬂ]l] ["]] Ty - w‘-ﬁ.- r 94
L= by B 1 93
-1 000 000 —-...WLI Jﬂh ! =)
-1 200 000 ,.Mﬂ '\““’ﬂ' = o
-1 400 000 1 o
-1 600 000 89

A L T . ¥

FE e S

74



75



~1 000 00O AL 4

-1 200 000 B NEAE ©
ASASAT, T 91

_1 400 000 L 20

TP P R . . I -
Sl n¥entontend nbanlandac
P F S E S

s TR o

76






78

i P M, { ] -
= AT
e ¥
o It [ e
i I S
i
2
P LSRR EMNNIAEEDDDE S
ISR RS R SR




150 000 T 0,40

100 000 N *h_“___,__-q.ﬂ | gsﬁg
50 000 eI I

- = .0,20
04 0,40

-50 000 ! ] 0 -“!:g
-100 000 i J 1 _'1]:“0
~150 000 2 120
-200 000 1,40

R IR S M RIS SO ST R
o ol o o R LI R B R ! B R R,

79



BREINBEREGE

-1 000 000 - ; N
-1200 000 :

-1 400 000 TH”HJ",W,II

-1 600 000

-1 800 000

30



150 000 -+ 0,20
M {000
100 000 R e Jetd e + -0,20
50 000 : . \ | | - 040
0,60

o -
0,80
.50 000 - | | 1 100
by 4 1,20
-100 000 A U 2
-150 000 1 160
-200 DD -1,80

81



1000 00

800 000

Lk
600 000 ‘-’J
A
_f/r_/w

400 000 {rp -W'” -

200 000

CEBERE S8

-200 000 L

B &

-100 00

82



200 000 " 1.00
150 000
100 000 ' Al %00
20 000 N ] - I],ﬁl]
0 0,40
50000 !
i - M 020
-100 000 =" 1 0,00
150 000 \ —J“WM | L
-200 000 il
250 000 0,40




100 000 1 o7

50 000 1 J‘J il I 1 1 | ‘Lﬂ‘l—ﬂ <+ 06

%

L L o4

-50 000 ! 4 | H i

-100 000 | i - 92

4 o

-150 000 a0

-200 000 89
PRSI SR PLLE S S PRI DG PP PP P

84



150 000 ‘HVMA_F == = 0,20
1[“] Um _‘IHLTAWH_U i i l],l]l]
50 000 ! M 1 1 | gl 7020
-0,40
I] .

-0,60

-50 000 1 1
1 |(j M| +-080

Borgih

_1']'] l]m 1 W | _1, ']l]
-150 000 4 1,20
-200 000 -1,40

85



