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Abstrakt

Kup£a, Ondrej: Stratégie obchodovania s futures aplikované na historické dáta

[diplomová práca]. Univerzita Komenského, Bratislava. Fakulta matematiky, fyziky

a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky a ²tatistiky. Vedúci diplomovej

práce: Mgr. Igor Melicher£ík PhD.; Katedra aplikovanej matematiky a ²tatistiky,

Univerzita Komenského, Bratislava. Bratislava: FMFI UK, 2008. 85 strán

Finan£né deriváty sú v dne²nej dobe ve©mi roz²írenými �nan£nými nástrojmi, ktoré

sa obchodujú na najvýznamnej²ích burzách sveta. Táto diplomová práca sa venu-

je kon²trukciám ²pekulatívnych stratégii obchodovania s eurodollar futures. Hlav-

nou nápl¬ou tejto práce je spojenie fundamentálnych postupov riadenia portfólia

s vy²²ou matematikou, konkrétne s modelovaním stochastických procesov. Tak-

to vybudované stratégie, ktoré v sebe zah¯¬ajú koncept transak£ných nákladov,

aplikujeme na historické dáta.
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Úvod

Finan£né deriváty patria v dne²nej dobe k neoddelite©ným sú£astiam �nan£ných

trhov. V¤aka ich rôznorodosti a ²irokej ²kále vyuºitia sa vo svete obchodníkov te²ia

ve©kej popularite. Jedným z £lenov ve©kej rodiny �nan£ných derivátov sú aj futures

kontrakty.

Po£iatok obchodovania s futures sa spája so zaloºením Chicago Board of Trade

v polovici 20. storo£ia. Uº v tejto dobe sa za£al organizova´ trh s obilím, na

ktorom sa vyuºívali akési dohody s plnením záväzkov posunutým do budúcnosti.

Od tohto okamihu naberali tieto druhy �nan£ných nástrojov na ob©úbenosti a trhy,

ktoré s nimi obchodovali, sa neustále rozrastali. V dne²nej dobe je trh s futures

naozaj obrovský. Obchodovanie s týmto druhom derivátov sa realizuje na najvä£²ích

burzách sveta, ktorými sú napríklad spomínaná Chicago Board of Trade (CBOT),

Chicago Mercantile Exchange (CME), London International Financial Futures and

Options Exchange (LIFE), Singapore Futures Exchange(SGX) £i Euronext a ¤al²ie.

V na²ej diplomovej práci sa budeme venova´ jednému z mnoºstva typov futures

kontraktov, konkrétne eurodollar futures. Ako si pri ich bliº²om popise v kapitole 1

objasníme, futures sú vo v²eobecnosti v¤a£ným nástrojom pre ²pekulatívne ob-

chodovanie. Za desiatky rokov ich existencie vzniklo pomerne ve©a publikácií, ktoré

sa venovali tejto problematike. V na²ej práci sa aj my pokúsime de�nova´ stratégie,

ktoré by boli dlhodobo výnosné. Ich kon²trukciu zaloºíme práve na vzájomnom

vz´ahu medzi cenou eurodollar futures a podkladovým aktívom, ktorým je úroková

miera. Na predikciu vývoja úrokovej miery vyuºijeme moºnosti, ktoré nám ponú-

ka do zna£nej miery vybudovaný matematický aparát zaoberajúci sa modelovaním

stochastických procesov. Jedným z týchto modelov je aj model Ho & Lee, ktorý z

matematického h©adiska popí²eme v kapitole 2.

V kapitole 3 si bliº²ie popí²eme historické dáta, na ktorých budeme na²e stratégie

testova´, spôsob kalibrácie stratégií a následne aj základné my²lienky jednotlivých

stratégií spolu s výsledkami, ktoré sme dosiahli ich aplikáciou na spomínané dáta.
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Výsledky kaºdej zo stratégií pritom budeme priebeºne porovnáva´ s predde�no-

vaným benchmarkom. Na záver uvedieme aj ich stru£né vzájomné porovnanie.

Celkovo predstavíme 10 stratégií, ktoré budú zoradené od tých najjednoduch²ích

po najzloºitej²ie. Uvedená ²truktúra pritom odzrkad©uje postupný vývoj na²ej

práce.
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1 Základná charakteristika forwardov, future kon-

traktov a ich obchodovania na burze

1.1 �o je to �nan£ný derivát?

Finan£ný derivát (derivative) je �nan£ný nástroj, ktorého cena je odvodená od ce-

ny iného �nan£ného nástroja. Ako príklad nám môºe poslúºi´ opcia. Opcia je �-

nan£ným derivátom, pretoºe jej cena (hodnota) je odvodená od ceny akcie. Podobne,

úrokový swap je derivátom, pretoºe jeho hodnota priamo závisí od konkrétnej hodno-

ty jednej alebo viacerých úrokových sadzieb. Aktívum, na ktoré je derivát takýmto

spôsobom naviazaný, vo v²eobecnosti nazývame podkladovým aktívom (underlying).

Ke¤ºe tieto príklady sú do zna£nej miery v²eobecné, skúsme si pojem �nan£ného

derivátu bliº²ie ozrejmi´ na príklade tzv. európskej call opcie na akciu. Európska

call opcia je právo (ale nie povinnos´) drºitela takejto opcie v dohodnutom £ase

(£ase expirácie) kúpi´ danú akciu (podkladové aktívum) za vopred dohodnutú cenu

(strike price). Predstavme si, ºe sme drºitelmi takejto opcie na akciu IBM, ktorá

nám dáva právo o 2 mesiace kúpi´ danú akciu za $100. Pokia© hodnota akcie po£as

týchto 2 mesiacov stúpne na $110, ur£ite právo na jej kúpu za $100 radi vyuºijeme.

Naopak, ak hodnota akcie klesne, toto právo bude pre nás bezcenné. Ako sami

vidíme, hodnota danej opcie je spätá s cenou akcie a preto sa ozna£uje ako jej

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

1.2 Forwardy

Forwardom ozna£ujeme dohodu dvoch strán o kúpe alebo predaji aktíva za presne

stanovenú cenu (doru£ovaciu cenu) v presne stanovený £as v budúcnosti. Strana,

ktorá sa zaväzuje v daný £as maturity (expirácie) kontraktu aktívum za danú cenu

kúpi´, je v tzv. dlhej pozícii. A naopak, strana, ktorá sa zaväzuje toto aktívum

preda´, je v tzv. krátkej pozícii.

Cena forwardového kontraktu nie je náhodná. Je ur£ovaná na princípe "no arbi-
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trage", £o znamená, ºe v okamihu uzatvárania forwardového kontraktu musí by´ jeho

hodnota nulová. Inak povedané, vo©ba krátkej pozície musí by´ rovnocenná vo©be

pozície dlhej. V praxi môºme uzavrie´ forwardový kontrakt, v ktorom sa zaviaºeme

v £ase expirácie protistrane preda´ ur£ité aktívum aj v prípade, ºe toto aktívum v

sú£asnej dobe nevlastníme. Je nám jasné, ºe pokia© cena daného aktíva v £ase ex-

pirácie (maturity kontraktu) ne£akane vzrastie, pri vysporiadaní takéhoto kontraktu

prerobíme, pretoºe budeme nútený toto aktívum kúpi´ za aktuálnu cenu na trhu a

protistrane ho budeme musie´ preda´ za dohodnutú doru£ovaciu cenu, ktorá bude

niº²ia ako trhová. Samozrejme, môºe nasta´ aj presne opa£ná situácia, pri ktorej

cena aktíva ne£akane poklesne a my zarobíme na tom, ºe za takúto niº²iu cenu dané

aktívum kúpime na trhu a protistrane ho predáme za dohodnutú doru£ovaciu cenu,

ktorá bude v takomto prípade vy²²ia.

Doru£ovaciu cenu, ktorá pri uzatváraní kontraktu sp¨¬a princíp "no arbitrage",

budeme nazýva´ forwardovou cenou. Inými slovami, je to cena dohodnutá na £as

maturity tak, aby mal forwardový kontrakt v £ase jeho uzatvárania nulovú hodnotu.

Forwardová cena a doru£ovacia cena sa v tomto okamihu z daného dôvodu rovnajú

a sú totoºné s cenou, ktorú obe strany o£akávajú v £ase expirácie. Rovnos´ doru£o-

vacej a forwardovej ceny ale nemusí plati´ po£as celej ºivotnosti kontraktu, pretoºe

forwardová cena sa plynutím £asu z dôvodu zmeny ceny podkladového aktíva môºe

meni´, zatia© £o doru£ovacia cena ostáva rovnaká. Len pre úplnos´ poznamenajme,

ºe v £ase maturity sa forwardová cena rovná reálnej cene aktíva na trhu, ke¤ºe uº

niet ºiadnych pochybností o jej vývoji a na²e o£akávania sa rovnajú jej aktuálnej

hodnote.

Pokia© ozna£íme doru£ovaciu cenu ako K a cenu podkladového aktíva v ma-

turite ako ST , potom hodnotu ná²ho forwardového kontraktu v maturite môºme

vyjadri´ v závislosti od zvolenej pozície ako ST − K pre dlhú, resp. K − ST pre

krátku pozíciu. Znázornením týchto hodnôt prostredníctvom grafu v závislosti od

ST dostávame tzv. payo� diagramy. Z daných grafov moºno lahko vy£íta´, ºe pokial

sa nachádzme v dlhej pozícii, forwardový kontrakt je pre nás tým výhodnej²í, £ím
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je cena podkladového aktíva ST vy²²ia.

1.3 Futures

Futures sú �nan£né nástroje, ktoré rovnako ako forwardy radíme do ve©kej rodiny �-

nan£ných derivátov. Týmto termínom ozna£ujeme opä´ dohodu dvoch strán (predá-

vajúci a kupujúci) o kúpe alebo predaji podkladového aktíva v ur£itom stanovenom

£ase v budúcnosti za presne stanovenú cenu. Ako na prvý poh©ad vidíme, kontrakty

futures sú takmer identické forwardovým kontraktom, majú v²ak popri viacerých

rovnakých vlastnostiach svoje ²peci�ká, ktorými sa od nich odli²ujú. Rovnako

ako forwardové kontrakty aj kontrakty futures môºu by´ vysporiadané fyzickým

doru£ením podkladového aktíva (physically settled) alebo hotovostne, t.j. prepo£í-

taním na pe¬aºnú £iastku rovnú trhovej cene fyzicky vysporiadávaného derivátu v

£ase maturity (cash settled). Rozdiely týchto �nan£ných nástrojov moºno zhrnú´ do

nieko©kých bodov.

1. Futures sú ²tandardizované forwardy. Samotný rámec forwardového kontrak-

tu ponúka prakticky nekone£ne ve©a moºných kombinácií druhu podkladového

aktíva (od p²enice, oleja, mäsa cez eurodolárové depozity £i zlato, aº po menové

kurzy, úrokové miery alebo akciové indexi)a jeho mnoºstva, £asu vysporiada-

nia a pod. Preto sú forwardy obchodované najmä prostredníctvom bankových

subjektov, ktoré pri ich uzatváraní individuálne dohodnú v²etky náleºitosti,

akými sú okrem iných aj nominálna £iastka kontraktu, £i bude kontrakt vy-
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sporiadaný fyzickým doru£ením podkladového aktíva alebo hotovostne a v prí-

pade fyzického doru£enia komoditného aktíva aj presné miesto doru£enia a jeho

kvalitu. Futures sú obchodované na burze, v dôsledku £oho sú v²etky tieto pod-

mienky pevne stanovené kvôli zabezpe£eniu dostato£nej likvidity. Nevýhodou

je, ºe investor si musí vybra´ z obmedzeného po£tu moºných kontraktov. Táto

zdanlivá nevýhoda je ale vyváºená vysokou likviditou búrz, ktoré sú schopné

obchodníkovi v prakticky kaºdom okamihu priradi´ pri uzavretí future kon-

traktu protistranu, ktorú on sám pozna´ nepotrebuje. Dôleºitým aspektom

pri future kontraktoch je zo strany burzy vhodné stanovenie ve©kosti kontrak-

tu (mnoºstva dodaného podkladového aktíva). Tá musí odhadnú´ potenciál-

nych záujemcov o daný kontrakt a nastavi´ jeho objem primerane k potrebám

cie©ovej skupiny obchodníkov. Príli² malá ve©kos´ kontraktu by mohla spôsobi´

neºiadúce vysoké transka£né náklady plynúce z potreby uzatvárania vä£²ieho

mnoºstva kontraktov, zatia© £o príli² ve©ké kontrakty by mohli z trhu vyradi´

investorov s men²ími expozíciami. Z tohto dôvodu sú ve©kosti kontraktov na

burzách diverzi�kované v závislosti od druhu podkladového aktíva a pod. Ako

príklad môºme spomenú´ rozdiely vo ve©kostiach kontraktov medzi �nan£nými

a komoditnými futures, ktoré sú konkrétne pre Treasury bond futures v porov-

naní s futures na po©nohospodárske produkty rádovo aº 10 násobne vä£²ie.

2. Rozdiel medzi forwardovými a future kontraktami je aj v £ase dodania pod-

kladového aktíva. Kým u forwardov je dátum dodania presne stanovený, pre

ur£ité druhy futures je stanovený len £asový interval (celý mesiac alebo £as´

mesiaca), v rámci ktorého si strana v krátkej pozícii môºe zvoli´ konkrétny

de¬ dodania. Mesiace dodania sa taktieº môºu odli²ova´ v závislosti od druhu

kontraktu (napr. pre menové futures marec, jún, september, december zatia©

£o pre p²eni£né futures marec, máj, júl, september, december a pod.). Burza

okrem £asu dodania stanovuje aj prvý a posledný moºný de¬ obchodovania

s daným kontraktom, ktorý zvä£²a nieko©ko dní predchádza dátumu prvého

moºného doru£enia podkladového aktíva.
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3. �al²ím rozdielom, ktorý moºno v praxi pozorova´, je dôvod uzatvárania kon-

traktov. Zatia© £o pri forwardovom kontrakte plynie obom stranám jasný

záväzok v budúcnosti preda´, resp. kúpi´ podkladové aktívum, a teda jeho

ú£elom je reálne naplnenie dohody, pri futures kontraktoch tomu tak nie je.

Je pravdou, ºe nimi môºu obchodníci zais´ova´ svoje portfólia vo£i neo£aká-

vaným a neºiadúcim �uktuáciám trhových cien daných �nan£ných nástrojov

alebo komodít. V drvivej vä£²ine prípadov sú v²ak tieto kontrakty uzatvárané

zo ²pekulatívnych dôvodov, a to s jediným cie©om - dosiahnutie zisku. Stru£ne

povedané, futures kontrakt moºno v ktoromko©vek okamihu ukon£i´ takzvaným

�uzavretím pozície�, a tak sa vyhnú´ plneniu dohody (doru£eniu podkladového

aktíva). Technickému zabezpe£eniu a spôsobu obchodovania s futures spolu

s vysvetlením, pre£o sú tieto kontrakty také atraktívne pre ²pekulatívne ob-

chodovanie, sa budeme venova´ v ¤al²om výklade. V tomto momente azda len

dopl¬me, ºe práve v súvislosti so snahou búrz zamedzi´ príli² velkým zmenám

na trhu z dôvodu ²pekulácií, sú stanovené pre niektoré druhy futures viaceré

limity na obchodovanie s týmito kontraktami, ako napríklad denný limit pre

pohyb ich cien alebo limit na maximálny po£et kontraktov, ktoré môºe obchod-

ník drºa´. Po prekro£ení denného limitu pohybu ceny burza obchodovanie s

daným kontraktom na zvy²ok d¬a pozastaví.

1.4 Proces obchodovania s futures na burze

Zatia© £o pri forwardových kontraktoch protistrany £elia sú£asne trhovému aj kredit-

nému riziku 2, pri future kontraktoch £elí obchodník len riziku trhovému. Toto

je zabezpe£ené systémom implementovaným na burzách, v ktorom si protistrany

priebeºne vyrovnávajú platbami svoje zisky alebo straty vyplývajúce z ich pozícií

vºdy za daný de¬, v ktorom nastali. Týmito platbami sa prakticky na záver kaºdého
2trhovým rizikom nazývame riziko plynúce z neo£akávaného pohybu cien podkladových aktív

na trhu, kreditným rizikom (v literatúre ozna£ovaným aj názvom �default risk�,alebo skrátene len

�default�)riziko spojené s neschopnos´ou protistrany vysporiada´ svoje záväzky
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obchodovatelného d¬a trhová hodnota future kontraktu vynuluje, £ím sa eliminuje

kreditné riziko.

Samotný proces obchodovania prebieha sprostredkovate©skou formou cez bro-

kerske spolo£nosti 3. Protistrany navzájom uzatvoria kontrakt prostrednícvom svo-

jich brokerov. Tento obchod je ale prakticky zloºený z dvoch obchodov uzavretých

s protistranou nazývanou �clearinghouse�4, ktorá je bu¤ vlastnená burzou, alebo je

jej dcérskou spolo£nos´ou. Tá vstupuje do celého procesu obchodu formou akejsi

centrálnej protistrany, £o znamená, ºe pôvodné subjekty uzatvárajúce kontrakt nie

sú navzájom vystavené kreditnému riziku. Toto riziko sa presúva na vz´ah �subjekt

vs. clearinghouse�, pri£om je zo strany burzy eliminované priebeºnými marginál-

nymi platbami. Vzh©adom k tomu, ºe clearinghouse vºdy uzatvára protichodné

transakcie, nikdy na seba nepreberá trhové riziko.

Ako sme spomínali v predo²lej podkapitole, kontrakty futures sú vyh©adávaný-

mi �nan£nými nástrojmi pre ²pekulatívne obchodovanie. Pre£o je tomu tak? Pred

samotným uzavretím kontraktu si broker od obchodníka vypýta depozit ozna£o-

vaný ako �otvárací margin�(initial margin)5, ktorý uloºí na �margin ú£et�(margin

account). Vý²ka otváracieho marginu je stanovená burzou. Pre jednoduchý fu-

ture kontrakt môºe by´ rovný len zlomku trhovej hodnoty podkladového aktíva.

Pokia© obchodník pouºíva future na zaistenie fyzicky existujúcej pozície v danom

podkladovom aktíve, je tento otvárací margin £astokrát e²te men²í. Aj to je jeden z

dôvodov £astej vo©by tohto �nan£ného nástroja pre ²pekulatívne obchodovanie. Vo

v²eobecnosti sa vý²ka initial margin stanovuje tak, aby pokryla maximálnu moºnú

£istú medzidennú stratu vyplývajúcu z na²ej pozície, ktorú by sme mohli odôvodnene

o£akáva´.

Samotný proces dorovnávania medzidenných ziskov a strát prebieha nasledovne.

Kaºdý de¬ sa vypo£íta zisk alebo strata vyplývajúca z medzidenného pohybu ceny
3subjekty, ktoré majú zaplatené �miesto� = licenciu na burze
4spolo£nos´ poskytujúca �nan£né sluºby od £asu uzavretia dohody o obchode (transakcii) aº po

jeho vysporiadanie, nevyhnutná pre urýchlenie obchodovania a zkompletizovania celej transakcie.
5môºe by´ bu¤ hotovos´ alebo vhodný cenný papier

14



podkladového aktíva a pozície, v akej sa pre daný future kontrakt nachádzame.

Ak sa cena pohla pre nás nepriaznivým smerom, a teda sme vyrobili medzidennú

stratu, ná² broker prevedie zodpovedajúci objem hotovosti z ná²ho margin ú£tu na

clearinghouse. Ak sme naopak na zmene ceny podkladového aktíva zarobili, clear-

inghouse prevedie danú £iastku na ná²ho brokera, ktorý ju vloºí na ná² margin ú£et.

Kaºdodenný cash-�ow clearinghousu je pritom nulový, pretoºe akonáhle od jednej

strany hotovos´ obdrºí, prepo²le ju druhej strane, s ktorou má uzavretú protichodnú

pozíciu. Týmto procesom sa svojim spôsobom future kontrakty vysporiadavajú na

dennej báze, narozdiel od forwardových kontraktov, ktoré sa vysporiadavajú aº v

£ase maturity, £ím sa u futures prakticky odstra¬uje kreditné riziko. Vy²²ie spomí-

nané medzidenné straty (resp. zisky) môºme ©ahko vypo£íta´ pomocou vzorca

(nominál) * (dne²ná vysporiadacia cena � zobchodovaná cena)

platného pre de¬ uzavretia kontraktu, respektíve

(nominál) * (dne²ná vysporiadacia cena � v£eraj²ia vysporiadacia cena)

platného pre kaºdý nasledujúci de¬. Termínom vysporiadacia cena (settlement

price) pritom ozna£ujeme cenu o�ciálne stanovovanú burzou pre ú£ely následných

výpo£tov ziskov a strát. Vzorce pre jej výpo£et sú rôzne a závisia od toho, do akej

miery bolo obchodovanie aktívne pred uzavretím burzy. Zvä£²a je vysporiadacia ce-

na po£ítaná ako priemer cien transakcií, ktoré sa uskuto£nili tesne pred ukon£ením

obchodovania pre daný de¬.

Pokia© sa znovu zamyslíme nad celým procesom obchodovania, rýchlo prídeme na

to, ºe samotná existencia initial margin nie je posta£ujúcim nástrojom na zabezpe£e-

nie plynulého obchodovania na burze. Ako sme uº spomínali, vý²ka initial margin

vo v²eobecnosti zodpovedá najvä£²ej moºnej racionálne o£akávate©nej medziden-

nej strate plynúcej zo zmeny hodnoty kontraktu v závislosti na pohybe ceny pod-

kladového aktíva. Ak si ale predstavíme situáciu, ºe takáto zmena nastane v priebe-

hu viacero po sebe nasledujúcich dní, samotný initial margin nám tieto straty nemusí

vykry´. S podobnými situáciami je samozrejme treba po£íta´.
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Z týchto dôvodov burzy zaviedli ¤al²í mechanizmus spätý s takzvaným �udrºia-

vacim marginom�(maintance margin), ktorý je vypo£ítaný ako pomerná £as´ initial

marginu pre danú pozíciu (napr. 75%). Pokia© by mal ná² zostatok na margin

ú£te klesnú´ pod danú hodnotu, broker bude od nás poºadova´ prostredníctvom tzv.

výzvy na dodatkovú úhradu (margin call) vklad potrebný na dorovnanie zostatku na

po£iato£nú vý²ku (initial margin). V prípade neschopnosti zaplati´ potrebnú £iastku

(variation margin) broker okamºite uzavrie v²etky na²e otvorené pozície (alebo ich

pomernú £as´ vzh©adom k vý²ke variation marginu).

Pre úplnos´ dopl¬me, ºe depozit na margin ú£te je kolaterálom. To znamená, ºe

právne je stále majetkom klienta, av²ak broker ho má v drºbe a môºe ho kedyko©vek

pouºi´ na vyrovnanie záväzkov plynúcich z klientovej future pozície.

1.5 Eurodollar futures

Pokia© by sme mali £loveku neznalému �nan£ných nástrojov odpoveda´ na otázku, £o

moºno rozumie´ pod pojmom �Eurodollar� futures, na²a odpove¤ by sa dala zhrnú´

do nasledujúcej vety: eurodollar future je future na 3-mesa£ný eurodolárový depo-

zit1 o nominálnej hodnote 1 milión USD, pri£om samotným pojmom eurodolárový

depozit ozna£ujeme dolárový vklad uloºený v zahrani£nej banke mimo územia USA.

Inými slovami, uzavretím eurodollar futures kontraktu sa obchodník v dlhej

pozícii zaväzuje v £ase expirácie doda´ protistrane 1 mil USD do depozitu na ob-

dobie 3 mesiacov, zatia© £o obchodník v krátkej pozícii sa zaväzuje po daných 3

mesiacoch vráti´ nominálnu hodnotu depozitu spolu s dohodnutým úrokom.

Zo samotnej de�nície tohto �nan£ného derivátu môºeme jasne vidie´, ºe jeho

hodnota závisí od 3-mesa£nej úrokovej sadzby v £ase expirácie kontraktu, konkrétne
1Pojem �eurodolár� sa traduje od £ias studenej vojny, kedy krajiny bývalého sovietskeho bloku

museli plati´ za importovaný tovar americkými dolármi, resp. prijímali platby za export v ame-

rických dolároch. Boli neochotné necháva´ ich dolárové vklady v bankách lokalizovaných v USA

kvôli riziku zmrazenia £i zadrºania. Namiesto toho za£ali uklada´ tieto depozity do európskych

bánk. Pretoºe i²lo o doláre drºané v Európe, stali sa známymi ako eurodoláre. Dostupné z:

www.riskglossary.com, [2008− 01− 13]
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3-mesa£ného BBA LIBOR-u.2 Pre úplnos´ azda stru£ne pripome¬me, ºe eurodollar

futures sú, podobne ako v²etky futures, burzou obchodované ekvivalenty forwar-

dových kontraktov (v tomto prípade tzv. FRAs = forward rate agreements). Zatia©

£o FRAs ponúkajú ve©ké moºnosti upravenia kontraktu ²peciálne pod©a potrieb ob-

chodníka, futures im konkurujú v¤aka ²tandardizácii kontraktov vä£²ou likviditou

a men²ími transak£nými nákladmi, pri£om narozdiel od FRAs eliminujú kreditné

riziko mechanizmom marginového ú£tu zaloºenom na princípe medzidenného vys-

poriadavania ziskov a strát 3, plynúcich z otvorenej pozície v danom kontrakte.

V dne²nej dobe patria eurodollar futures k najviac obchodovaným futures na

svete. Ako �nan£ný nástroj boli zavedené v roku 1982 chicagskou burzou (Chica-

go Mercantile Exchange = CME). Najvä£²í objem kontraktov sa aj dnes obchoduje

práve na tejto burze popri burzách Singapore Futures Exchange (SGX) a Euronext.

Chicagske a singapúrske kontrakty sú identické, hotovostne vysporiadavané. Medzi

týmito burzami existuje spolo£ný program uzatvárania pozícií (o�set program), £ím

sa stávajú ich kontrakty zamenite©nými. Podobným spôsobom sú vysporiadavané

aj európske kontrakty. Tie ale navy²e z historických dôvodov regulácií ponúkajú aj

moºnos´ fyzického vysporiadania (reálne dodanie podkladového aktíva v £ase expirá-

cie). Táto moºnos´ je v²ak len zriedkakedy vyuºívaná. Napriek malým rozdielom

európskych kontraktov a faktu, ºe tieto nemôºu by´ o�setované chicagskymi ani sin-

gapúrskymi, ceny európskych kontraktov ve©mi úzko kopírujú ceny zvy²ných dvoch

búrz.

Ako sme uº spomenuli, hodnota eurodollar futures kontraktu závisí od úrokovej

sadzby 3-mesa£ného LIBORu v £ase expirácie kontraktu. Na burze je v²ak jeho

hodnota kótovaná formou ceny a nie formou forwardovej úrokovej sadzby na depo-

zit. Dôvodom pre takúto kotáciu boli práve podmienky, v akých eurodollar futures
2LIBOR = London interbank o�ered rate, ozna£uje úrokovú sadzbu, za ktorú sú banky ochotné

vzájomne si poºi£iava´ eurodoláre, euroyeny a pod. Tieto sadzby sú stanovované kaºdý obchodný

de¬ o 11:00 londýnskeho £asu britskou bankárskou asociáciou (British Bankers Association =

BBA). Dostupné z: www.riskglossary.com, [2008− 01− 13]
3v praxi ozna£ovaných ako PnL = Pro�t and Loss
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uzreli svetlo sveta. V roku 1982 boli hotovostne vysporiadavané �nan£né futures

novinkou. V tých £asoch boli uzatvárané tvárou v tvár obchodníkmi, ktorým bolo

bliº²ie obchodovanie s dobytkom, a teda boli zvyknutí rozmý²la´ v pojmoch cien a

nie úrokových sadzieb. Z tohto dôvodu burza de�novala �cenu� eurodollar futures

kontraktu v závislosti od jeho úrokovej sadzby, ktorú moºno vyjadri´ nasledovne:

(1) Price = (100− r)

Ak je teda napríklad eurodollar future kótovaný na 95.4, táto cena je ekvivalentným

vyjadrením anualizovanej úrokovej sadzby vo vý²ke 4.6%. Jedna stotina ceny (0.01)

predstavuje �zakladný bod� alebo �tick�, pri£om ceny sú kótované s presnos´ou 1/2

bodu (0.005), resp. pred expiráciou kontraktov s presnos´ou 1/4 bodu. V pe¬aºnom

vyjadrení predstavuje jeden bod hodnotu $25. V praxi to znamená, ºe ak cena zo d¬a

na den klesne o 4 body (napr. z 95.45 na 95.41), obchodník v dlhej pozícii zaznamená

medzidennú stratu vo vý²ke $100 na jeden kontrakt. Kaºdého pozornej²ieho £itatela

môºe v tejto chvíli napadnú´ otázka: pre£o je hodnota jedného bázického bodu

vy£íslená práve na $25? Odpove¤ je jednoduchá. Sta£í si len uvedomi´, ºe to,

£o nás skuto£ne zaujíma, je hodnota kontraktu v maturite. Ak ozna£íme symbo-

lom LT,T+3M hodnotu trojmesa£ného LIBOR-u v £ase maturity T , potom hodnota

kontraktu H v tomto £ase sa dá vyjadri´ ako:

H =
106

1 + 0, 25
LT,T+3M

100

Daný zápis moºno s vyuºitím Taylorovho rozvoja4 do prvého rádu aproximova´

výrazom:

(2)

H = 106

(
1 + 0, 25

LT,T+3M

100

)−1

≈ 106 · 1−1 + 106

(
0, 25

LT,T+3M

100
(−1) · 1−2

)
=

= 106

(
1− 0, 25

LT,T+3M

100

)
= 10000(100− 0, 25LT,T+3M)

4Samotný Taylorov rozvoj do 1. rádu má tvar:f(x + δ) ≈ f(x) + f ′(x) · δ, kde v na²om prípade

δ = 0, 25LT,T+3M

100 . Berieme pri tom do úvahy fakt, ºe δ je £íslo blízke nule (£o je v tomto prípade

splnené).
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Vieme, ºe cena kontraktu pred £asom maturity zavisí hlavne od o£akávanej sadzby 3

mesa£ného LIBOR-u platnej v £ase maturity a od intenzity obchodovania s daným

futures na burze. Ak cenu kontraktu ozna£íme ako P , vyuºitím vz´ahu 1 vo vyjadrení

2 dostávame:

(3) H = 10000(100− 0, 25(100− P ))

Z poslenej rovnosti moºno po©ahky vidie´, ºe ak cena kótovaná burzou poklesne o

jeden bod, reálny zisk (resp. strata) z otvorenej pozície v danom futures kontrakte

predstavuje $ 25.

Na trhu sa obchodujú kontrakty, ktoré expirujú kaºdé tri mesiace (marec, jún,

september, december) v priebehu najbliº²ích desiatich rokov a kontrakty, ktoré ma-

jú dátum expirácie stanovený na nadchádzajúce 4 mesiace, nepokryté pravidelnou

²tvr´ro£nou expiráciou. Namieste je azda podotknú´, ºe za de¬ vysporiadania sa

spravidla povaºuje tretia streda v mesiaci expirácie daného kontraktu. Ke¤ºe pod-

kladové depozity sú povaºované za okamºité vklady (spot deposits), majú dvojd¬ovú

valutu vysporiadania5. Obchodovanie s eurodollar futures sa teda ukon£uje dva

londýnske obchodné dni pred d¬om vysporiadania.

Celkovo je obchodníkovi v kaºdom okamihu k dispozícii 44 kontraktov. V prílohe

£.1 uvádzame náh©ady kontraktov obchodovaných na burze d¬a 05.03.2008 spolu s

ich ocenením a niektorými ¤al²ími trhovými údajmi aktuálnymi k danému okamihu

zhotovovania týchto náh©adov.

5Pri obchodovaní vlastné vysporiadanie prebehne v okamihu, ke¤ aktívum (nástroj, ktorý je

obchodovaný) skuto£ne zmení svojho majite©a alebo je vyplatený. V praxi ale dochádza k chy-

bám a k udalostiam, na ktoré prostitrany nemajú dosah a pri ktorých transakcia vysporiadania

v zamý²laný de¬ zlyhá. Preto sa vºdy rozli²uje de¬ vysporiadania (settlement date) a de¬ valuty

transakcie (value date), pri£om settlement date predstavuje de¬ skuto£ného vysporiadania a value

date plánovaný de¬ vysporiadania transakcie.
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2 Ho & Lee model

V £asti 1.5 sme si priblíºili pojem eurodollar futures. Ako sme uviedli, cena tohto

typu kontraktu je ur£itým spôsobom spätá s vývojom úrokovej miery, konkrétne

3-mesa£ného LIBOR-u. Túto závislos´ budeme vyuºíva´ aj v na²ich stratégiách

a o£akávania o vývoji ceny budeme zaklada´ na predikcii úrokovej sadzby LIBOR

platnej v £ase expirácie kontraktov. Z matematického h©adiska môºeme povaºova´

vývoj úrokových sadzieb ako stochastický, náhodný, proces.

V sú£asnosti existuje viacero modelov, ktoré sa snaºia takéto procesy matema-

ticky popísa´. Jedným z nich je aj Ho & Lee model.

2.1 Popis modelu

Nasledovný text je vo©ným zhrnutím nieko©kých kapitol diplomovej práce [6].

Model Ho & Lee popisuje vývoj forwardovej úrokovej miery nasledovným proce-

som:

(4) dtf(t, T ) = σdW̃t + σ2(T − t)dt

v rizikovo neutrálnom svete. V reálnom svete má rovnica 4 tvar:

(5) dtf(t, T ) = σdWt +
(
σγ + σ2(T − t)

)
dt

kde dW̃t = dWt + γdt, pri£om dW̃t a dWt sa vz´ahuje na Brownov pohyb v rizikovo

neutrálnom svete, resp. reálnom svete. Kon²tanty σ a γ ozna£ujú volatilitu budúcej

úrokovej miery a trhovú cenu rizika.

Ozna£me P (t, T ) diskontný faktor (diskontný dlhopis) v £ase t a s dobou splat-

nosti (maturitou) T . Potom platí vz´ah:

(6) P (t, T ) = exp

(
−
∫ T

t

f(t, u) du

)
Zintegrovaním rovnice 5 dostaneme vyjadrenie pre forwardovú úrokovú mieru:

(7) f(t, T ) = f(0, T ) + σWt + tσγ + σ2Tt− 1

2
σ2t2
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Dosadením rovnice 7 do vz´ahu 6 a následným upravením dostávame:

(8)
P (t, T ) = exp−

(∫ T

0

f(0, u) du−
∫ t

0

f(0, u) du

)
·

· exp

(
−σ(T − t)(Wt + tγ)− 1

2
σ2tT (T − t)

)
S vyuºitím 6 dostávame:

(9) P (t, T ) =
P (0, T )

P (0, t)
exp

(
−σ(T − t)(Wt + tγ)− 1

2
σ2tT (T − t)

)
.

Ozna£me symbolom N(t, T ) veli£inu danú vz´ahom:

(10) N(t, T ) = log

(
P (0, T )

P (t, T )P (0, t)

)
= σ(T − t)(Wt + tγ) +

1

2
σ2tT (T − t)

N(t, T ) má normálne rozdelenie so strednou hodnotou tσγ(T − t) + 1
2
σ2tT (T − t) a

disperziou σ2(T − t)2t. Ozna£me ¤alej symbolom Zi veli£inu danú vz´ahom:

(11) Zi =
Ni(ti, T )

(T − ti)
√

ti
− σγ

√
ti −

1

2
σ2
√

tiT

kde Ni(ti, T ) je veli£ina popísaná rovnicou 10 v £ase i, pri£om ti =(po£et dní od £asu

i−1 po i)/365. Z tohto vz´ahu vidíme, ºe ti nadobúda hodnotu 1
365

, resp. po víkende

alebo sviatkoch (t.j. d¬och, v ktorých sa neobchoduje) hodnoty 2
365

, 3
365

alebo 4
365

.

S vyuºitím faktu, ºe veli£ina Zi je normálne rozdelená so strednou hodnotou 0 a

disperziou σ2 môºme zformulova´ nasledovné rovnosti, ktoré vyuºijeme pre odhady

parametrov σ a γ:

(12)
1

n

i∑
j=i−n+1

Zj = 0

(13)
1

n− 1

i∑
j=i−n+1

Z2
j = σ2

kde n (lookback period) ozna£uje d¨ºku £asového radu historických údajov, ktoré

pouºijeme pri kalibrácii parametrov. Dosadením 11 do 12 a následnou úpravou

dostávame:
i∑

j=i−n+1

Nj(tj, T )

(T − tj)
√

tj
− σγ

i∑
j=i−n+1

√
tj −

1

2
σ2T

i∑
j=i−n+1

√
tj = 0
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Z tejto rovnosti vieme vyjadri´ parameter γ:

(14) γ =

∑i
j=i−n+1

Nj(tj ,T )

(T−tj)
√

tj

σ
∑i

j=n−i+1

√
tj

− 1

2
σT

Pre vyjadrenie odhadu parametra σ vyuºijeme vz´ah 13, do ktorého dosadíme Zi a

γ zo vz´ahov 11 a 14:

σ2 =
1

n− 1

i∑
j=i−n+1

(
Nj(tj, T )

(T − tj)
√

tj
− σ

√
tj

(∑i
k=i−n+1

Nk(tk,T )
(T−tk)

√
tk

σ
∑i

k=i−n+1

√
tk

− 1

2
σT

)
− 1

2
σ2
√

tjT

)2

Po kone£nej úprave dostávame:

(15) σ2 =
1

n− 1

i∑
j=i−n+1

(
Nj(tj, T )

(T − tj)
√

tj
−
√

tj
∑i

k=i−n+1
Nk(tk,T )

(T−tk)
√

tk∑i
k=i−n+1

√
tk

)2

.

2.2 Proces kalibrácie parametrov

Na kalibráciu parametrov sme pouºili historické údaje USD Libor. Ako aproximáciu

okamºitej úrokovej miery, ktorá nie je pozorovate©nou veli£inou, sme pouºili USD

Libor s maturitou 1 mesiac. Zvolili sme T = 0, 5 (6 mesiacov). Pri výpo£te N(t, T )

vyuºívame vz´ah:

P (t, T ) =
1

1 + (T − t)Lδ(t)

kde Lδ(t) je hodnota LIBOR-u v £ase t na obdobie δ = (T − t). Pre konkrétne i

teda postup výpo£tu veli£iny Ni(ti, T ) vyzerá nasledovne:

• Výpo£et P (0, ti) = 1
1+tiL1mi

• Výpo£et P (0, T ) = 1
1+TL6mi

• Výpo£et P (ti, T ) = 1
1+(T−ti)L6mi+1

∗

• Výpo£et Ni(ti, T ) = log
(

P (0,T )
P (ti,T )P (0,ti)

)
∗pre správnos´ by sme nemali po£íta´ s presne 6 mesa£nou sadzbou LIBOR-u, ale so 6 mesa£nou

- 1 pracovný de¬. Predpokladáme v²ak, ºe rozdiel medzi týmito dvoma úrokovými sadzbami je

prakticky zanedbate©ný, a teda vyuºívame priamo 6 mesa£nú sadzbu, £ím sa vyhneme zbyto£nej

interpolácii.
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kde L1mi je hodnota 1-mesa£ného LIBOR-u v £ase i (analogicky L6mi).

Ako môºme vidie´, po zvolení parametra n (lookback period) nám teraz uº ni£

nebráni pouºi´ na výpo£et odhadov parametrov σ a γ explicitné vzorce 14 a 15.

2.3 Generovanie o£akávanej úrokovej miery

V stratégiách obchodovania s futures, popísaných v ¤al²ích kapitolách tejto diplo-

movej práce, sa budeme pri vo©be pozície rozhodova´ na základe ná²ho o£akávania

vývoja podkladového aktíva, ktorým je v prípade eurodolar futures úroková miera,

konkrétne 3-mesa£ný LIBOR. Aby sme boli schopný na²e o£akávania formulova´,

musíme si odvodi´ vz´ah, pomocou ktorého budeme o£akávanú sadzbu 3m LIBOR-

u generova´.

Ako je uvedené v £asti 2.2 na strane 22, medzi diskontným dlhopisom P (t, T ) a

LIBOR-om Lδ(t) platí nasledovný vz´ah:

(16) Lδ(t) =
1

T − t

(
1

P (t, T )
− 1

)
kde Lδ(t) je hodnota LIBOR-u v £ase t na obdobie δ = (T−t) a P (t, T ) je diskontný

dlhopis v £ase t s maturitou T . Po dosadení vz´ahu 9 pre P (t, T ) uvedeného na strane

21 do 16 dostávame:

(17)

Lδ(t) =
1

T − t

(
P (0, t)

P (0, T )
exp

(
σ(T − t)Wt + tσγ(T − t) +

1

2
σ2tT (T − t)

)
− 1

)
.

Vzh©adom k tomu, ºe nás zaujíma o£akávaná hodnota Lδ(t), pri£om táto veli£ina je

stochastická, zrátame si jej strednú hodnotu nasledovne:

(18)

E(Lδ(t)) =

= E

[
1

(T − t)

(
P (0, t)

P (0, T )
exp

(
σ(T − t)Wt + tσγ(T − t) +

1

2
σ2tT (T − t)

)
− 1

)]
=

=
1

T − t

(
P (0, t)

P (0, T )
exp

(
tσγ(T − t) +

1

2
σ2tT (T − t)

)
E
[
exp(σ(T − t)Wt)

]
− 1

)
.
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S vyuºitím faktu, ºe pre Brownov pohyb platí: Wt ∼ N(0, t) ⇒ σ(T − t)Wt ∼

N(0, σ2(T − t)2t), a poznatkov z pravdepodobnosti dostávame:

(19) E
[
exp

(
σ(T − t)Wt

)]
= exp

(
1

2
σ2(T − t)2t

)
.

Kone£ne po dosadení 19 do 18 môºeme sformulova´ nasledovný vz´ah:

(20)

E
[
Lδ(t)

]
=

1

T − t

(
P (0, t)

P (0, T )
exp

(
tσγ(T − t) +

1

2
σ2tT (T − t) +

1

2
σ2(T − t)2t

)
− 1

)
Pomocou vzorca 20 budeme "dnes"(= v £ase 0) po£íta´ o£akávaný LIBOR v £ase

t na obdobie δ = T − t 6, pri£om parametre σ a γ budeme kalibrova´ priebeºne7.

Hodnoty P (0, t) a P (0, T ) vypo£ítame pomocou vz´ahu 16 s vyuºitím lineárnej in-

terpolácie historických dát LIBOR-u pre konkrétne t a T .

6v na²om prípade t = £as expirácie kontraktov, δ = 3 mesiace = 0, 25
7o výhodách priebeºnej kalibrácie, podloºených aplikovaním na historické dáta a porovnaním

výsledkov s presnos´ou predikcií modelu nakalibrovaného na �xnej polovici dát, sa môºme bliº²ie

do£íta´ v práci [6]
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3 Stratégie obchodovania

V tejto £asti diplomovej práce sa zameriame na vysvetlenie kon²trukcie vlastných

stratégií obchodovania s eurodollar futures, ako aj na bliº²iu charakteristiku výpo£-

tov, ktoré sú pre v²etky navrhnuté stratégie spolo£né. Následne si priblíºime hlavné

my²lienky týkajúce sa nami sledovaných ukazovate©ov efektivity a zhrnieme prob-

lematiku kalibrácie vstupných parametrov stratégii.

V ¤al²ích samostatných podkapitolách potom uvedieme základné znaky navrhnu-

tých stratégií a vyhodnotíme výsledky dosiahnuté ich aplikáciou na historické dáta.

3.1 Popis dát

Ako sme uº nieko©ko krát v predchádzajúcich kapitolách spomínali, táto diplomová

práca sa venuje kon²trukciám stratégií, ktoré sú následne aplikované na historické

dáta. Takýmto spôsobom overíme, aké výsledky je moºné reálne dosiahnu´ pouºí-

vaním týchto stratégií v praxi.

Pozrime sa teraz na ²truktúru dát, ktoré pri na²ej práci budeme vyuºíva´. V

nasledovnej tabu©ke uvádzame vzorku dát pre nieko©ko po sebe nasledujúcich dní.

V prvom st¨pci je uvádzaný dátum, ku ktorému môºme v danom riadku nájs´

zodpovedajúce údaje o úrokových sadzbách jedno-, troj- a ²es´-mesa£ného LIBOR-u

(s¨pce Libor1M, Libor3M a Libor6M) a kótované ceny dvoch najbliº²ie expirujúcich

kontraktov (st¨pce NearED a NearED+1) spolu s dátumami ich expirácií (st¨pce

ExpED1 a ExpED2). K dispozícii máme kompletné údaje za obdobie 5.január 1987

aº 7.marec 2006, vrátane.

25



Z dôvodov potrebnej kalibrácie parametrov stratégií, ktoré bliº²ie upresníme v

£asti 3.2.4, tieto dáta rozdelíme na dve rovnako ve©ké £asti, pri£om prvú polovicu

dát budeme vyuºíva´ na kalibráciu vstupných parametrov na²ich stratégií a na

druhej polovici dát budeme následne overova´ efektivitu nakalibrovaných stratégií

a vzájomne porovnáva´ dosiahnuté výsledky. Porovnanie vývoja ceny eurodollar

futures a 3-mesa£nej LIBOR sadzby v sledovanom období znázor¬ujú nasledovné

grafy.
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3.2 V²eobecný popis stratégií

Ako zo samotného názvu tejto £asti vyplýva, jej cie©om bude zhrnutie v²etkých

spolo£ných £¯t nami navrhovaných stratégií a vysvetlenie hlavných dôvodov niek-

torých postupov, ktoré sme sa rozhodli pri kon²trukcii stratégií zoh©adni´.

3.2.1 Architektúra programu

Po technickej stránke v²etky výpo£ty prebiehajú pod systémom MATLAB. V²etky

procedúry a funkcie, ktoré budeme pri na²ej práci vyuºíva´, sme si sami napro-

gramovali8.

Historické dáta máme uloºené vo formáte MS_Excel (*.xls). Z daného súboru

ich na£ítame do matice pomocou zade�novaných funkcionalít systému MATLAB

pre importovanie dát z externých zdrojov. Následne ich pomocou inicializa£ných

procedúr spracujeme, a zárove¬ zade�nujeme v²eky premenné, ktoré budeme neskôr

potrebova´ pri vyhodnocovaní úspe²nosti jednotlivých stratégií. Ná² program má

²truktúru podobnú pyramíde, teda v²etky £iastkové výpo£ty (ako napríklad inter-

polácia �krivky� úrokových mier9, kalibrácia jednotlivých parametrov Ho & Lee mo-

delu, generovanie o£akávanej úrokovej miery v £ase expirácie kontraktu a pod.) sú

de�nované ako samostatné procedúry a následne vhodne spájané do vä£²ích celkov.

Výsledkom je potreba spustenia jedinej procedúry, ktorá pre zvolenú stratégiu so

zadanými vstupnými parametrami zabezpe£í v²etky poºadované výpo£ty na nami

ur£enej £asti dát a výsledky ukazovate©ov efektivity tejto stratégie spolo£ne s hod-

notami vstupných parametrov zapí²e do textového súboru.

8systém MATLAB podporuje de�novanie vlastných procedúr a funkcií pomocou skriptových

súborov, ktoré nazýva m-�les. S takto de�novanými procedúrami moºno ¤alej pracova´ podobým

spôsobom, ako je to beºne zauºívané v programovacích jazykoch.
9krivku v na²om prípade predstavujú údaje o jedno-,troj- a ²es´-mesa£ných sadzbách LIBOR,

pri£om kvôli jednoduchosti vyuºívame oby£ajnú lineárnu interpoláciu
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3.2.2 Spolo£né znaky a základná logika stratégií

Eurodollar futures nie sú v dne²nej dobe na trhu ºiadnou novinkou. Za 25 rokov ich

existencie mali obchodníci dostato£ne ve©a £asu na osvojenie si týchto nástrojov a

zaiste si kaºdý investor v priebehu tohto obdobia vybudoval vlastnú stratégiu, ako

s týmto druhom �nan£ných derivátov narába´.

Pri ich bliº²ej ²peci�kácii sme uº spomínali, ºe vo v²eobecnosti sa s futures kon-

traktami obchoduje za dvojakým ú£elom, ktorým je bu¤ zaistenie budúcej investí-

cie proti neo£akávaným stratám v dôsledku náhlych zmien na trhu (hedging), alebo

²pekulatívne obchodovanie za ú£elom zisku.

Na²a diplomová práca sa venuje hlavne problematike ²pekulatívneho obchodova-

nia. Existuje mnoho ciest, ktorými sa moºno pri kon²trukcii ²pekulatívnych stratégií

vyda´. Zna£ná £as´ sa sústre¤uje najmä na odhad vývoja cien v krátkodobom hori-

zonte. Viaceré práce sa snaºia popisova´ súvislosti medzi vývojom rôznych ukazo-

vate©ov (resp. cien �nan£ných nástrojov) na trhu10 a cenou futures alebo dokonca

formulova´ o£akávania o jej budúcej úrovni len s vyuºitím jej historického vývoja

za posledné obdobie. Typickým príkladom je takmer symbolická my²lienka: �zajtra

bude na trhu rovnaká situácia, ako bola dnes�, a teda ak dnes cena futures rástla,

o£akávame, ºe bude rás´ aj zajtra (a naopak, ak dnes klesala, o£akávame pokles aj

v nasledujúcom obchodnom dni).

Zvykne sa hovori´: �v jednoduchosti je krása�. V mnohých prípadoch je aº

zaráºajúce, ºe v dne²nom pretechnizovanom svete plnom rôznych so�stikovaných

procesov £asto tie najjednoduch²ie postupy priná²ajú najlep²ie výsledky. Tejto

my²lienky sa budeme pridrºiava´ aj my pri kon²truovaní vlastných stratégií. Narozdiel

od predchádzajúcich diplomových prác [4] a [5], ktoré pristupovali k danej prob-

lematike spôsobom: �ak sa dnes stalo a), zajtra sa stane b)�, my sa pokúsime zaloºi´

10v práci [5] autor formuluje o£akávania medzidenného vývoja ceny futures na základe forwar-

dovej úrokovej sadzby (vychádzajúcej z predpokladu no arbitrage tieº ozna£ovanej ako no free

lunch a aktuálnej sadzby LIBOR-u), ktorú jednoduchou úpravou prevedie na �teoretickú hodnotu�

futures kontraktu a následne porovná s aktuálne kótovanou cenou
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na²e o£akávania o vývoji ceny futures na základe modelovania stochastického proce-

su vývoja úrokových mier a generovania o£akávanej úrokovej sadzby v nami ur£ených

£asových bodoch. Na tento ú£el pouºijeme jednofaktorový Ho & Lee model popísaný

v £asti 2.

V kapitole 1.4 sme objasnili fungovanie ú£tu marºí a celý proces obchodovania s

futures kontraktami. Po¤me si teraz priblíºí´ nieko©ko detailov, ktoré sme zahrnuli

do na²ich stratégií, aby sme sa £o moºno najviac priblíºíli reálnej situácii na trhoch

a postupom, ktoré sú beºne vyuºívané pri obchodovaní v praxi.

Uvaºujme s po£iato£ným stavom ná²ho majetku $1 000 000. Pomernú £as´ ma-

jetku pouºijeme na investovanie do futures kontraktov, zvy²ná £as´ celkového imania

bude slúºi´ ako krytie prípadných strát plynúcich z precenenia futures kontraktov11.

Tento pomer budeme zachováva´ pri kaºdom prerozdelovaní kapitálu a pre na²e ú£e-

ly sme ho stanovili na 10% investícií a 90% krytia. Vý²ka otváracieho marginu

(initial margin) je pre eurodollar futures stanovená na $1000 za kontrakt. Ak teda

investujeme 10% z po£iato£ného majetku, ná² východzí stav bude pozostáva´ zo 100

uzavretých kontraktov a $900 000 hotovosti.

Zave¤me si nasledovné ozna£enia:

P(t) - cena futures kontraktu kótovaná v £ase t

B(t) - objem hotovosti v £ase t, slúºiacej ako krytie strát z investícií

MA(t) - objem pe¬aºných prostriedkov na ú£te marºí v £ase t

PC(t) - po£et otvorených kontraktov v £ase t

dP(t) - medzidenná zmena ceny futures kontraktu

Po¤me si teraz pomocou nieko©kých jednoduchých vzorcov popísa´, ako sa vývoj

cien futures kontraktov na trhu odráºa na hodnote na²ich investícií, a teda aj na

hodnote ná²ho majetku.

11rozumej krytie strát plynúcich z medzidenných zmien ceny futures kontraktu
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Medzidennú zmenu ceny futures kontraktu vypo£ítame ako

dP (t) = P (t)− P (t− 1)

Táto zmena sa premietne do vý²ky ú£tu marºí v závislosti od druhu pozícií, ktoré

máme v kontraktoch otvorené. V £asti 1.5 sme si tieto vz´ahy uº objasnili. Pripome¬-

me, ºe ak cena zo d¬a na de¬ klesne o 1 bod (napr. z 95.45 na 95.44), obchodník v dl-

hej pozícii zaznamená medzidennú stratu vo vý²ke $25 na jeden kontrakt, a naopak.

Ak máme teda v kontraktoch otvorenú dlhú pozíciu, ná² medzidenný zisk/stratu

môºeme vyjadri´ rovnicou

MA(t) = MA(t− 1) + PC(t− 1) ∗ dP (t) ∗ 2500

Vidíme, ºe v prípade dlhej pozície je pri poklesne ceny o 1 bod dP = −0.01,

£o predstavuje celkovú stratu o vý²ke $25*po£et kontraktov. V na²ich stratégiách

budeme pre jednoduchos´ obchodova´ vºdy len s najbliº²ie expirujúcimi kontraktami

a zo samotnej podstaty ²pekulatívneho obchodovania budeme ma´ otvorený vºdy

len jeden druh pozície12.

Ako sme spomenuli na za£iatku tejto kapitoly, pomer investovaných prostried-

kov a krytia budeme zachováva´ pri kaºdom prerozdelovaní kapitálu. Na mieste je

otázka, kedy takéto prerozdelovanie nastáva. Existuje nieko©ko situácií spolo£ných

pre v²etky na²e stratégie. V práci [4] autorka prichádza k záveru, ºe je výhodnej²ie

zisk z otvorených kontraktov investova´, a teda navý²i´ ich po£et (otvori´ ¤al²ie

kontrakty rovnakého druhu). Ak teda objem prostriedkov na ú£te marºí prevý²i

$1000 na kontrakt, prebytok investujeme do nákupu nových kontraktov takým spô-

sobom, aby nám na ú£te marºí po navý²ení po£tu kontraktov ostalo presne $1000

na jeden kontrakt, £o je vý²ka otváracieho marginu. Tento prípad by sme mohli

popísa´ nasledovnými vzorcami. Ak platí podmienka

MA(t) > 1000 ∗ PC(t− 1)

12ke¤ºe otvorené protichodné pozície v rovnakých kontraktoch by boli nezmyselné
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potom zistíme celkový objem ná²ho majetku (ozna£me si ho do£asne ako K(t)=celkový

kapitál v £ase t)

K(t) = B(t− 1) + MA(t)

a prerozdelíme ho v danom pomere 1:9, teda

MA(t) =
1

10
∗K, B(t) =

9

10
∗K

Objem pe¬aºných prostriedkov, ktoré nám po prerozdelení ostanú na ú£te marºí

zodpovedá po£tu otvorených kontraktov

PC(t) = MA(t)/1000

Týmto spôsobom sme v podstate nav¯²ili otvorenú pozíciu o po£et kontraktov rovný

rozdielu PC(t)− PC(t− 1).

Podobná situácia prerozde©ovania nastane aj v prípade medzidennej straty, ktorá

spôsobí pokles prostriedkov na margin ú£te pod 0.75 násobok otváracieho marginu

na kontrakt (teda klesne pod maintanance margin v prepo£te na jeden kontrakt).

Táto podmienka by sa dala zapísa´ jednoduchou nerovnos´ou

MA(t) < 750 ∗ PC(t− 1)

Autorka práce [4] v takomto prípade navrhuje dorovna´ hotovos´ na ú£te marºí

do vý²ky otváracieho marginu, teda $1000 na kontrakt, z doposia© neinvestovaných

prostriedkov. Pokia© by sme disponovali posta£ujúcim obnosom neinvestovaných

prostriedkov, po£et otvorených kotraktov by tak ostal rovnaký. My sme sa ale

rozhodli, ºe v tomto prípade budeme �nancie na dorovnanie £erpa´ aj spôsobom

zníºenia po£tu otvorených pozícií, teda prebehne rovnaké prerozdelovanie majetku,

ako sme popísali vy²²ie. Dôvodom je skuto£nos´, ºe sa chceme £o moºno najviac

prid¯ºa´ nami stanovenej investi£nej stratégie v podobe rozloºenia majetku pomerom

medzi investovanou a neinvestovanou £as´ou. Výsledkom je zníºenie otvorenej pozí-

cie o PC(t− 1)− P (t) kontrakov.
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Z dôvodu zna£ne zvý²enej volatility cien eurodollar futures pred expiráciou kon-

traktov budeme na²u otvorenú pozíciu uzatvára´ uº 2 dni pred posledným ob-

chodovate©ným d¬om pre dané kotrakty. Vyhneme sa tak potenciálnym stratám

zaprí£ineným prehnaným pohybom cien v dôsledku zvý²enej ²pekulatívnej aktivity

subjektov na trhu.

Jedným z prínosov na²ej práce je aj zahrnutie transak£ných nákladov vo vý²ke

$10 za zmenu pozície v prepo£te na jeden kontrakt. Treba ale podotknú´, ºe zmena

dlhej pozície na krátku v sebe zah¯¬a uzavretie (o�set) dlhej pozície ($10) a otvorenie

krátkej pozície (¤al²ích $10), £o dokopy predstavuje transak£né náklady o vý²ke $20

na kontrakt.

3.2.3 Ukazovate©e efektivity portfólia

Pod pojmom stratégie obchodovania s futures môºme rozumie´ akési postupy riade-

nia portfólia. Na²e portfólio bude z dôvodu ²pekulatívneho obchodovania obsahova´

len eurodollar futures a z dôvodu jednoduchosti budeme ma´ otvorenú vºdy len

pozíciu v najbliº²ie expirujúcom kontrakte. Na²im jediným cie©om je dosiahnu´

zisk plynúci zo zmien ceny daného kontraktu vhodnou vo©bou pozície, ktorú v ¬om

máme otvorenú.

Ak si teraz predstavíme, ºe sme na mieste investora, akým spôsobom vyhod-

notíme výkonnos´ ur£itej stratégie? Jedným z ukazovate©ov, ktorý budeme pre vy-

hodnocovanie výkonnosti jednotlivých stratégií sledova´, je vý²ka kone£ného kapitálu.

Tento ukazovate© ale sám o sebe nemá príli² ve©kú výpovednú hodnotu o sku-

to£nej výkonnosti stratégie. Pre£o? Predstavme si, ºe na²e portfólio dlhodobo

priná²a vzh©adom k aktuálnym trhovým podmienkam nad²tandardný výnos, aº

zrazu jedného d¬a zaznamená jeho trhová hodnota prudký prepad. Z poh©adu

kone£ného kapitálu by daná stratégia vyzerala ako neefektívna a nevhodná. Kde je

ale zachytený práve ten druh informácie, ºe portfólio, ktoré sme s pomocou zvolenej

stratégie riadili, bolo po£as prevaºnej £asti predchádzajúceho obdobia ziskové? Na

mieste je teda otázka, ako je moºné zachyti´ okrem kone£ného stavu ná²ho imania aj
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samotný vývoj investície po£as celého sledovaného obdobia. Za týmto ú£elom sme

sa in²pirovali prácou [7] a zaviedli sme nieko©ko ¤al²ích ukazovate©ov, ktoré nám

poskytnú komplexnej²í poh©ad pri rie²ení daného problému. V nasledujúcom zoz-

name uvádzame ich názov spolu so skratkou, ktorú budeme v ¤al²om texte pouºíva´,

a stru£ným popisom.

Maximum drawdown (MaxDD) - maximálny pokles trhovej hodnoty investície

(udávané v percentách)

Length of maximum drawdown (LMaxDD) - d¨ºka obdobia, po£as ktorého

investícia zaznamenala najvä£²í percentuálny prepad (udávané v d¬och)

Maximum drawdown length (MaxDDL) - maximálne obdobie, po£as ktorého

trhová hodnota investície poklesla a následne sa vrátila spä´ na pôvodnú hod-

notu (udávané v d¬och)

Dlhodobý priemer výnosností (Long-run average of e�ectivity = LRAE)

- priemer 5-d¬ových výnosností portfólia 13 od za£iatku investovania aº po

posledný sledovaný de¬

Kone£ný kapitál (KK) - vý²ka kone£ného kapitálu, t.j. celkový kapitál na konci

sledovaného obdobia (udáva sa v $)

Úspe²nos´ (success = S) - percentuálny podiel dní (z celkového po£tu dní v sle-

dovanom období), po£as ktorých na²a investícia priná²ala zisk. Inými slovami

povedané, úspe²nos´ o vý²ke 0.62 = 62% znamená, ºe v 62 prípadoch zo 100

sme správne odhadli vývoj ceny kotraktu (udávané v percentách)

13kaºdý piaty de¬ sa pozrieme na ve©kos´ percentuálneho nárastu/poklesu trhovej hodnoty port-

fólia za posledných 5 obchodovate©ných dní. Pre jednoduchos´ sme v na²ej práci vyuºili aritmetický

priemer. V závislosti od preferencií moºno pouºi´ aj váºený priemer s exponenciálne rozloºený-

mi váhami a pod. Vo©ba piatich dní pritom nie je náhodná. Zodpovedá d¨ºke ²tandardného

obchodovacieho týºd¬a.
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Po£et rozhodnutí o zmene pozície (Number of decisions = NoD) - po£et

na²ich rozhodnutí o zmene pozície14 (bezrozmerná veli£ina=absolútne £íslo)

Ke¤ºe týchto ukazovate©ov je relatívne ve©a a na prvý poh©ad môºe by´ aj pre

pozorného £itate©a problematické vidie´ medzi nimi súvislosti a hodnotu informácie,

ktorá je v nich obsiahnutá, skúsme si ich význam zhrnú´ do nieko©kých riadkov.

Zatia© £o kone£ný kapitál nám poskytuje informáciu o kone£nom stave ná²ho

majetku, MaxDD nám hovorí, aký najvä£²í prepad zaznamenali na²e investície.

LMaxDD poskytuje informáciu o d¨ºke trvania tohto prepadu. Máloktorý investor

zrejme znesie prepad jeho investícií napríklad o 30% ich hodnoty v priebehu ²ty-

roch po sebe nasledujúcich dní. Informa£nou hodnotou do tejto oblasti prispieva aj

MaxDDL, ktorý vyjadruje schopnos´ stratégie reagova´ na zmeny na trhu. Je teda

akýmsi sitom pri výbere stratégií pod©a miery trpezlivosti investora. V podstate

udáva maximálny po£et dní, za ktorý je stratégia schopná vyrovna´ sa so zmenami

na trhu.

Pomocou týchto ukazovate©ov môºeme do zna£nej miery premietnu´ investorovu

mieru averzie k riziku do preferencií jednotlivých stratégií. Konzervatívny, rizikovo

averzný investor bude rad²ej voli´ stratégiu, ktorá mu prinesie men²í výnos (kone£ný

kapitál bude men²í), ale nebude taká riziková (MaxDD aj MaxDDL bude men²í) pred

stratégiou s vä£²ím kone£ným kapitálom, ale aj vä£²ím rizikom.

V popise jednotlivých ukazovate©ov sme úspe²nos´ou nazvali podiel ziskových

dní k celkovému po£tu dní v sledovanom období. Kaºdého investora istotne pote²í

informácia, ºe v rámci beºného obchodovacieho týºd¬a (5 dní) priná²a jeho investí-

cia priemerne po£as ²tyroch dní £istý zisk. V danom prípade by ná² ukazovate©

nadobúdal hodnotu 0.8 = 80%. �ím je toto percento vy²²ie, tým sme so stratégiou

spokojnej²í. Takto de�novaná úspe²nos´ v²ak neposkytuje kompletný obraz o sku-

to£nom správaní sa na²ej stratégie v závislosti od trhového vývoja. Pre£o? Ak pri

sledovaní futbalového zápasu ponúkne réºia v pol£ase ²tatistiku s údajom, ºe na²e
14ak sa sme sa rozhodli uzavrie´, otvori´ alebo zmeni´ pozíciu z dlhej na krátku, zvä£²íme NoD

o 1. Tento ukazovate© v sebe nezah¯¬a po£et kontraktov, ktorých sa dané zmeny dotkli.
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ob©úbené druºstvo drºalo loptu na kopa£kách po£as 76% hracieho £asu, isto budeme

spokojní. Tieº by sme boli radi, keby bol tento údaj £ím vä£²í. Ako sa ale zmení

jeho výpovedná hodnota, ke¤ doplníme túto £iastkovú informáciu o priebeºný stav

zápasu 2:5 v ná² neprospech? Takýto komplexnej²í poh©ad získame pri hodnotení

stratégie práve doplnením úspe²nosti £i uº o kone£ný kapitál, alebo o dlhodobý

priemer výnosností (LRAE). Posledne spomínaný ukazovate© je navy²e zaujímavý

pre investorov, ktorí radi �beºia na dlh²ie trate�. Údáva im, aký priemerný týºdenný

výnos môºu pri troche trpezlivosti z danej investície o£akáva´.

Skupinu sledovaných ukazovate©ov dop¨¬a po£et rozhodnutí a zmene pozícií.

Moºno predpoklada´, ºe vä£²ina investorov bude preferova´ práve stratégie, pri

ktorých nie sú nútení zbrklo meni´ pozíciu, ktorú majú v kontraktoch otvorenú

(a teda uprednost¬ujú £ím mensí po£et rozhodnutí o zmene pozície).

3.2.4 Proces kalibrácie parametrov stratégií

Ako zo samotného názvu na²ej práce vyplýva, v²etky nami navrhnuté stratégie

budeme testova´ na historických dátach. Pod©a podkapitoly 3.1 rozdelíme na²e

dáta na dve polovice, pri£om prvú vyuºijeme práve na kalibráciu vstupných para-

metrov stratégií a na druhej takto nakalibrované stratégie otestujeme a vzájomne

porovnáme. �ím budú stratégie zloºitej²ie, tým budú ma´ viac vstupných para-

metrov. Vymenovanie, ako aj význam vstupných parametrov uvedieme neskôr

(pochopite©ne pre kaºdú stratégiu osobitne, ke¤ºe budú sledova´ pri rozhodovaní

rôzne my²lienkové postupy).

Kaºdý vstupný parameter môºe prakticky nadobúda´ kone£ne ve©a hodnôt z

ur£itej racionálne zvolenej mnoºiny. Na²a kalibrácia spo£íva v masívnej simulácii,

a teda v aplikovaní stratégie na prvú polovicu dát s takmer v²etkými moºnými

kombináciami jej vstupných parametrov 15, pri£om kaºdú z týchto kombinácií zaz-

namenáme do textového súboru spolu s prislúchajúcimi výslednými hodnotami nami
15samozrejme kvôli náro£nosti výpo£tov a akceptovate©nému výpo£tovému £asu s ich rozumným

krokovaním
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de�novaných ukazovate©ov. Získané údaje ¤alej spracujeme pomocou MS EXCEL a

zo v²etkých kombinácií vyberieme pre kaºdú stratégiu tú �najlep²iu�. Zaiste kaºdého

£itate©a v tejto chvíli napadne, £o v na²om ponímaní znamená �najlep²ia� kombiná-

cia vstupných parametrov. Túto otázku zodpovieme v nasledovnej podkapitole.

3.2.5 Kon²trukcia indexu efektivity stratégie

Ke¤ºe sme sa rozhodli pri vyhodnocovaní efektívnosti stratégií sledova´ viacero uka-

zovate©ov, naskytol sa nám zaujímavý problém pri výbere tej �najlep²ej�. Pre£o?

Musíme totiº ur£itým spôsobom zachyti´ na²e preferencie oh©adom jednotlivých uka-

zovate©ov. Uº sme spomenuli v £asti 3.2.3, ºe kaºdý investor bude poci´ova´ pomerne

ve©ký MaxDD (percentuálny prepad investície) ako negatívny znak stratégie. Z

de�nície ukazovate©ov je o£ividné, ºe pre jednu skupinu bude predstavova´ rast hod-

noty ukazovate©a pozitívnu informáciu pre investora (napr. kone£ný kapitál, dl-

hodobý priemer výnosnosti portfólia, úspe²nos´), zatia© £o pre druhú skupinu tomu

bude opa£ne (MaxDD, MaxDDL, LMaxDD, NoD, ...). Ako ale zoh©adni´ informá-

ciu, ºe sme ochotní tolerova´ 5% nárast hodnoty MaxDD pri sú£asnom 3% náraste

výnosnosti stratégie? Aby sme mohli medzi sebou jednotlivé realizácie stratégií

porovnáva´, bolo by ºiadúce zhrnú´ v²etky ukazovate©e do jediného £ísla - skon²truo-

va´ index efektivity (výkonnosti) stratégie. �ím by bol tento index vä£²í, tým by

bola daná stratégia z ná²ho poh©adu lep²ia. Naskytá sa teda my²lienka akéhosi

váºeného sú£tu ukazovate©ov. Existuje v²ak jedna podstatná prekáºka, kvôli ktorej

tento postup nie je priamo zrealizovate©ný, a síce jednotlivé ukazovate©e sú udávané

v rôznych jednotkách. Nemoºno s£ítava´ dni s percentami a s absolútnymi £íslami.

V beºnej praxi sa efektivita portfólia porovnáva s akýmsi dopredu stanoveným

benchmarkom. Ak dosahuje na²e portfólio vy²²í výnos ako je výnos benchmarku,

sme spokojní. V na²om prípade môºe v úlohe benchmarku ve©mi dobre poslúºi´

vo©ba dlhej pozície. Ide o najjednoduch²iu stratégiu, akú moºno navrhnú´ - inves-

tujme ná² kapitál do kontraktov, v ktorých budeme ma´ otvorenú dlhú pozíciu, a

po celý £as ni£ nerobme. Jedinými zásahmi bude prerolovanie kontraktov = nákup
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�nových� pri expirácii �starých� a navy²ovanie/zniºovanie otvorených pozícii z dôvo-

du medzidenných ziskov/strát. Táto stratégia je nato©ko jednoduchá, ºe nemá ºia-

den vstupný parameter, a teda ak ju aplikujeme na historické dáta, dostávame len

jedinú kombináciu výsledných hodnôt ukazovate©ov. Pomerom hodnoty ukazovate©a

©ubovo©nej realizácie stratégie s hodnotou rovnakého ukazovate©a pre stratégiu dlhej

pozície dostaneme informáciu, ko©konásobne je na²a stratégia v porovnaní s vo©bou

dlhej pozície v danom ukazovateli lep²ia (pre skupinu ukazovate©ov �£ím men²í -

tým lep²í� bude tento pomer obrátený). Zárove¬ tak získame z jednotlivých uka-

zovate©ov bezrozmerné veli£iny, ktoré moºno navzájom s£íta´. Ostáva uº len zvoli´

váhy s£ítancov, ktoré by odzrkad©ovali investorove preferencie a ná² index efekti-

vity stratégie je hotový. Ak pouºijeme skratky ukazovate©ov uvedené v £asti 3.2.3,

kon²trukciu indexu môºme vyjadri´ vz´ahom:

(21)
index = w1

MaxDDlp

MaxDD
+ w2

LMaxDDlp

LMaxDD
+ w3

MaxDDLlp

MaxDDL
+

+ w4
LRAE

LRAElp

+ w5
KK

KKlp

+ w6
S

Slp

+ w7
NoDlp

NoD

Ukazovate©e s dolným indexom �lp� prislúchajú hodnotám ukazovate©ov pre dlhú

pozíciu (hodnoty ukazovate©ov benchmarku). Bez dolného indexu sme ozna£ili uka-

zovate©e stratégie, pre ktorú index efektivity po£ítame. Pre váhy wi, prislúchajúce

jednotlivým ukazovate©om, platí:

wi ≥ 0 ∀i,
∑

i

wi = 1

Samotná kalibrácia stratégii môºe s vyuºitím nami zostrojeného indexu prebieha´

viacerými spôsobmi. Spome¬me dva najlogickej²ie a aj technickým prevedením naj-

jednoduch²ie.

Prvou moºnos´ou je pre kaºdú uloºenú kombináciu vstupných parametrov danej

stratégie vypo£íta´ z prislúchajúcich hodnôt ukazovate©ov index efektivity. Zo v²et-

kých realizácií potom vyberieme tú, ktorej zodpovedá najvä£²í index.

Druhou moºnos´ou je stanovi´ hranice pre ukazovate©e, ktoré povaºujeme za

k©ú£ové pre na²e rozhodovanie a sme ochotní tolerova´ hodnoty týchto ukazovate©ov
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len v ur£itých presne stanovených medziach. Z realizácií stratégie, ktoré sp¨¬ajú

nami stanovené kritériá potom vyberieme tú, ktorej zodpovedá z danej mnoºiny

najvä£²í index efektivity. Je to teda akýsi dvojfázový proces kalibrácie, pri£om:

1. - v prvej fáze stanovýme hranice hodnôt vybraných ukazovate©ov a vyberieme

v²etky také realizácie, ktoré dané obmedzenia sp¨¬ajú

2. - v druhej fáze spo£ítame pre zúºenú mnoºinu realizácií indexi efektivity a

vyberieme tú realizáciu, ktorej zodpovedá najvä£²ia hodnota indexu

Pri na²ej práci sme vyuºili práve 1. spôsob kalibrácie. Je na mieste podotknú´,

ºe pri rôznych vo©bách váh wi môºe proces kalibrácie vybra´ rôzne realizácie ako tie

�najúspe²nej²ie�. Tento logický fakt sa nám potvrdil aj pri samotnej práci s dátami.

Pozitívnou informáciou v tomto smere je, ºe ani jedna z na²ich stratégií nie je na

zmenu váh výrazne citlivá. Premietnutím do £ísiel moºno kon²tatova´, ºe zmenou

váh jednotlivých ukazovate©ov v rozmedzí 5% vä£²ina nakalibrovaných vstupných

parametrov zostáva nezmenená. V nasledujúcej preh©adnej tabu©ke uvádzame nami

zvolené váhy ukazovate©ov.

V rámci práce s dátami sme vyskú²ali vo©bu viacerých kombinácií váh. Pri

kaºdej zmene váh sme pritom podrobili stratégie celému procesu kalibrácie a výsled-

ky nakalibrovaných stratégií, aplikovaných na druhú polovicu dát, sme následne

vyhodnocovali. Tento postup je do zna£nej miery náro£ný na £as. Z tohto dôvo-

du sme vyskú²ali len 6 rôznych kombinácií váh, pri£om sme si stanovili podmienku

minimálne 5% zastúpenia kaºdého ukazovate©a v indexe. Uvedené váhy dosiahli zo

skupiny 6 testovaných najlep²ie výsledky.
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3.3 �peci�kácia stratégií a dosiahnuté výsledky

Ako sme pomocou matematickej formulácie popísali v kapitole 2 a neskôr uviedli aj

v £asti 3.2.2, na²e o£akávania o vývoji ceny eurodollar futures budeme zaklada´ na

predikcii o£akávanej 3-mesa²nej LIBOR sadzby platnej v £ase expirácie kontraktu.

Rozdielom v jednotlivých stratégiách je práve de�novanie rôznych podmienok,

pomocou ktorých sa v rôznych £asových okamihoch rozhodneme vyuºi´ matematický

model a na základe porovnania vygenerovanej o£akávanej úrokovej miery s reálnou

sadzbou na trhu stanovi´ typ pozície, ktorú budeme ma´ v kontraktoch otvorenú.

Presnej²ie, nebudeme porovnáva´ o£akávanú a aktuálnu úrokovú mieru ale o£aká-

vanú a aktuálnu hodnotu kontraktu, ktoré z týchto sadzieb vyplývajú. Pripome¬me,

ºe tieto vz´ahy sme de�novali rovnicami 2 a 3 uvedenými v £asti 1.5. Ak bude o£aká-

vaná hodnota vyplývajúca z modelu vy²²ia ako reálna hodnota na trhu, domnievame

sa, ºe aktuálna hodnota kontraktu bude rás´, a teda zvolíme dlhú pozíciu. Naopak,

ak sú na²e o£akávania niº²ie, predpokladáme, ºe aj aktuálna hodnota kontraktu na

trhu bude klesa´. Z toho dôvodu zaujmeme krátku pozíciu.

Prostredníctvom tabuliek a grafov uvedieme v ¤al²ích podkapitolách výsledné

hodnoty ukazovate©ov a priebehy nakalibrovaných stratégií aplikovaných na druhú

polovicu dát . Pre porovnanie poskytneme pri v²etkých stratégiách tieto údaje v

dvoch verziách:

• s uvaºovaním transak£ných nákladov(TN) $10 za zmenu pozície

• bez zahrnutia transak£ných nákladov ($0 za zmenu pozície)

Výsledky stratégií porovnáme s benchmarkom, ktorým je v na²om prípade vo©ba

dlhej pozície (bliº²ie popísanej v £asti 3.2.5). Okrem priebehov stratégií (v zmysle

objemu celkového kapitálu) v prílohe £.2 ku kaºdej stratégii znázor¬ujeme aj ¤al²ie

4 grafy, ktoré poskytujú dodato£né informácie o výkonnosti a správaní sa stratégie

v sledovanom období.

Podotýkame, ºe pri v²etkých stratégiách platia postupy a mechanizmy popísané

v podkapitole 3.2, ako napríklad pravidlá prerozde©ovania majetku a pod.
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3.3.1 Prvá stratégia

Popis stratégie

Za£ali sme najjednoduch²ou alternatívou. Vychádzajme z predpokladu, ºe neb-

udú de�nované ºiadne re²trikcie. Na dennej báze budeme generova´ o£akávanú hod-

notu kontraktu a porovnáva´ ju s aktuálnou hodnotou kontraktu na trhu.

Vstupné parametre stratégie

Táto stratégia má jediný vstupný parameter, ktorým je n = d¨ºka £asového radu

historických údajov, ktoré budeme pouºíva´ pri priebeºnej kalibrácii parametrov

modelu Ho & Lee (tzv. lookback period16). Nakalibrovaný parameter17 má hodnotu

n = 32. Index efektivity dosiahol na 1. polovici dát úrove¬ 1.351.

Výsledky stratégie

Ako môºeme z tabuliek vidie´, negatívom tejto stratégie je príli² £astá zmena pozícií,

£o má za následok vysoké transak£né náklady. Pri kon²trukcii ¤al²ích stratégií sa

teda budeme snaºi´ po£et rozhodnutí o zmene pozícií zníºi´.

V²imnime si, ºe v prípade nulových transak£ných nákladov sa na²ej stratégii

darilo v zmysle kone£ného kapitálu, ako aj priemeru 5-d¬ových výnosností pod-

statne lep²ie. Zahrnutie transak£ných nákladov teda do zna£nej miery aj pri vo©be

rovnakých vstupných parametrov mení ná² poh©ad na výkonnos´ danej stratégie.

16pre pochopenie významu parametra z matematického h©adiska pozri kapitolu 2, stranu 21
17proces kalibrácie parametrov stratégií je popísaný v £asti 3.2.4
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3.3.2 Druhá stratégia

Popis stratégie

Táto stratégia logicky vychádza z prvej. Jediným rozdielom je obmedzenie vyuºí-

vania generátora úrokových mier a teda aj obmedzenie príli² £astých zmien pozície.

Toto obmedzenie je realizované podmienkou, ktorá povo©uje zmenu pozície len v

okamihu rolovania kontraktov, teda v okamihu nákupu nových kontraktov pri ex-

pirácii starých. V tomto prípade sa nejedná o zmenu pozície v pravom zmysle slova,

v akom sme ju de�novali v £asti 3.2.2. Priamo pri nákupe nových kontraktov totiº

môºme zoh©adni´ na²e o£akávania a zaujmeme hne¤ ºelanú pozíciu. Svojim spô-

sobom moºno túto stratégiu prirovna´ k stratégii vo©by dlhej pozície. Tá vºdy pri

expirácii kontraktov otvára nové kontrakty s predde�novanou vo©bou dlhej pozície,

kým stratégia 2. v danom okamihu volí pozíciu na základe modelom vygenerovanej

úrokovej miery a teda o£akávanej hodnoty nového kontraktu.

Vstupné parametre stratégie

Stratégia 2. má taktieº jediný vstupný parameter, ktorým je n = (lookback

period). Nakalibrovaný parameter má hodnotu n = 72. Maximálna hodnota indexu

efektivity dosiahnutá na 1. polovici dát je 0.984.

Výsledky stratégie

Z uvedených tabuliek si v²imnime, ºe NoD stratégie nadobúda rovnakú hodnotu

ako NoD benchmarku. Táto zhoda je potvrdením správnej aplikácie obmedzenia na

vo©bu pozície.
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3.3.3 Tretia stratégia

Popis stratégie

�al²ou moºnos´ou, akou obmedzi´ príli² £astú zmenu pozície, je de�novanie pe-

riódy, po£as ktorej nebudeme do vo©by pozície zasahova´. Ak by sme teda zvolili

periódu rovnú 10, v praxi by to znamenalo, ºe kaºdý desiaty obchodovate©ný de¬

nakalibrujeme ná² matematický model a na základe vygenerovanej úrokovej miery

sformulujeme o£akávania a zvolíme príslu²nú pozíciu. Tú po£as nadchádzajúcej pe-

riódy nebudeme viac meni´. V tejto stratégii uvaºujeme len periódy o maximálnej

d¨ºke jedného mesiaca. V prípade expirácie starých kontraktov a otváraní nových

volíme poslednú nenulovú pozíciu, teda pozíciu, ktorá predchádzala predde�nované-

mu uzavretiu kontraktov dva dni pred ich expiráciou (samozrejme s výnimkou prí-

padu, pri ktorom by sa de¬ nákupu nových kontraktov zhodoval s d¬om periódy).

Vstupné parametre stratégie

Ako priamo z popisu stratégie vyplíva, okrem �²tandardného� parametra n nám

pribudol ¤al²í parameter, ktorý sme nazvali periódou. Nakalibrované parametre

nadobúdajú hodnoty n = 22 a perióda= 4. Index efektivity dosiahol na 1. polovici

dát úrove¬ 1.699.

Výsledky stratégie
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3.3.4 �tvrtá stratégia

Popis stratégie

V predchádzajúcej stratégii sme de�novali parameter periódy, ktorý sme obmedzili

na maximálnu hodnotu jedného mesiaca. Ako sme mali moºnos´ z nakalibrovaného

parametra vidie´, najlep²í výsledok na prvej polovici dát bol dosiahnutý pri hodnote

perióda= 4. Táto perióda sa nám zdala príli² krátka a zmeny pozície príli² £asté, £o

bol práve prípad, ktorému sme sa chceli pomocou vhodnej re²trikcie modelu vyhnú´.

Za£ali sme teda uvaºova´ nad tým, aké výsledky by sa dali dosiahnu´ pri stanovení

rádovo vä£²ích periód. To nás viedlo k my²lienke povolenia hodnôt periódy nad 1

mesiac.

Vstupné parametre stratégie

Ke¤ºe táto stratégia je aº na zmenu obmedzení hodnôt, ktoré môºu vstupné

parametre nadobúda´, identická s predchádzajúcou stratégiou 3., k parametrom n

a perióda nepribudol ºiaden nový. Nakalibrované parametre nadobúdajú hodnoty

n = 232 a perióda= 90. Index efektivity dosiahol na 1. polovici dát úrove¬ 1.518.

Výsledky stratégie

Pozorný £itate© si zaiste v²imne, ºe v zmysle indexu efektivity je táto stratégia

zatia© prvou, ktorá prekonala benchmark. Zdôraznime pritom takmer 4, 4% vy²²iu

úspe²nos´ stratégie nad benchmarkom.
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3.3.5 Piata stratégia

Popis stratégie

V prvých ²tyroch stratégiách sme sa snaºili vyuºíva´ generátor úrokovýh mier

v ur£itých presne stanovených, dopredu známych, £asových okamihoch. Máloktorý

investor je ale do takej miery trpezlivý, ºe by bol schopný napríklad mesiac sedie´

so zaloºenými rukami a £aka´, kým nepríde daný de¬ periódy ur£ený na vo©bu pozí-

cie. Je totiº logické, ºe s ve©kos´ou £asového intervalu �£akania� rastie aj pravde-

podobnos´ nastatia výraznej²ích trhových zmien. Preto sme sa pokúsili nasledovné

stratégie formulova´ na základe akéhosi princípu �stop-loss�, ktorého hlavným príno-

som by malo by´ �exibilnej²ie reagovanie stratégie na zmeny na trhu.

Piata stratégia pripú²´a zmenu pozície v prípade, ak sme za posledných k dní

boli ziskový menej ako α krát18.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie sú:

n - lookback period

k - po£et dní, za ktoré sledujem úspe²nos´/neúspe²nos´ zvolenej pozície

α - minimálny po£et �úspe²ných� dní

Nakalibrované parametre nadobúdajú hodnoty n = 32, k = 2, α = 0. Pozíciu

teda budeme voli´ vtedy, ak na²a investícia nebola za posledné dva dni ani raz

zisková. Pripome¬me, ºe vo©ba pozície v na²om ponímaní nemusí ma´ nevyhnutne

za následok aj zmenu pozície. Na základe výsledkov z modelu sa totiº môºme

rozhodnú´ zauja´ opätovne takú istú pozíciu, akú sme mali otvorenú aj do okamihu

novej vo©by. Nakalibrovanej stratégii zodpovedá na 1. polovici dát hodnota indexu

efektivity rovná 1.576.
18Ziskový v zmysle medzidennej zmeny cien v súvislosti so zvolenou otvorenou pozíciou. Slovným

spojením �menej ako α krát� pritom nerozumieme ostrú nerovnos´, ale nerovnos´ typu men²í,

nanajvý² rovný (≤)
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Výsledky stratégie
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3.3.6 Modi�kovaná piata stratégia

Popis stratégie

V modi�kovaných stratégiách sme sa rozhodli sk¨bi´ oba prístupy, ktoré sme

doteraz pri rozhodovaní vyuºívali. Prvým prístupom je pevná vo©ba konkrétnych

dní, resp. periód, v ktorých budeme prehodnocova´ otvorenú pozíciu. Druhý prístup

sa riadi spomínaným princípom �stop-loss�.

Modi�kovaná piata stratégia teda bude pripú²ta´ zmenu pozície s periódou daného

po£tu dní. Ak ale po£as tejto periódy nastane situácia, ºe na²a investícia bola za

posledných k dní zisková nanajvý² α krát, pristúpi k opätovnej vo©be pozície.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie sú:

n - lookback period

perióda - predde�novaný po£et dní

k - po£et dní, za ktoré sledujem úspe²nos´/neúspe²nos´ zvolenej pozície

α - minimálny po£et �úspe²ných� dní

Nakalibrované parametre nadobúdajú hodnoty n = 32, perióda=20, k = 2 a

α = 0. Hodnota indexu efektivity na 1. polovici dát je rovná 1.712.

Výsledky stratégie
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3.3.7 �iesta stratégia

Popis stratégie

Táto stratégia opä´ pracuje na základe princípu �stop-loss�. Na dennej báze sle-

duje, £i na²e �dne²né� celkové imanie nie je hor²ie ako jeho priemer za posledných k

dní vrátane(β = 1)/okrem(β = 0) dne²ného d¬a. Ak je tomu tak, pristúpi k vo©be

pozície a na základe výsledkov matematického modelovania ju bu¤ ponechá, alebo

zmení na opa£nú.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie sú:

n - lookback period

k - po£et dní, ktoré vstupujú do výpo£tu priemeru

β - vo©ba zapo£ítavania/nezapo£ítavania aktuálneho d¬a do priemeru

Nakalibrované parametre nadobúdajú hodnoty n = 32, k = 55, β = 0. K mode-

lovaniu a vo©be pozície teda budeme pristupova´ v dni, v ktorom akutálny stav

celkového imania poklesne pod jeho priemer za posledných 55 dní, pri£om do to-

hto priemeru nebudeme zapo£ítava´ aktuálny de¬. Na prvej polovici dát dosiahla

stratégia hodnotu indexu efektivity 1.437.

Výsledky stratégie
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3.3.8 Modi�kovaná ²iesta stratégia

Popis stratégie

Tak, ako sme na£rtli v modi�kovanej piatej stratégii, aj modi�kovaná ²iesta

stratégia je spojením periodickej vo©by pozície a vo©by vyplývajúcej z poru²enia

podmienky bliº²ie popísanej v stratégii £.6. Inými slovami zhrnuté, vo©bu pozície

na základe matematického modelu budeme realizova´ pravidelne so stanovenou pe-

riódou. Ak ale aktuálna hodnota celkového imania klesne pod dlhodobý priemer za

posledných k dní, pristúpime k opätovnej vo©be pozície.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie sú:

n - lookback period

perióda - d¨ºka periódy v d¬och

k - po£et dní, ktoré vstupujú do výpo£tu priemeru

β - vo©ba zapo£ítavania/nezapo£ítavania aktuálneho d¬a do priemeru

Nakalibrované parametre nadobúdajú hodnoty n = 32, perióda=60, k = 51, β =

1. K modelovaniu a vo©be pozície teda budeme pristupova´ periodicky ²tvr´ro£ne

a okrem tejto predde�novanej periódy aj v kaºdom dni, v ktorom aktuálny stav

celkového imania poklesne pod jeho priemer za posledných 51 dní, pri£om do tohto

priemeru budeme zapo£ítava´ aj aktuálny de¬. Hodnota indexu efektivity nakali-

brovanej stratégie dosahovala na prvej polovici dát úrove¬ 1.428.

Výsledky stratégie
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3.3.9 Siedma stratégia

Popis stratégie

Poslednými stratégiami na²ej diplomovej práce je stratégia £.7 spolu s jej modi-

�kovanou verziou. Vo svojej podstate sa opä´ snaºí pozastavi´ prípadnú stratovos´

na²ej investície, tentokrát na základe stanovenia dolnej hranice akceptovate©ných

percentuálnych výnosov/strát za posledných k dní.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie sú:

n - lookback period

k - po£et dní, ktoré vstupujú do výpo£tu výnosnosti

β - vo©ba zapo£ítavania/nezapo£ítavania aktuálneho d¬a do výnosnosti

γ - percentuálna hranica výnosu/straty

Nakalibrované parametre nadobúdajú hodnoty n = 12, k = 35, β = 1 a γ =

−0.05 = −5%. K modelovaniu a vo©be pozície teda budeme pristupova´ v okamihu,

v ktorom zaznamenáme vä£²í ako 5% pokles hodnoty investície za posledných 35

dní. Maximálna hodnota indexu efektivity na 1. polovici dát je 1.738.

Výsledky stratégie
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3.3.10 Modi�kovaná siedma stratégia

Popis stratégie

Posledná stratégia je spojením stratégie £.7 s periodickou vo©bou pozície.

Vstupné parametre stratégie

Parametrami stratégie sú:

n - lookback period

perióda - d¨ºka predde�novanej periódy v d¬och

k - po£et dní, ktoré vstupujú do výpo£tu výnosnosti

β - vo©ba zapo£ítavania/nezapo£ítavania aktuálneho d¬a do výnosnosti

γ - percentuálna hranica výnosu/straty

Nakalibrované parametre nadobúdajú hodnoty n = 32, perióda= 8, k = 1, β = 1

a γ = −0.005 = −0.5%. K modelovaniu a vo©be pozície teda budeme pristupova´

kaºdý ôsmy obchodný de¬, a tieº v okamihu, v ktorom zaznamenáme vä£²í ako 0.5%

medzidenný pokles hodnoty investície. Hodnota indexu efektivity na 1. polovici dát

dosiahla úrove¬ 1.739.

Výsledky stratégie
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3.4 Zhrnutie výsledkov

Z jednotlivých grafov priebehov stratégií sme mohli vidie´, ºe vä£²ina prezento-

vaných stratégií dosahovala pri zoh©adnení transak£ných nákladov slab²ie výsledky

ako benchmark. Jedinou výrazne lep²ou stratégiou bola siedma stratégia. Ak by

sme sa ale rozhodli upusti´ od konceptu zah¯¬ajúceho transak£né náklady, mohli

by sme kon²tatova´, ºe viaceré stratégie boli v porovnaní s vo©bou dlhej pozície

vhodnými alternatívami (napr. stratégie 5, 6, mod.6, 7, mod.7).

Z h©adiska de�novaného indexu efektivity boli pri zvolených váhach ukazovate©ov

stratégie £.4 a £.7 úspe²nej²ie ako benchmark. Pri nulových transak£ných nákladoch

podobné výsledky dosiahla aj modi�kovaná siedma stratégia. Pre lep²iu názornos´

uvádzame nasledovný graf. Pre kaºdú stratégiu ilustrujeme index efektivity dosiah-

nutý na prvej polovici dát (pri uvaºovaní transak£ných nákladov) spolu s porovnaním

indexu zodpovedajúcemu aplikovaním stratégie na druhú polovicu dát so zahrnutým

konceptom transak£ných nákladov (TN)/bez transak£ných nákladov(bez TN).

Ako zo samotnej kon²trukcie indexu efektivity vyplýva, vo©be dlhej pozície zod-

povedá hodnota indexu rovná 1. V²etky stratégie s hodnotami indexov vä£²ími ako

1 v tomto zmysle povaºujeme za úspe²nej²ie ako benchmark.

Je na mieste podotknú´, ºe dané hodnoty indexu závisia od vo©by váh prislúcha-

júcich k jednotlivým sledovaným ukazovate©om. Nami zvolené váhy slúºia skôr na
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ilustráciu daného koncep£ného rie²enia vyhodnocovania efektivity stratégie (alebo

vo v²eobecnosti portfólia ako takého). Problematika vhodnej vo©by váh, ktoré by

verne odráºali preferencie investora, je totiº pri bliº²om poh©ade ve©mi ob²írna a

mohla by by´ námetom pre ¤al²iu samostatnú diplomovú prácu.

Ke¤ºe kaºdému £itate©ovi je zaiste zrozumite©nej²ia gra�cká interpretácia výsled-

kov ako pomerne ve©ké tabu©ky s nieko©kými desiatkami £ísiel, rozhodli sme sa pre

preh©adnos´ ¤al²ie podklady poskytujúce komplexnej²iu informáciu o výkonnosti

jednotlivých stratégií uvies´ v prílohe £.2. Ku kaºdej stratégii znázor¬ujeme grafy

medzidenných a kumulatívnych nadvýnosov stratégií nad benchmarkom (v absolút-

nom vyjadrení), ako aj priebehy rozdielov efektivity stratégie a benchmarku za sle-

dované obdobie.

Súhrnom teda moºno kon²tatova´, ºe sme pri h©adaní dlhodobo výnosných stra-

tégií, ktoré by boli aj pri zoh©adnení transak£ných nákladov výkonnej²ie ako vo©-

ba dlhej pozície, boli nakoniec úspe²ní. Jednozna£ným favoritom sa stala siedma

stratégia, ktorá pristupuje k prehodnocovaniu zvolenej pozície na základe prekro£e-

nia nami stanovenej dolnej hranice výnosnosti portfólia za ur£ené £asové obdobie.
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Záver

V na²ej diplomovej práci sme predstavili celkovo 10 stratégii ²pekulatívneho ob-

chodovania s eurodollar futures. Ich efektívnos´ sme porovnávali s vo©bou dlhej

pozície, ktorá nám slúºila ako benchmark. Aby sme sa £o najviac priblíºili reálnej

situácii na trhu, rozhodli sme sa v tejto práci zoh©adni´ viacero aspektov.

Prvým bola my²lienka vopred stanoveného pomeru medzi investovanými prostried-

kami a krytím. Tento pomer sme dôsledne zachovávali pri v²etkých stratégiách.

Svojim spôsobom je stanovenie daného pomeru jednou zo základných dlhodobých

investi£ných stratégií.

Druhým dôleºitým aspektom bolo zoh©adnenie transak£ných nákladov súvisia-

cich so zmenami pozície. Ako dobre vieme, v dne²nej dobe ni£ nie je zadarmo a aj

na²e aktivity na trhu sú za´aºené ur£itými nákladmi. Zo vzájomného porovnania

dosiahnutých výsledkov je jasne vidie´, ºe odbúranie konceptu transak£ných ná-

kladov dokáºe do zna£nej miery skreslova´ obraz o výkonnosti jednotlivých stratégií.

Hlavný prínos na²ej práce vidíme vo vyuºití matematického modelovania sto-

chastických procesov a vybudovaní stratégií zaloºených práve na poznatkoch toho-

to odvetvia matematiky. Spojením ur£itých fundamentálnych postupov riadenia

portfólia s vy²²ou matematikou sme tak vytý£ili nový rámec, ktorý nám otvára

ve©ké mnoºstvo ¤al²ích moºností nápomocných pri prijímaní rôznych investi£ných

rozhodnutí. Model Ho & Lee je pritom jeden z najjednoduch²ích modelov stochastic-

kých procesov. Nepochybne by bolo ve©mi zaujímavé porovna´ dosiahnuté výsledky

na²ich stratégií aplikovaním ¤al²ích matematických modelov, akými sú napríklad

Va²í£ek alebo CIR model.

V neposlednom rade spome¬me nami navrhovanú a názorne aplikovanú koncep-

ciu spolo£ného indexu efektivity stratégie. Takto vybudovaný index v sebe dokáºe

zahrnú´ prakticky ©ubovo©né mnoºstvo ukazovate©ov, ktoré môºu by´ navy²e udá-

vané v rôznych jednotkách. Zárove¬ poskytuje dostato£ný priestor na zoh©adnenie

investorovych preferencií pomocou zodpovedajúcej vo©by váh prislúchajúcich jed-

notlivým ukazovate©om.
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Príloha £.1

V nasledujúcich náhladoch zo systému Bloomberg môºeme nájs´ zoznam kontraktov

obchodovaných ku d¬u 5.marec.2008 spolu ich identi�kátormi, maturitou, BID/ASK

spreadmi a závere£nými cenami predo²lého obchodného d¬a.
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Príloha £.2
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