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Abstrakt

Fukasova, Marianna: Riadenie portfélia zlozeného z akcii a opcii [diplomova
praca|. Univerzita Komenského, Bratislava. Fakulta Matematiky, Fyziky a Infor-
matiky; Katedra Aplikovanej Matematiky a Statistiky. Veduci bakalarskej prace:
Mgr. Igor Melicheréik PhD.; Katedra Aplikovanej Matematiky a Statistiky, Uni-
verzita Komenského, Bratislava. Bratislava: FMFI UK, 2009. 56 stran.

Kazdy investor ma nejakd predstavu o tom, Co caka od investicie. Je pre
neho délezité vediet zhodnotit ako daleko je od ziadaného priebehu, a tiez aké
stratégie ma pouzit, aby sa mu ¢o najviac priblizil. Na trhu je k dispozicii vela
finan¢nych nastrojov, tato praca vyuziva eurépske opcie na akcie nevyplacajice
dividendy. Hlada spésob, ako zvolit najvhodnejsiu stratégiu pre konkrétneho
investora, a tiez mu dava aj navod ako vyjadrit svoje predstavy o priebehu

investicie jednym Cislom, tzv. indexom efektivnosti.
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Uvod

V poslednych desatro¢iach nastal velky rozmach finan¢énych derivatov. In-
vestori nemaju radi fluktuacie cien akcii, menovych kurzov alebo napr. tro-
kovych sadzieb. Finan¢né derivaty otvorili vela novych moznosti ako sa
nestabilitAm na finan¢énych trhoch vyhnut. Dohody typu forward by sme
mohli najist uz v staroveku, kde ich uzatvérali farméri so svojimi odbera-
tel'mi, aby vedeli, ko[ko pody mozu osiat. V tejto praci vyuZivame europske
opcie na akcie nevyplacajice dividendy. Samotné opcie na akcie sa obja-
vili uz po vzniku newyorskej burzy v 90. rokoch 18. storocia. Nevedeli ich
vSak spravne ocenovat. Svetlo priniesli v sedemdesiatych rokoch ekonémo-
via M.S. Scholes, R.C. Merton a teoreticky fyzik F.Black, ktori zostrojili
matematicky model na oceniovanie finanénych derivatov. Vdaka nim nastal

velky rozvoj opénych obchodov.

Na portfélio sa pozrieme z pohl'adu konkrétneho investora, ktory mé vlastnu
predstavu o priebehu investicie. Pokiisime sa na zaklade jeho preferencii vy-
brat pre neho najvhodnejSiu opéni stratégiu. Praca je zaujimava aj z do-
vodu praktickosti, totizto navrhované postupy a rieSenia si mozeme Iahko

odskusat na historickych datach.

Diplomova praca je rozdelena do Styroch kapitol. V prvej si pripomieme
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niektoré pojmy z finan¢nej matematiky a pozrieme sa na zakladny model
ocenovania opcii. Druhé kapitola nas oboznami s op¢nymi stratégiami, a
tiez si ur¢ime sposob, akym budeme kalibrovat. Nadviazeme castou o hod-
noteni stratégii, kde sa pokisime jednym ¢islom, tzv. efektivnostou, vyjadrit
spokojnost s investiciou. Zakon¢ime kapitolou, v ktorej otestujeme stratégie

na historickych datach.



Kapitola 1

Zakladné pojmy

Ulohou tejto kapitoly bude ozrejmit Gitate[ovi najhlavnejsie pojmy, ktoré
budi neskor nevyhnutné pre pochopenie tejto diplomovej prace. Casto po-
uzivanymi budd hlavne dlhopisy a opcie. Dufame, ze ,,preluskanie sa“ touto

¢astou prispeje k va¢sej zrozumitelnosti ostatnych kapitol.

1.1 Tebria portfélia

Aktivom nazyvame nastroj, ktory mozeme predavat a kupovat. Subor aktiv
nazyvame portfolio. Moze obsahovat rozne pocty roznych aktiv. (napr. dl-
hopisov, akcii, opcii, ...)

Hodnota portfdlia je dana sic¢tom trhovych hodnét jednotlivych aktiv tvo-
riacich portfolio. Ak nam hodnota portfolia za urcité obdobie narastie, za-
znamename zisk, ak poklesne, stratu.

Stav hodnoty portfélia budeme urcovat z toho, ako nam to ,,vynasa‘“.
Ukazovatel om, ktory nam povie ako nam vzrastla alebo padla hodnota port-
folia bez poznania vysky pociato¢nej investicie, je vynos r, udavame ho v %
a definujeme ho ako:

Xi—X0o Xy
S O ——— 1.1
Xo Xo (1)

r
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Samozrejme, investora zaujima nielen momentalny stav investicie, ale tak-
tiez to, ¢o moze od investicie ocakavat v budicnosti. S tym stvisi nielen
vynos, ale aj riziko, ktoré so sebou portfolio prinasa. O tom, ¢o bude pre
. . e v , A J o
investora najlepsie, sa vSak zamyslime neskor. Teraz sa podme pozriet na
jednotlivé zlozky, ktoré mozu portfolio tvorit.

Na zaciatok si povieme, ¢o tieto aktiva predstavuji, a tiez ako sa ocenuju,
v dalSej kapitole sa zamyslime nad tym, ako a v ktorych situaciach sa daju

najlepsie pouzit.

1.2 Dlhopis

je cenny papier, v ktorom sa dlznik zavizuje, ze v stanovenej lehote splati
nominalnu hodnotu a v dohodnutych obdobiach bude vyplacat pravidelny
(mesalny, polro¢ny, ro¢ny, ...) urok (tzv. kupon)

Ak dlhopis kupime, na zaciatku zaplatime jeho cenu a neskor, na konci
stanovenych obdobi, budeme kupony dostéavat. V case vyprSania dlhopisu
dostaneme okrem kuponu (ozn. C) i jeho nominalnu hodnotu (ozn. F)

Cize pefiazny tok (cash flow) mozeme zapisat symbolicky ako C, C, ... C, C+F

Zakladné rozdelenie dlhopisov:

e Bezkuponové (zero coupon bonds)- kratsia doba splatnosti (do 1 roka)

e Kuponové (coupon bonds)- zvycajne s dlh§ou dobou splatnosti (nie-

kol'ko rokov)

Kupénové dlhopisy

V case jeho splatnosti dostaneme nominalnu hodnotu, a tiez v pravidelnych
intervaloch sa vyplacajia kupony (zvycajne sa uvadzaju v % p.a. z nominél-
nej hodnoty dlhopisu).

Oznac¢me: P - stucasna cena dlhopisu
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F- nominalna hodnota (face value)

d - perioda vyplacania kuponov (napr. ked § = 1/2; tak sa kupony vypla-
caju polro¢ne)

C - ro¢ny kupoén

Tok platieb kuponového dlpopisu poc¢as n period bude Co, C9, ..., Cé+F.
Ked uro¢ime diskrétnym sposobom a d = 1, cena kuponového dlhopisu

bude:

F —~ C
Py STy (12

i=1
Oznac¢me si Ty - dnesny datum, R(7p, T) - spojity trok na obdobie od Ty,
do T. Pri spojitom troceni cena kuponového dlhopisu bude:

P = Fexp BT0.Tn)(Tn=To) 4 Z C'§ exp BT THTi=To) -
=1 1.3

kde ¢as T; = Ty + id

Bezkuponovy dlhopis, ktory ma F = 1 sa nazyva diskontny dlhopis, tiez

diskontny faktor. Jeho cena je
P(Ty,T) = exp FTo.D(T=Tb) (1.4)

Potom si pomocou neho mézeme prepisat taktiez cenu kupénového dlhopisu:
P=FP(Ty,T,)+ Y CP(Ty,T;),  kdecas T} = Ty +id (1.5)
i=1

1.3 Opcia

1.3.1 Eurdpska opcia

Predstavuje pravo (moznost), nie v8ak povinnost majitela opcie kipit alebo
predat podkladové aktivum (underlying) za vopred stanovenu fixni cenu
- exspiraéni cenu E (strike price) v deni splatnosti T (datum vyprSania,

maturita) kontraktu.
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Opcia dava jej drzitelovi "volnost"pri jej uplatiiovani, moze si zvazit, ¢o je
vyhodnejSie. Samotné pravo ma samo o sebe isti hodnotu, a preto zan v
Case uzavretia kontraktu musi kupujuici zaplatit istt op¢nt prémiu V - cenu
opcie. Vypisovatel ma pravo na prémiu za svoje riziko spojené s ndhodnymi

vychylkami ceny aktiva. Pozname:

Kapne opcie (call options)

predstavuju pravo kupit prislusné podkladové aktivum (to moéze byt napr.
akcia, index, drokova miera, vymenny kurz, komodita...) za ur¢iti cenu v
istom ¢ase. Podla toho, ¢i v case predaja aktivum vlastnime alebo nie,
rozoznavame kryté a nekryté opcie. !

Ich ndkupom mozeme docielit pakovy efekt, kvoli tomu, Ze cena opcie je
podstatne niz§ia ako hodnota podkladového aktiva (akcie). Kapou opcii

teda ziskame moznost velkého zisku v pripade vzostupu cien akcii, ktorych

uz maly rast moze niekolkonasobne zvacsit hodnotu opcie.

Predajné opcie (put option)

préavo predat prislusné podkladové aktivum za urc¢itd cenu v istom case
Akcionar si moze ich ndkupom poistit svoje portfolio proti poklesu ceny

akcii, alebo to moze vyuzit na $pekulacie, ked ocakava, Ze cena akcii padne.

1.3.2 Americka opcia

sa odliguje len tym, Ze pravo kupit alebo predat je mozné vyuzit kedykolvek
do datumu vypr8ania (v Tubovolnom ¢ase pred exspiraciou).
Privlastok americka neznamena to, Ze napr. na burzach v USA sa neobcho-
duje aj s eurdépskymi opciami. Nie je to viazané geograficky.

Tato opcia ma v ¢ase vyprSania rovnaki hodnotu ako Eurdpska opcia, ale

!'Napriklad ked investor predpoklada vzostup ceny urcitych akcii, ale nemieni ich nakipit z
nejakého dovodu, moze nakipit kipne opcie danej akcie, a to mu umoZni profitovat pri vzostupe
ceny akcii aj bez povinnosti ich naozaj vlastnit.
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vzhTadom na to, Ze ma navySe aj pravo byt realizovana kedykolI'vek do ¢asu
vyprSania, cena americkej je vicsia alebo rovna prémii eur6pskej. Vzorce pre

americké a eurdpske call opcie sa pre akcie bez dividend zhoduju.

Opénd prémia (je trhova cena, za ktoru sa predava opcia) = vnatorna hod-
nota opcie + ¢asova hodnota opcie
Vnitornd hodnota opcie je Ciastka, ktori by kupujici dostal, ak by opciu
uplatnil:

max [(S — E)*,0], pre call opciu (1.6a)

max [(E — S)*,0], pre put opciu (1.6b)

pricom S je spotova (promptnd) cena podkladového aktiva na trhu a E je
realiza¢né cena opcie.
Pozicie, do ktorych sa moze opcia pocas svojej zivotnosti dostat, sa tieto

(je to vlastne rozdelenie podla aktualnej ziskovosti):

e In-the-money - [TM S > K pre call, K > S pre put

M4 zmysel uplatnit kipnu, resp. predajni opciu

e At-the-money - ATM S=K pre call aj pre put

Tieto opcie st najcitlivejSie na zmeny ceny na spotovom trhu

e Out-of-money -OTM S < K pre call K < S pre put

t.j. opciu v takomto pripade nemé vyznam uplatnit

ak je spotova cena v pripade kupnej opcie aspon 5% pod realiza¢nou cenou
(pri predajnej nad), potom tiito poziciu nazveme, Ze je hlboko v OTM. Aj
ked je opcia v poziciich ATM alebo OTM, jej op¢na prémia je nenulova,
pretoze existuje nejaka pravdepodobnost, Ze sa dostane do pozicie ITM. Tu

sa potom op¢né prémia rovna ¢asovej hodnote opcie.
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1.4 Black-Scholesov vzorec

Vdaka praci M.S. Scholesa, R.C. Mertona a teoretického fyzika F.Blacka|4]
doslo k velkému rozmachu vyuzivania finanénych derivatov. V tejto praci
bol odvodeny, dnes uz klasicky, Black-Scholesov model, za ktory im bola
neskor v roku 1997 udelena Nobelova cena za ekonémiu.? Fischer Black zo-
mrel v roku 1995, preto mu Cena Svédskej narodnej banky na pamiatku
Alfréda Nobela nemohla byt udelena tak ako Scholesovi a Mertonovi.

My sa nebudeme zaoberat podrobnym odvodenim tohto vzorca, kedZe na-
Sou prioritou v tejto praci nie je B-S vzorec odvadzat, ale iba pouZzivat.

V pracif2] je odvodeny matematicky model ocenovania finan¢nych deriva-

tov:

1.4.1 B-S parcialna rovnica na ocenovanie ceny derivatov akcii

Je to vlastne rovnica opisujica ako sa meni cena opcie V(S,t) v zavislosti od
aktuélnej ceny akcie S a ¢asu t € T, kde T je ¢as maturity. K odvodeniu je
potrebné urcit stochasticki rovnicu®, ktora popisuje spravanie V(S,t), a na-
sledne sa zostavi tzv. samofinancujice sa bezrizikové portfolio. Kombinaciou
obidvoch pristupov ziskame:
ov 1, ,0°V %
— 4+ 0*S*—— +rS— —rV =0, L7
at 2 052 S (17)
kde V(S,t) - cena opcie s cenou akcie S v ¢ase t
r - bezrizikova drokovi miera
o - volatilita ceny akcie

7 tejto rovnice mozeme odvodit explicitny vzorec pre oceniovanie call opcie:

?Cena Svédskej narodnej banky je ekvivalentom Nobelovej ceny, pretoze ekonémia nie je
predmetom zavetu Alfréda Nobela.
3cena akcie S sa stochasticky meni



1.4. BLACK-SCHOLESOV VZOREC 9

okrajové podmienky V' (0,t) =0 (1.8a)
V(S,t) =S, pre S — o0 (1.8b)
koncova podmienka V/(S,t) = max (S — E,0) (1.8¢)

Pre call opciu z toho dostaneme

CE = Soq)(dl) - Eexp_rT CI)(dQ) (19&)

S 1.2
:lnﬁ—l—rT—i—iaT

d
! oT

(1.9b)

In% + 47 — 1527
dy = E 2 =d —a\/f 1.9¢
g T 1 (1.9¢)

C - aktualna hodnota eurdpskej kiipnej opcie na akciu neprinasajicu divi-
dendy

®(d;) - hodnota distribu¢nej funkcie normovaného normalneho rozdelenia v
d; prei = 1,2

E - realiza¢né cena opcie

o - volatilita podkladovej akcie

T - maturita

Tabulka 1.1: Vplyv premennych na cenu eurépskej opcie na akciu nevyplacajicu
dividendy

Premennid Clallp Putg

=~ Q 3EXR
4+ + 1+
|+ o~ +

Tabulka nam poskytuje prehlad o tom, ako cena eurdpskej opcie zavisi

od jednotlivych premennych. Kladné znamienko znamena kladnu zavislost.
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Napriklad ked sa nam zvysi cena podkladového aktiva, cena Call opcie
pri ostatnych nezmenenych parametroch sa zvysi. Zaporné znamienko zna-
mena, zZe cena opcie sa znizi pri raste zvolenej premennej.
Predpoklady potrebné k odvodeniu B-S modelu

1. existuje trh bez trhovych treni (transakéné naklady, dane)

2. neexistuju obmedzenia pri kratkych predajoch

3. ceny sa vyvijaju plynulo v ¢ase, v stilade s teériou ndhodnej prechadzky
a rozdelenie pravdepodobnosti ceny akcii na konci urc¢itého intervalu

je lognormaélne
4. opcie su eurdpskeho typu
5. akcie nevyplacaju dividendy a volatilita je konStantna v case
6. vSetky cenné papiere su dokonale delitelné

7. existuje bezrizikova urokovd miera konStantnd v case, pri ktorej je

mozné pozi¢iavat si Tubovolne vela a tiez Tubovolne vela investovat

1.4.2 Predajno - kapna parita (put - call parita)

Predpokladajme, Ze predajné (P) a kipna (C) opcia, st obidve vypisané na
rovnaku realiza¢nu cenu (E) a dobu splatnosti (T). Ked S je cena akcie, v
case T plati:

Sy+Pp—Cr=EFE (1.10)

Po prepisani do viac vSeobecného tvaru pre ¢as 0 <t < T to bude
S, + P —C,=Eexp "7 (1.11)

Tento vztah sa da vyuzit na vypocet hodnoty predajnej opcie, ak pozname

hodnotu kiipnej opcie, cenu akcie a tiez cenu dlhopisu.
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Treba dodat, Ze predpoklad o opciach eur6pskeho typu je velmi dolezity.
Pri americkych opciach tato parita neplati.
Zakladné pojmy sme si dostato¢ne ozrejmili, v nasledujicej kapitole sa

zamyslime nad tym ako sa daju opcie pouzit pri investovani.



Kapitola 2

Tvorba stratégii

V tejto Casti sa pokusime najist sposob, akym sa daji vyuzit opcie a dl-
hopisy tak, aby sme dosiahli lepSie vysledky ako pri investovani do akcii a
dlhopisov samotnych.

Samozrejme, ahko by sme vedeli vyuzit opcie v nas prospech, keby sme
vedeli, ako sa budid trhy vyvijat v budicnosti. Potom by stanovenie tej
spravnej vynosnej stratégie bola pre nas malickost. ,,Ako vSak zistit ako sa
bude portfolio vyvijat v budicnosti?*

Mozeme sa to snazit len odhadnit. Podotknime eSte, Ze nemame Zziadne
doplnkové informécie a ziadne tuSenie o tom, ¢o néas ¢aka (inak by sme to
nejako mohli zahrnat do nasich vypo¢tov). Pre nas bude teda najlep$im
rieSenim pozriet sa do minulosti a ziskat nejaké informacie odtial. Ako to
mozeme urobit? Najprv si vezmeme nejaké obdobie, na ktorom nase portfo-
lio nakalibrujeme. To znamené asi tol'ko, Ze sa pozrieme na mozné priebehy
vybranych stratégii na tomto obdobi, a oznac¢ime ta stratégiu, ktora si naj-
lepsie pocinala. Tato bude pouZita na nejakom dalsom obdobi, nazveme ho
testovacim, na ktorom overime a ohodnotime ako bol priebeh investicie pre
nas prijatelny. V podstate mozeme zhodnotit ako sa to priblizilo ziadanému

scenaru, alebo ak to porovnavame s investovanim do dlhopisov a do akeii,

12
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tak v ¢om bol prave tento priebeh lepsi.

Pouzit mozeme jednoduché a dobre zndme kombinacie opcii...

2.1 Zakladné opcné stratégie

Najlepsi sposob ako porozumiet stratégiam, je znazornit si o¢akavany zisk
alebo stratu investora v zavislosti od ceny podkladového aktiva v Case splat-

nosti opcie. Na to sa pouzivaji:

o Payoff diagram - popisuje vyplatu investora v ¢ase splatnosti, avsak

nie st tu zahrnuté pociato¢né naklady na opciu.

e Diagram ziskov a strat (profit-loss diagram) - tu st uz zahrnuté aj

pociato¢né naklady na opciu.

A teraz dodame prehlad niektorych stratégii. Pri kazdej je uvedené, ako sa
da zostrojit, ¢o je pre nu typické, kedy sa da pouzit, a taktiez zahriujeme
kvoli lepsSej predstave aj diagramy ziskov a strat. Podkladové aktivum sa
pri opcidch nemeni, je to u vSetkych opcii index S&P500. Menit sa bude
moct len realizatné cena a maturita.

(Vela informaécii o stratégiach, ako aj obrazky profit-loss diagramov sme

ziskali z [§].)

2.1.1 Bull Call Spread

je rastova stratégia, s obmedzenym ziskom a obmedzenym rizikom straty.

Vyuzit ju je najlepsie v ¢ase, ked si investor mysli, ze podkladové aktivum
bude rast miernym tempom. Nékup Long Call opcie nAm ma zabezpecit
nejaky obmedzeny zisk, a vypisom Short Call opcie znizime celkovy néklad

(inkasujeme op¢ni prémiu).
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+ 1 Call(X))
— 1 Call(X>)
X1 <S< Xy

2.1.2 Bear Call Spread

je stratégia zamerana na pokles podkladového aktiva s obmedzenym ziskom
a obmedzenym rizikom straty.

Vhodné je pouzit ju pri oCakavaniach mierneho poklesu podkladového ak-

tiva.
— 1 Call(X;)
+ 1 Call(X5)
X< S <X,
E:C'Lf:sg . BULL CALL SPREAD E:‘;*:“ . BEAR CALL SPREAD

$300 —

00 500
1 -
42.00 Stock Price at
Expiration
=$200 —

Obr. 2.1: Diagram ziskov a strat opénych stratégii bull a bear call spread

$200
35.00 37.00 40.00
E

-$300

Stock Price at
Expiration

2.1.3 Short put butterfly

je neutrdlna stratégia * s obmedzenym ziskom a obmedzenym rizikom straty.
Vhodné je pri o¢akavaniach rastu volatility, najviac ziskava, ked cena pod-

kladového aktiva prekroc¢i stanovené pasmo.

'nemusime poznat smer pohybu ceny podkladového aktiva
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— 1 Put(Xy)

+ 2 Put(Xs)

— 1 Put(X3)
Xi<Xo=8<X;

2.1.4 Long put butterfly

je neutralna stratégia s obmedzenym ziskom a obmedzenym rizikom straty.
Tuto sa naopak oplati pouzit, ked o¢akavame pokles volatility podkladového
aktiva. Vyhodnym spravanim je pre nu pripad, kedy sa trhova cena aktiva
pohybuje v ur¢itom pasme, najlepSie na hodnote, pri ktorej bola otvorené.

Pri dobre odhadnutom vyvoji dokaze byt dostato¢ne ziskové.

+ 1 Put(Xy)

— 2 Put(Xs)

+ 1 Put(X3)
Xi<Xo=85<X;

Profit SHORT BUTTERFLY Profit

. = LONG BUTTERFLY
or Loss or Loss ¢

5400 $600—

30

Stock Price at

Expiration SO ¢ —
Stock Price at
Expiration

5600 -5400 |

Obr. 2.2: Diagram ziskov a strat op¢nych stratégii short a long put butterfly

2.1.5 Short Strangle

je neutrdlna stratégia s obmedzenym ziskom a neobmedzenym rizikom straty.
Pouzit sa da vtedy, ked investor o¢akéava nizku volatilitu podkladového ak-

tiva (akcii) v nasledujiicom obdobi. Této stratégia patri medzi tie riskantnej-
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sie, ked'Ze sa tu opcie vypisuju a moZna strata je neobmedzené. Vypisovanie
zasa moze prinasat vysoké zisky, najlepSie ak otvarame poziciu pri vysokej

volatilite, a predvidavo vieme odhadnut obdobie s nizkou volatilitou.

-1 Put(Xl)
— 1 Call(X3y)
Xi<S5< Xy

2.1.6 Long Strangle

je neutralna stratégia s obmedzenym rizikom straty a neobmedzenym zis-
kom.

Jej vyuzitie je vhodné v obdobi, ked investor oc¢akéava vysoku volatilitu pod-
kladového aktiva. Najlepsie pre nas je, ak zmena vo volatilite nastane az po

otvoreni nasej pozicie.

+1 Put(Xl)
+ 1 Call(X)
X1 <S< Xy

Profit SHORT STRANGLE e LONG STRANGLE
or Loss or Loss

3200 —
Stock Price
/ \ at Expiration
$0 1 1 L
5 \S

Stock Price
at Expiration
=$200 -~

Obr. 2.3: Diagram ziskov a strat op¢énych stratégii short a long put butterfly

2.1.7 Short Condor

je neutralna stratégia s obmedzenym ziskom, ako aj rizikom straty.

Je skonStruovana tak, aby zarabala, ked podkladové aktivum spravi rychly
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pohyb a prekroc¢i danti hranicu. Tym padom je vhodnejsia pre samotné akcie
ako pre cely index, tie totizto maju vicsiu volatilitu a je vicsia pravdepo-

dobnost, Ze prekroc¢ia dané medze.

— 1 Put(X))
+ 1 Call(X,)
+ 1 Put(X3)
— 1 Call(Xy)
X1 < Xo< S<X3<Xy

2.1.8 Condor

je stratégia s obmedzenym rizikom straty, a tiez obmedzenym ziskom.

Je skonStruovana tak, aby zardbala, ked podkladové aktivum bude mat
nizku volatilitu. Je vSak pre nas vyhodné, ak stihneme stratégiu otvorit
eSte pri vysokej volatilite, pretoze dostaneme vyssiu op¢éni prémiu. Zékla-
dom Condor je to, ze za opcie, ktoré vypiSeme, dostaneme vysSiu prémiu
ako zaplatime za opcie, ktoré kipime. Ak sa nam to podari a podkladové
aktivum ostane v urc¢enych medziach, nami vypisané opcie sa neuplatnia, a
prave tento rozdiel medzi obdrzanymi a zaplatenymi prémiami bude nasim

ziskom.

+ 1 Put(X))
— 1 Call(X,)
— 1 Put(X3)
+ 1 Call(Xy)
Xi<Xo<S<X3<Xy

Mame uz zakladna predstavu o tom, ¢o chceme zralizovat. .. Aké data

nam vsSak k tomu treba? Aky bude zakladny postup?



KAPITOLA 2. TVORBA STRATEGII 18

Profit . Profit .
or Loss SHORT CONDOR Do THE CONDOR

5300~ $200—

SO}
Stock Price
at Expiration

Stock Price
at Expiration

“$200— -$300+

Obr. 2.4: Diagram ziskov a strat op¢énych stratégii short a long put butterfly

2.2 Data

Pracovat budeme s dennymi ddtami za obdobie od 30.6.1989 do 31.12.2008.

Tabulka 2.1: Zoznam potrebnych dat

Nastroj potrebné data zvolené déta zdroj
Dlhopisy trokova miera  vynos 1Y bezkupoénovych statnych dlhopisov [6]
Akcie  ceny akcif vyvoj indexu S&P500 7]
Opcie  urokova miera  vynos 3M bezkupénovych statnych dlhopisov  [6]
ceny akcif vyvoj indexu S&P500 7]
maturita 3M
volatilita pozri
realizaéna cena pozri 22371

Do vypoctov sme nazahrnuli transakéné naklady, taktiez v realite je plno
d'alsich obmedzeni, s ktorymi nepoc¢itame. Ako priklad uvedme minimélny
pocet opcii pri obchodovani. . . Taktiez dost sme si to ulah¢ili predpokladom,
7e mozeme nakipit aj necelé mnozstva aktiv. Nepresnosti, ktoré vznikli
tym, Ze pri vypocte cien opcii sme brali 3M trokova mieru aj ked doba
exspiracie bola in4 ako 3M, sme zanedbali. Po spravnosti by sme mali pouzit
1 tyzdnové, 2T, 3T, 1M turokové miery. Nie je to vS8ak podstatné, velké
mnozstvo prace navyse by nam prinieslo zanedbatel nii zmenu vo vysledkoch.
Na redlnom trhu existuji ponuka na predaj a ponuka na kipu, ktoré sa lisia,
my sme v8ak pocitali s tym, ze ndkupné a predajné ceny st rovnaké.

Na vécsinu vypoctov a tpravu dat sme pouzili Matlab 6.5 a OpenOffice.org
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Calc.

2.2.1 Index S&P500

Standardne sa o fiom uvazuje ako o akomsi meradle pre vykonnost ekono-
miky USA. Cast jeho popularity je sposobend tym, ze zahifia spolo¢nosti s
najvacsimi finanénymi zdrojmi vo svete.

S&P500 je akciovy index tvoreny 500 akciami najvacsich firiem (vaéSina z
nich st americké) kotovanych na New York Exchange a NASDAQ. Firmy
si vyberané S&P Index vyborom podla velkosti, likvidity a zastupenia
sektora. Je tu rozmanity vyber, spolo¢nosti z kazdej oblasti, nie je to jed-
noducho rebri¢ek 500 firiem podla ziskov. Je tu zahrnutych zopar medzi-
narodnych firiem, ktoré sa obchoduju v USA, ale vybor zverejnil, ze len
spolo¢nosti zalozené v USA tu budi moct byt v budicnosti pridané.
Viéha kazdej akcie v tomto indexe je proporcionélna k celkovej trhovej hod-
note danej akcie. Mézeme povedat, ze vplyv jedného dolaru trhovej hodnoty
je akoby jeden hlas pre spolo¢nost. Vécsie spolo¢nosti budi mat teda vacsi

vplyv na index. Aj tento index ako vi¢Sina, nezahina dividendy.

Do6vody na vyber prave tohto indexu

Akciovy index lepSie ukazuje ako sa vyvijaju akcie, ako keby sme si zobrali
len niekol'ko akcii. Tu by sme mohli mat nestastie a vybrat si tie akcie, ktoré
padli, a neodzrkadlovalo by to celkovii naladu na akciovom trhu. Vyberom
indexu sa ¢iasto¢ne poistime pred stratami sposobenymi pddom niektorych
akcii, uZ tu mame zahrnuti aj akusi diverzifikaciu.?

Je to dost obgirny index, zahfha az 500 vysoko likvidnych akcii kotovanych

na New York Exchange a NASDAQ. 500 akcii uz dostato¢ne popisuje akci-

23&P 500 predstavuje priblizne 70% hodnoty akciového trhu v USA. Zahrnuté spolo¢nosti
st roéznorodé, je tu zastipend kazda Cast ekonomiky USA. Nevyhodou vSak je, Ze index dava
vacsiu vahu vacsim spolo¢nostiam, tym padom ma tendenciu odzrkadlovat pohyby malého poc¢tu
akcii.
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ovy trh v USA. Reprezentuje 70% zo vsetkych U.S. verejne obchodovanych
spoloc¢nosti.

Dalsou vyhodou je aj to, Ze opcie na tento index st eur6pskeho typu, pre-
toze tieto sa l'ahSie ocefiuju, pozname explicitné vzorce na vypocet ich cien.

Americké opcie sa ocenuju tazsie, najcastejSie numerickymi metodami.

2.2.2 Historicka volatilita

Volatilita zachytava pohyb trhovych cien podkladového aktiva. Cim st zmeny
v cenach vicsie, tym je vicsia aj volatilita. Vyjadruje teda mieru rizika in-
vesticie do urcitého aktiva. Dalsou jej vlastnostou je, 7e sa meni s ¢asom.
Historicka wvolatilita je volatilita vypocitana na zaklade historickych dat.

Jeden mozny sposob vypoctu je tento:

" 1/2
o — V252 (%-Zm—z)?) (2.1)

T =l
kde n - pocet udajov (my sme zvolili n = 110), z; - denny vynos, T -
aritmeticky priemer dennych vynosov
Prenésobenie ¢islom /252 sposobi len to, 7e volatilitu dostaneme preratant

na ro¢né obdobie.

2.3 Zakladny postup kalibracie

V prvom rade by sme sa mohli zamerat na tvorbu tzv. pasivnych stratégii.
Pasivnych v tom zmysle, Ze ked naSe portfolio uz raz nakalibrujeme, vy-
brani stratégiu pouzijeme na celom testovacom obdobi.

Stratégia je nejaky sposob investovania kapitalu; Pouzitie na nejakom ob-
dobi vyzera takto: Predpokladame, ze mame k dispozicii 1 000 000$. Urcita
¢ast penazi investujeme do opcii, zvySnu ¢ast pouzijeme na krytie pripad-
nych strat v dosledku obchodovania - kiipime za fiu ro¢né statne dlhopisy.

V sobotu po trefom piatku v mesiaci (vtedy nam skonéi platnost opcif),
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investujeme v takom istom pomere.

Opcie su celkom vhodny néstroj na Spekulacie, pretoze su relativne lacné,
a zaroven nam davaji moznost ,odstipit od zmluvy®, ak to nie je pre nas
vyhodné. Dlhopisy naproti tomu zasa predstavuju velmi bezpe¢ny sposob
investovania penazi. Napriklad pri ro¢nych bezkupénpovych dlhopisoch uz
pri ich kape vieme, kolko dostaneme o rok, teda pozname isty vynos, ktory
nam dlhopis moze priniest. Pri podnikovych dlhopisoch sice existuje este
nejaké riziko krachu dlznika, avSak ked si vezmeme Statne dlhopisy, je uz
na zaciatku jasné, aky vynos za toto pozicanie penazi na urcité obdobie
dostaneme.

Ako budeme postupovat? Na zaciatku zvolime kalibra¢né obdobie, potom
budeme postupne vytahovat stratégie z kosa a pozerat sa ako dopadli. Na-

koniec vyberieme t najlepsiu z nich.

2.3.1 Kaos stratégii

je nami zvolen4 mnoZina stratégii®, z ktorej budeme vyberat
Aby sme zarucili bohaty vyber, a tym uc¢innu kalibraciu, zvolili sme urcité

parametre, na zaklade ktorych sa budi stratégie odliSovat:

Pouzitie

Uvedomujeme si, ze napriklad na obdobiach rastu nie je vhodné kalibrovat
stratégie urcené na pokles aktiva, preto chceme mat k dispozicii straté-
giu, ktora bude vyhovovat. Zda sa nam, ze ak dame do jedného kosa aj
triedu opac¢nych stratégii, tento problém bude vyrieseny. Novu triedu vy-
tvorime tak, Ze opcie, ktoré sme predtym vypisovali/kupovali, za¢neme ku-
povat/vypisovat. Takto sa nam napriklad v kosi pre triedu Spread objavia

stratégie typu Bull Call Spread aj typu Bear Call Spread.

3Stratégie v kosi st vyberané z uréitej triedy (Spread, Butterfly, Strangle, Condor); pre
kazdu triedu mame teda prave jeden kos
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Realizacna cena (Strike price)

My sme sa zamerali na tzv. symetrické stratégie - realizacné ceny pri opciach
st symetrické podla stucasnej ceny akcie S. Najvacsiu povolenu vzdialenost
realizacnej ceny od S sme urcili ako 20%S. Priklad: Pre typ Bull Call
Spread (BCS) s realiza¢nymi cenami X7, Xs buda v kosi tieto stratégie:
BCS(80%5S, 120%.5), BCS(81%S,119%5S), ...BCS(99%.S, 101%5S). Cize sy-
metria tu znamené, ze ak S — 20%S je strike jednej opcie, S + 20%S bude
strike druhej opcie.

Pre ukazku pri type Condor (Co) to boli: Co(80%5,90%5S, 110%.S, 120%.5),
Co(82%5S,91%5S,109%5S, 118%)S), ..., Co(98%.S, 99%S, 101%S, 102%.S).

Velkost investicie do opcii

Je dolezité mat moznost zvolit, aka cast z kapitalu vlozime do opcii. Moze
od toho zavisiest ako velmi je schopné nase portfolio stipat, alebo padat.
Zarucili sme tak roznorodost stratégii v kosi, ktoré sa teraz li§ia okrem iného

aj podielom v opciéach.

Testovanie na pasivnych stratégiach ndm poméze vytvorit si ur¢ity prehlad
o tom, ako funguje kalibréicia, na ktorych obdobiach st jednotlivé stratégie

najuspesnejsie. . .

2.4 Aktivne stratégie

Pri tomto type bude kalibracia zavisiet od toho, ako sa vyvija podkladové
aktivum. Nebudeme tu uZz mat pevne oddelené kalibra¢né a testovacie ob-
dobie ... Mobzeme si zobrat vyvoj za predchadzajiceho pol roka — to bude
nase kalibra¢né obdobie, a vybranu stratégiu pouzijeme na nasledujtce 3
mesiace. Kalibrujeme rovnako ako pri pasivnych stratégiach, zvolime typ

stratégie a vyberame najlepSiu z koSa stratégii, podla zvolenych kritérii.
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Po troch mesiacoch, tzn. ked nam vyexpiruji opcie, informécie aktualizu-
jeme, vezmeme si polrok dozadu, a néasledne na nom kalibrujeme. Tu uz
zvoleny typ zachovavame, vyberame najlepSiu stratégiu z prislusného kosa.
Tt pouzijeme na nasledovné 3M obdobie. Takto postupujeme az do konca
zvoleného obdobia.

Predpokladéame, Ze tento typ kalibracie by mohol byt tspesnejsi ako kalibra-
cia ,na slepo“* z toho dovodu, Ze v spravani aktiv mozeme pozorovat urcité
trendy. Je tam aj ndhodné zlozka, ale trhy maji tendenciu spravat sa aspon
nejaké obdobie podobne. Prave tieto kratkodobé trendy akciového indexu
by sme chceli nejako vyuzit. Napad bol pozriet sa pol roka dozadu ako sa

trh vyvijal a predpokladat rovnaké spravanie na nasledujice 3M.

Zda sa, ze nam treba uz len zodpovedat na tieto otazky: ,,Ako vyberieme
z koSa stratégii ti spravnu? A ako zmeriame vzdialenost od idealneho prie-

behu?“Aj nad tym sa skisime zamysliet v nasledujicej ¢asti.

kalibracia, v ktorej nezohladnime sti¢asny vyvoj na trhoch
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Hodnotenie stratégii

V tejto kapitole sa pokusime vyjadrit to, akoby sme sa rozhodovali medzi
dvomi réznymi investiciami, ktora z nich by nam viac vyhovovala a ako by
sme si predstavovali t1 - pre nas idealnu. V podstate pdjde o to dobre ¢iselne
vyjadrit naSe preferencie. V prvom rade potrebujeme zistit, ¢im budeme
charakterizovat nasu investiciu, podla ¢oho ju budeme hodnotit, neskor sa
pokisime vytvorit funkciu efektivnosti, ktord nam ¢iselne vyjadri ako sme

s investiciou spokojni.

3.1 Zmysluplné charakteristiky

Takze mozeme pomaly prejst k tomu, ¢o nas vedie pri vybere stratégie,
podla ¢oho ich porovnavame medzi sebou. Ideme zistovat, ktoré charakte-
ristiky st pre nas pri hodnoteni urcujice.

Ked vkladame peniaze do banky, kritérium, podla ktorého sa rozhodujeme,
je vyska vynosu (v naSom pripade trok). Cim je vynos vys§i, tym viac sme
spokojnejsi. Pri tomto sposobe investovania naSich penazi nemusime priamo
uvazovat nad tym ,,éo ak...“ Nase vklady st v bezpeci, vic¢Sinou garanto-

vané Statom. AvSak pri investicidch iného druhu, napriklad pri akciach, uz

24
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musime brat do ivahy aj riziko, ktoré to so sebou prinasa. Treba zvazit, aka
velku stratu nam to moéze priniest. Ked investujeme do indexu akcii, mys-
lim objektivne dostato¢ne diverzifikujeme nase portfolio. Zbavime sa rizika
zo skrachovania urcitej firmy, avSak stidle nam ostava znasat riziko padu
portfolia. Pomaly sme sa teda dostali k dalSej urc¢ujicej charakteristike -
riziku.

Prirodzene sa nam predklada otazka: ,,éim budeme merat riziko a vynos?“
Poniikaji sa nam rézne ukazovatele. O vynose nam hovori napriklad vyska
koncového kapitalu, totdlny vynos', vynos, ktoré nam povedia ,,Ako nam
to vynasa“... Pozrime sa na ne blizSie a zhodnotme, ¢ st vhodné pre nase
ucely.

Od ukazovatela ¢akame, Ze pomocou neho budeme schopni porovnavat in-
vesticie na rozne dlhé obdobia. Chceme, aby sme tak ako o investicii na rok,
tak isto aj o investicii na 3 mesiace alebo na 5 rokov a 3 dni vedeli povedat
nakol'ko sa sprava podla naSich predstav a ako sme spokojni s tymto vyvo-
jom. Tymto sme vylucili vysku koncového kapitalu.

Dalsou podmienkou je, ze by to nemalo odrazat iba konec¢ny stav. Na hod-
notu portfolia by sme sa chceli pozerat dostato¢ne ¢asto, a ukazovatel by
potom mal nejako zahrnut aj informéaciu o tom, ako sa to vyvijalo pocas

celého obdobia. Preto do uvahy teraz prichadza:

3.1.1 Priemer tyzdennych vynosov (ozn. L5)

Tyzdennyg vynos - percentualny narast alebo pokles hodnoty portfélia od 1.
po 5. deil v tyzdni.

Priemer tyZdennijch vynosov - je v tomto smere pre nis postacujicim a
vyhovujicim; Kazdy raz, ¢o sa na portfélio pozrieme, chceme byt spokojni

s nasou investiciou - zalezi naim na priebehu. Informaciu o vyvoji obsahuje

'Pre totalny vynos R a vynos r plati: R = r + 1, takZe je uZ len na nagom uvaZeni, s ktorym
z nich sa nam lepsie pracuje. My si vyberieme vynos, ten sa pouziva Castejsie.



KAPITOLA 3. HODNOTENIE STRATEGII 26

aritmeticky priemer a na portfélio sa pozerame v podstate raz za tyzden,

aby sme zratali tyZdenny vynos.

Vynos sme sa teda rozhodli modelovat priemerom tyzdennych vynosov.
Chceli by sme eSte najst vhodné vyjadrenie pre riziko. V prvom rade si
uvedomime, ze nam nevadi, ked sa naim hodnota portfolia zvysi hoc aj sko-
kom. AvSak neradi stracame nieco, ¢o sme uz nadobudli alebo ziskali. Preto
jednym z vhodnych ukazovatelov by mohol byt maximélny pad.

Samozrejme nas tiez zaujima, ako rychlo sa vie nasa investicia ,zotavit®.
Ked uz raz hodnota portfolia padne, kolko jej moze trvat, kym sa dostane
na povodnu droven. Preto dalsim zmysluplnym ukazovatelom rizika bude
maximalna dlzka padu. Pozrime sa blizsie na to, ¢o nam tieto vlastne o

riziku povedia:

3.1.2 Maximum drawdown(MDD)

- je sposob ako merat rizikovost investicie, uddvame ho v percentéach.
Drawdown reprezentuje celkovii percentualnu stratu, ktora sme dosiahli na-

Sou stratégiou predtym ako hodnota nagho portfolia zacala znovu rast; 2

J ¢
drawdown(t) = [oax ;vi — ;vi , kde v je vektor prirastkov
(3.1a)
maximumdrawdown = _max (drawdown(7)) (3.1b)

Mazimum Drawdown je jednoducho najvicsi drawdown pocas sledovaného

obdobia.? Meria zavaznost straty, ktora by mohol investor mat, keby takito

%jednoducho meria poklesy od kazdého vrcholu po tidolie

3 MDD zavisi od dlzky sledovaného obdobia. Cim je toto viicsie (predpokladame, Ze portfolio
sa prejavi vo viacerych situaciach), je vi¢sie aj MDD. Takisto zavisi aj od toho, ako ¢asto robime
merania. Ked budi vetky ostatné veci rovnaké, ¢im bude frekvencia merania vacsia, tym bude
MDD vicsi. Tzn. MDD je vacsi pre denné data ako pre tyzdenné ...
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stratégiu pouzil v minulosti. Nepovie nam vSak presne, ¢o sa moze stat v
budtcnosti (kolko mozeme stratit), pretoze trh sa meni a moézu nastat iné
situacie, na ktorych sme naSu stratégiu neotestovali.

To, aky velky drawdown je pre nés eSte unosny zavisi od nasho postoja k
riziku. Poktisme sa naSu toleranciu k riziku vyjadrit v percentéach. Mdoze to
vypadat napriklad takto:

Ak som ochotné vymenit peniaze ulozené v banke (isté peniaze) najviac za
stratégiu, ktord moze stratit 10% z povodnej investicie, len aby som mala
Sancu zarobit vysSsi vynos, moézem povedat, ze moja tolerancia rizika bude
10%. Ked teda takto poznam svoj postoj k riziku, vybrala by som si stra-
tégiu, ktora by mala Maximum Drawdown 10% alebo mensi. Ak by som si
vybrala stratégiu s 12% Maximum Drawdown, to by uz bolo pre mia vel'mi
rizikové.

MDD je zrozumitelny pojem, na rozdiel od d'alsich spésobov merania rizika
a to je tiez dovod, preco sa tak casto pouziva. Ma vyhodu, 7Ze sa tyka reality,
a je to menej abstraktny pojem ako volatilita. Taktiez jeho prednostou je, ze
yhetresta” investiciu za pohyb vynosov smerom nahor od strednej hodnoty.
Zaujima ho len pad hodnoty portfélia. Ked si budeme mat vybrat medzi

dvoma stratégiami, lepsie buda pre nas tie s mensim MDD.

Ak by sme porovnévali dve aktiva, potrebovali by sme nejako zahrnit aj

dlzku periody potas ktorej investicia nebola ziskova.

3.1.3 Maximum drawdown lenght (MDDL)

- maximéalna doba, za ktori sa portfélio zotavilo z padu, tzn. nadobudlo
hodnotu, z ktorej padlo. Mame snahu pozriet sa na priebeh rovnako ako pri

MDD, iba s tym rozdielom, 7e tu nehladame maximalny pad, ale maximalnu

Preto nemozeme len tak porovnavat tieto ¢isla, ked neméme hodnoty portfélia merané rovnakou
frekvenciou a v rovnakych datumoch.
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dl7ku padu. (Je dobré uvedomit si, 7e to nemusi byt prave dizka maximal-
neho padu) Chceme ,odhalit”, kolko dni by sme museli ¢akat na ziskovost
investicie, keby by sme ju kipili v najnevhodnejSom ¢ase. Preferujeme stra-
tégie, ktoré maju vys§iu schopnost sa zotavovat, tzn. nizs§iu MDDL. Ked
MDDL vysla na konci sledovaného obdobia a hodnota portfolia sa nestihla
vratit do hodnoty vo vrchole, zobrali sme za MDDL dobu od datumu, kedy

hodnota portfélia bola maximélna, po datum konca sledovaného obdobia.

3.2 Index efektivnosti

Teraz, ked uz vieme, ktoré ukazovatele st pre popis investicie délezité, mo-
zeme sa pustit do tvorby indexu efektivnosti. Na ¢o to vSetko vlastne robit?
Ako nam to pri hodnoteni pomoze?

Riziko a vynos st akoby dve protichodné veci. Vieme I'ahko porovnat dve
investicie s rovnakym rizikom: ,,Je predsa lepSia ta s vy$sim vynosom.“ Av-
Sak porovnavanie dvoch investicii s odlisSnymi ukazovatelmi je uz zlozitejsia
vec, a navySe ak to bude za nas robit nas pocitac¢, treba mu povedat ako.
Takze predstava by bola asi takato: Potrebujeme skibit tieto ukazovatele do
jedného indexu (zmysluplného vzorca), ktory nam na zéklade nasich prefe-
rencii jednoznacne povie, ktora investicna stratégia je lepSia.

Pri tvorbe indexu sme sa inSpirovali pracou [5], v ktorej autor konstru-
oval index efektivity na zéklade urcitého benchmarku. Ten si urcil ako dlhua
poziciu v stratégii. Pomocou podielov hodnoty ukazovatela a hodnoty rov-
nakého ukazovatela pre stratégiu dlhej pozicie (pre ukazovatele typu ,¢im
mensi, tym lepsi“ bol tento pomer obréateny) ziskal bezrozmerné veli¢iny,
ktoré mohol s¢itat a priradit im vahu.

Pre nés sa teda ¢rtala moznost zobrat ako benchmark dlhopisy, a pomocou
pomerov ziskat opit bezrozmerné veli¢iny, ktoré mozno s¢itavat. Vyhrady

sme v8ak mali vo¢i tomu, Ze volba vah tu nemala velky zmysel v pripade, ze
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pomer pre ur¢ity ukazovatel bol vysoky(v porovnani s ostatnymi). Kedze
sme pouzivali ko§ s velkym poc¢tom stratégii, zvykli sa takéto stratégie v
kalibracii objavit, a toto hlavne na kratSich obdobiach spdsobovalo prob-
lémy. . .

Kedze index mé hovorit o tom ako konkrétna investicia spliia nase predstavy
a ako sme spokojni s jej priebehom, méze to predstavovat mieru efektivnosti
konkrétneho vybraného portfélia. Chceli by sme pre dobru interpreticiu
tohto ¢isla, aby bolo v intervale [0, 1].

Jasny vztah medzi rizikom a vynosom by sa dal zabezpecit volbou vah me-
dzi tym ako je portfolio efektivne v zlozke rizika a tym ako je efektivne v
zlozke vynosu. Pricom by sme si zaviedli aj tieto ¢iastkové efektivnosti.

Navrhnuty tvar teda je:

efektivnost = w; -f(MDD‘,rMDDL) +wsq - g(L5) (3.2a)
€[0,1] riziko vynos
0<w;, 0<w (3.2¢)

Podme sa pozriet na jednotlivé zlozky:

3.2.1 Vynos

Chcem, aby moja funkcia spliala tieto podmienky:

0g(L5)
oL5

>0 ,g je neklesajaca v L5 (3.3)

Je prirodzena podmienka a hovori o tom, Ze od investicie by sme chceli,
aby nam prinasala ¢im vyssi vynos. Vlastnost funkcie aby bola neklesajtca

(nie rastica) sme vybrali kvoli tomu, Ze stratégie dosahujice zaporné vynosy
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budi mat pre nas v8etky rovnaki, a to nulovu efektivnost (pozri vlastnost

B.5).

0%g(L5)

L <0 ,g je konkavna v L5 (3.4)

Znamend, jednoducho to, Ze kazdé dalSie percento vynosu navyse nas po-
tesi menej. Ak porovname dve investicie, z toho jedna prinasa 2% a druhé
4% vynos, rozdiel v ich efektivnosti bude pre nas vacési ako keby sme porov-

nali investicie prindsajiuce 15% a 17% vynos.

g(L5) =0 <= L5<0 (3.5)

V podstate chceme povedat, ze ked nam investicia neprinaSa ziaden
vynos, je pre nas neefektivna. Nikto si predsa nepredstavuje investiciu tak,

7e bude na nej stracat.

g(L5) € [0,1] (3.6)

Ciasto¢na efektivnost vynosu bude medzi 0 a 1 kvoli lepSej interpretéacii,
a tiez kvoli tomu, aby bolo zarucené, ze aj vysledna efektivnost bude medzi

0al.

lim ¢g(L5) =1 (3.7)

L5—00

Uplnt spokojnost pri vynose nedosiahneme nikdy, pretoze vidy bude
existovat vyssi vynos, ktory by mohla nasa investicia dosiahnut. Teda 100%
efektivna stratégia bude s nekoneénym vynosom. Netreba to v§ak brat velmi
kriticky, pretoze ako uvidime, ak mame nejaky konkrétny vynos, ktory by
nam stacil a predstavoval by pre nas uplna spokojnost, mozeme sa v efek-

tivnosti Tubovolne priblizit k 1.
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3.2.2 Riziko

Chceme, aby funkcia spfﬁala tieto podmienky:
Of(MDD,MDDL) <0 Of(MDD,MDDL) <0
OMDD ’ OMDDL ’ (3.8)
f je klesajaca v MDD aj v MMDL

Podmienka je jasna, chceme tym vyjadrit, Ze sme radsej, ked portfolio menej
straca zo svojej hodnoty, a tiez ked sa dokaze rychlo ,spamétat* z padu.

Pf(MDD,MDDL) -0 O*f(MDD,MDDL) -0
oM DD? ’ OMDDL2 ’ (3.9)
f je konvexna v MDD aj v MDDL

Hovorime tym to, Ze rozdiel pri porovnani efektivnosti investicii s 1% a 5%
MDD bude vacési ako pri investiciach s 81% a 85% MDD, a podobne pre
MDDL.

f(0,0) =1 (3.10)

Lep$iu situaciu si uz nevieme ani predstavit ako keby nam portfolio nestra-

tilo ni¢ zo svojej hodnoty a nemuselo sa ani spaméatavat z padu.

lim f(MDD,MDDL) << 1 (3.11)
M DD—100%,M DD L— oo

Toto je opa¢na situacia. Ked stratime vSetko a nehrozi ani navrat na po-
vodni hodnotu, stratégia nas tuplne sklamala a zasluzi si efektivnost blizku
0%.

f(MDD,MDDL) € [0,1] (3.12)
Tato podmienku sme navrhli kvoli krajSej interpretacii, a tiez sme chceli

zarucit, aby sme v kone¢nej funkcii efektivnosti spocitavali radovo podobné

¢isla, teraz vlastne Ciastkové efektivnosti rizika a vynosu.

Mensi problém nastava pri hladani funkcie f(MDD,MDDL).Potrebujeme
hlavne urcit vztah medzi MDD a MDDL. Keby to boli iplne odlisné pa-

rametre, ktoré by spolu nie velmi suviseli, mozno by sme sa mohli opytat:
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»,Za aku uroven MDD by sme boli ochotni vymenit tiuto troven MDDL?¢
Problém je vSak v tom, Ze ked by MDD bolo 0, MDDL by nam vobec neva-
dilo — tiez by bolo 0. A ak by sme nage preferencie chceli zistovat pomocou
takychto otazok, v podstate by sme si museli klast otézky ,,dvojrozmerné*.
Napr. ,,Ked mame portfolio, ktoré nadobudlo za predchadzajtcich 6 rokov
MDD=6% a MDDL=100 dni, portfolio s MDD=8% a akym MDDL by bolo
pre nas ekvivalentné?“ Takychto otazok, ako sme si istotne v§imli, by sme
museli polozit vela, aby sme vobec mohli funkciu aproximovat.

Naproti tomu sa nadm pontka I'ahSie a mozno prehladnejSie rieSenie opét po-
mocou vah medzi tymito o riziku vypovedajicimi hodnotami. Na portfélio
sa pozrieme akoby z dvoch réznych pohladov. Prvykrat si predstavime, ze
méame k dispozicii iba MDD, a druhykrat, ze mame k dispozicii iba MDDL
na popisanie rizika. Doladime to tym, zZe najdeme prislusné vihy, ktoré da-
vame tymto ukazovatelom.

Jednou z moznosti by bolo najst to v tvare:
f(MDD,MDDL) = h(we;. MDD + wye. MDDL) (3.13)

Avsak tu by sme sa stretli s problémom, ze MDD a MDDL st v inych jednot-
kach a su parametrami tej istej funkcie, ¢o by nebolo velmi vhodné. (MDD je
Cislo vicsie ako 0, mozeme ho udavat v %, a MDDL sa udava v ditoch) Jed-
noduchsie bude pre nas zaviest nové funkcie f1(MDD), fo(MDDL), ktoré

budu v takomto vztahu:

F(MDD, MDDL) = wsy. f;(MDD) + wa. fo(MDDL) (3.14)
W + wey =1 fitMDD) € [0,1]
Wa1, W2 Z 0 fQ(MDDL) € [O, 1]

Akym spésobom odhadneme nase preferencie pri funkciach f;(M DD),
fa(MDDL), g(L5)? Predstavme si, ze mame ur¢iti predstavu o tom, ako



3.2. INDEX EFEKTIVNOSTI 33

by sme ohodnotili stratégie. Princip ukdzeme na L5, rovnakym sposobom
to mozeme spravit aj pre ostatné ukazovatele. Najprv si vymedzime triedu
funkcii, ktora bude spliat hore stanovené podmienky. Pre vynos by to mohla
byt napriklad trieda funkcii max (1 — exp (—a - L5)), pri¢om « > 0 vhodne
zvolime.

Nage predstavy a poziadavky ohladom ciastkovej efektivnosti vo vynose by

sme mohli sformulovat do nerovnic a usporiadat podla dolezitosti pre nés.

g(0.2) > 0.9 s 20% vynosom sme viac ako na 90% spojni
9(0.05) < 0.5 5% vynos ma este velka rezervu v tom, ¢o by sa dalo dosiahnut

9(0.01) < 0.1 1% vynos je pre nas prilis nizky, preto menej ako 10% spojnost

Kedze funkcia je z triedy neklesajtcich funkcii *, mozeme Tahko uréit pre

ktoré parametre a > 0 to bude platit:

1 —exp(—0.2a) > 0.9 1 —exp (—0.05a) < 0.5
0.1 > exp (—0.2) 0.5 < exp (—0.05q)
In(0. .
n(0.1) - In(0.5)

0.2 0.05
a > 11.5129 o < 13.8629

a rovnako poslednii...

1 —exp (—0.01la) < 0.1

a < 10.5361

Tato nerovnicu vSak uz nemozeme zahrnut, lebo nam popiera niektortu z
predchadzajucich... Av8ak kedze vieme, Ze boli usporiadané prave podla
dolezitosti, aku im prikladdme, nemusi nas mrziet to, Ze prave tuto nezahr-

nieme. Ak by za tym nasledovali dalSie poziadavky, moéZzeme ich obsiahnut,

4ma zmysel tu pisat len kladné vynosy, kedze sme si dobrovolne vybrali, 7e pre zaporné
bude efektivnost 0
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ale taktiez nemusime, pretoze tito funkciu budeme este ,,dolad ovat®
Teraz vieme, Ze « € (11.5129,13.8629).

Vhodnou triedou funkcii pre MDD /MDDL by mohla byt napr. exp(—0 -
MDD) / exp(—y - MDDL), kde 8 > 0 a 7 > 0 vhodne zvolime. Podobné
intervaly ako pri vynose ziskame aj pre tieto parametre. MozZeme zacat hla-
dat tie, ktoré buda najviac vyhovovat... Zoberieme si priebehy nejakych
realnych investicii, zistime si ukazovatele L5, MDD, MDDL a vyskasame
niektoré hodnoty z naSich intervalov... Aby sme to najviac priblizili naSej
predstave, grafy si najprv usporiadame do postupnosti podla toho, ako by
nam vyhovovali. Docielime to nastavenim véah, a tiez vybranim vhodnych
parametrov z naSich intervalov. Priklady grafov, ktoré sme zobrali my, si

spolu s ich ohodnotenim (prislusnou efektivnostou) moézeme najist v do-

datku [Al

3.2.3 Vysledna funkcia efektivnosti

E=0.5-[0.65-exp(—4.5- MDD) + 0.35 - exp(—0.0025 - MDDL)] +
+0.5 - [max(1 — exp(—14 - L5),0)]
(3.15)
Pre lepsiu predstavu o samotnych hladanych funkciach si dovolime teraz
uviest zopar obrazkov.

Tuato kapitolu moézeme uzavriet konsStatovanim, ze sa nam podarilo utvo-
rit index efektivnosti, ktory ,zvlada“ to, ¢o sme od neho pozadovali. Dokéaze
nam stratégie zoradit tak, ako by sme ich usporiadali sami podl'a spokojnosti
s nimi. Nastavili sme ho tak, aby skuto¢ne vyjadroval naSe preferencie. Te-
raz, ked uz vieme hodnotit jednotlivé priebehy investicii, mézeme stratégie

testovat . ..
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Obr. 3.1: HTadané funkcie pre riziko
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Obr. 3.2: Ciastkova efektivnost pre vynos
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Obr. 3.3: Ciastkova efektivnost pre riziko
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E(MDD 50,L5)
E(MDD 50,L5)

L5 wMOD

MDD

Obr. 3.4: Ako zavisi efektivnost od MDD a L5 pri MDDL=50



Kapitola 4

Testovanie stratégii

Cielom tejto kapitoly bude vyskusat kalibrovat na roéznych priebehoch in-
dexu S&P500 a pozriet sa na to, ako dopadni vybrané stratégie. Kazdé
testovanie ohodnotime prislusnou efektivnostou a pokisime sa vysledky ¢o
najlepsie interpretovat.

Spravanie podkladového aktiva sme si rozdelili na:
e obdobia rastu

e obdobia poklesu

e obdobia fluktuécii

— rast1 — rast2

0.95 : : 0.8 : :
12:Feb-1991 29Jan-1992 14-Jan-1993 31-Dec-1993 29-Dec-1994 30-Dec-1995 30-Dec-1996 31-Dec-1997

Obr. 4.1: Obdobia rastu

37
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— kles. 1 — kles. 2

5 H H 7 H H
08-Aug-2007 26-Jan-2008 15-Jul-2008 02-Jan-2009 15-0ct-2000 13-Mar-2001 09-Aug-2001 05-Jan-2002

Obr. 4.2: Obdobia poklesu

— flukt. 1 M : : — flukt. 2

0.8 H H g H H
28-Dec-1997 13-Mar-2001 27-May-2004 11-Aug-2007 26-Dec-2000 30-Aug-2002 03-May-2004 05-Jan-2006

Obr. 4.3: Obdobia fluktuacii

Aby sme zmensili zavislost od konkrétneho vyberu, zobrali sme dva pri-
slugné priebehy z historie pre kazdy typ spravania.(Kazdy priebeh je pre

prehladnost ozna¢eny nézvom obdobia a ¢islom)

AKCIE A DLHOPISY

Vybrané obdobia st charakterizované urcitym spravanim indexu S&P500.
V tabulke 1] je uvedeny prehlad zékladnych informacii.

Priebeh investicii do akcii a dlhopisov sme si pre kazdé vybrané obdobie
ohodnotili pomocou odvodeného vzorca[3.15] zo strany B4l Prislugné efektiv-
nosti si mézeme pozriet v obrazku ¢.[dl Na grafe si v§imnime, ze pre dlhopisy

sme vo v8etkych obdobiach dostali velmi podobné hodnotenia. To je sposo-
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Obdobie Rastl  Rast2 Kles.1 Kles.2  Flukt.l Flukt.2
Akcie Efektivnost 0.7168 0.8181 0.0884 0.1359  0.3257  0.0479
MDD 6.24%  10.8% 51.93%  32.57% 49.15% 43.46%
MDDL 196 112 449 423 2623 1800
L5 9.31% 25.46% —2791% -7.66% 6.19% —0.16%
Dlhopisy Efektivnost 0.6323 0.7144 0.6761 0.7272  0.6124 0.58
MDD 0.85%  0.43% 0.37% 0.21% 0.71% 0.4%
MDDL 118 34 24 10 139 95
L5 3.4%  4.53% 3.45% 4.52% 3.06% 2.01%

MDD - maximélny pad; MDDL — maximalna dizka padu
L5 — priemer tyZdennych vynosov

rast2

klesaniel

rastl

1.0000

klesanie2

fluktuécie2

== Akcie
== dlhopisy

fluktuéciel

Obr. 4.4: Vyvoj akcii a dlhopisov na roznych obdobiach

bené tym, ze MDD aj MDDL su pri dlhopisoch velmi nizke, a tiez vynosy

sa velmi neodlisuju. Pre akcie je uz situacia ina. Samozrejme, tu hodnote-

nie neméa velmi zmyslel, kedZe akcie st podkladovym aktivom ... Napriek

tomu vSak mozeme vidiet, Ze ziadanym priebehom je rast, efektivnosti pri

fluktuéciach a poklesoch boli veImi nizke.

Pre kazdy typ stratégie si uvedieme podobné grafy. Kalibrovali sme vzdy

na jednom z obdobi, a na ostatnych piatich sme testovali. Vysledky sme

rozdelili podl'a typu kalibra¢ného obdobia. Tak napriklad na obdobi rastu

tu mame Kalibraciul, ¢o znamené, 7Ze kalibracia prebehla na obdobi Rast1.
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Naopak, Kalibracia2 znamena, 7e kalibra¢nym obdobim bolo obdobie Rast2,
na ostatnych sa testovalo. Takto vlastne mozeme sledovat citlivost na vyber

obdobia.

4.1 SPREAD
kalibracia na obdobi rastu kalibracia na obdobi poklesu
rast rastl
1.0000 1.0000

0.5000

klesaniel fluktuacie2 rast2 fluktuacie2
== Kalibracia 1 == Kalibracia 1
== Kalibracia 2 == Kalibracia 2

klesanie2 fluktuaciel klesanie fluktuaciel

kalibracia na obdobi fluktuacii
rastl

1.0000

rast2 fluktuécie

== Kalibréacia 1
== Kalibréacia 2

klesaniel klesanie2

Obr. 4.5: Spread

Pre stratégiu Spread si mozeme v§imnit, Ze na vyber obdobia to nebolo
velmi citlivé, efektivnosti vysli pre obidva priebehy velmi podobne. Z grafu
je tiez zjavné, ze ked sme kalibrovali na obdobi rastu/poklesu, najlepsie
dopadla stratégia testovana prave na takomto obdobi. Ked sme kalibrovali

na obdobi fluktuacii, dostali sme velmi podobné efektivnosti pre vSetky
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testovacie obdobia, teda dostali sme podobny graf ako pre dlhoopisy. Tiez
zaujimavym je fakt, ze ked bola kalibracia na obdobi fluktuécii, na vSetkych
testovacich obdobiach ziskala efektivnost vyssiu ako m, kde m je najnizsia
efektivnost pri dlhopisoch, a v dvoch pripadoch dokonca efektivnost vyssiu
ako M, kde M bolo najvyssia dosiahnuté efektivnost u dlhopisov.

Z toho mozeme usudzovat, ze stratégia Spread sa da Tahko pouzivat pri
obdobiach s nejakym trendom. Tu ked je trend rastuci, budeme taktiez
kalibrovat na rasticom obdobi. Ked trend nemame, podkladové aktivum
fluktuuje, stratégia bude dosahovat podobné vynosy ako pri dlhopisoch.
Ocakavame, 7e stratégia nebude tspesna len ,,v bodoch zlomu*“. Toto neskor
uvidime, ¢i sa vyuzilo pri tzv. aktivnych stratégiach. Vynosy pre stratégiu
spread sa daju teda velmi lahko dosiahnut, staci ,,iba‘ spravne predpovedat

trend, a na takomto obdobi stratégiu nakalibrovat.

4.2 BUTTERFLY

Tu, ako mdzeme vidiet, je citlivost na vyber obdobia zjavna. Uz z podstaty
tejto stratégie vidno, 7e tu nemoze zalezat na tom, ¢i podkladové aktivum
rastie, alebo klesd. Hlavné je tu len to, ¢i sa hodnota indexu bude pocas
nasledujucich 3 mesiacov pohybovat v urcitej vzdialenosti od spotovej ceny
indexu. Tato vzdialenost sa urc¢i kalibraciou, a otédzne je uz len to, ¢i in-
dex dodrzi stanovené hranice. Najviac sa jej darilo pri kalibracii na obdobi
Fluktuaciel. Tu efektivnosti na vSetkych testovacich obdobiach prekrocili

hranicu m, inde vel'mi dspe$na nebola.

4.3 STRANGLE

Pre tuto stratégiu plati, ze dokdze dosahovat velmi vysoku efektivnost, ale
dost casto tiez efektivnost blizku nule. Jej nevyhodou je hlavne to, Ze pri

short pozicii nie je obmedzené riziko straty, ¢o pri vicsich alebo neocaka-
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Obr. 4.6: Butterfly

vanych pohyboch indexu méze sposobit obrovské pady hodnoty porftolia.
Déa sa velmi dobre vyuzit v obdobiach dramatickych zvratov, vtedy moze
prinasat naozaj vysoké zhodnotenie, je vhodna pre Spekuléacie.

Mozeme si tiez vS§imnut, ze pri fluktudciach sa efektivnosti prekryvaja, vy-
sli veImi podobne. Schvélne sme pri vybere obdobia fluktuacii vybrali také
obdobia, ktoré su jedno ¢astou druhého. Boli sme zvedavi ako na to za-
reaguju stratégie pri kalibracii. Strangle bola netuspesna pri kalibracii na
obdobi Rast1, a tiez na obdobi Klesaniel. Pri tychto nedosiahla ani na jed-
nom testovacom obdobi efektivnost vyssiu ako m. Na obdobi Klesaniel sa

jej taktiez nedarilo ani pri testovani. Inde bola velmi tispesna.
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Obr. 4.7: Strangle

Ako sa ukazuje na grafe, tato stratégia je velmi opatrnou stratégiou. V

tomto zmysle je to opak stratégie Strangle. Condor totiz to nedosahuje ani

velmi vysoké efektivnosti, ani efektivnosti vel mi nizke. Takisto ani na vyber

obdobia to nie je velmi citlivé. Je to porovnatelna stratégia s investovanim

do dlhopisov. MézZeme ocakavat efektivnost v nejakom intervale, a podla

vysledkov by sme nemali byt zasko¢eni ani velkymi stratami, ale ¢o nés

netesi, ani velkymi ziskami. V8imli sme si, ze Condor neuspela hlavne pri

kalibrécii na rastovom obdobi. NajistejSia kalibracia bola taktiez na obdobi

fluktuacii, efektivnosti vyssie ako M sa tu vSak nedosahovali. Najlepsie vy-
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Obr. 4.8: Condor

uzitie tejto stratégie by mohlo byt v ¢asoch stagnujicich trhov, tie sme vSak

nezahrnuli do naSej analyzy.

4.5 Statistické vyhodnotenie stratégii (grafické)

Data nam tvoria efektivnosti, ktoré stratégie dosiahli na 5 testovacich ob-

dobiach. KedZe mame 6 obdobi, mame k dispozicii 30 hodnot. Podme sa

pokusit ,vytiahnut“ z dat dalsie informacie o stratégiach.

Pre lepsiu predstavu o datach navrhujeme pouzit krabicovy diagram. Je

to uzito¢na schéma, ktora nam v jednom obrazku poskytuje informacie o

mediane, hornom a dolnom kvartile, hornej a dolnej hradbe nameranych
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hodnot, a taktiez o tzv. outlieroch (hodnotach, ktoré s privelmi vzdialené

od ostatnych). Ked si v8§imneme, ,v krabici“ sa nam nachadza 50% dat.

O
12} ‘\ 1
outlier
1L i
horna hradba
3. kvartil /
0.8 (= 75% kvantil) ~ —— 7
g
£ 0.6 7
zarez dia lizy”
0l y \ ‘wa—medidn i
o2l 1. kvartil % | .
: (=25% kvantil) dolna hradba
J; /
Ok L =

1

Obr. 4.9: Vysvetlivky pre krabicovy diagram

Dolné hradba je 25% kvantil - 1,5 ndsobok medzikvartalneho rozpitia a
horna hradba je 75% kvantil + 1,5 nasobok medzikvartalneho rozpitia.!
Data, ktoré nevpadnu do tychto vnutornych hradieb, st oznacené ako out-

[4

lieri. To, ze ,fazy* nie st rovnako dlhé je sposobené len tym, ze st vykres-
lené len tam, kde su udaje. Moze sa teda stat, Ze je to posunuté k prvému
iudaju - maximalnej alebo minimalnej hodnote. Zarezy nam urcuju interval
spolahlivosti pre teoreticky median.

Stratégia Spread méa median okolo hodnoty 0,5. Pri ndhodnom pouziti
tejto stratégie by sme mohli o¢akéavat, ze 50% z naSich pokusov skon¢i nie-
kde v krabici, tzn. s efektivnostou od 0,28 po priblizne 0,68. Vidime tiez, ze
pri vybere najhorgieho mozného kalibra¢ného obdobia sme dosiahli efektiv-

nost 0,1557. Naopak, pri najvhodnejSej kalibracii sme dosiahli efektivnost

0,9415.

! Medzikvartalne rozpitie = 3. kvartil - 1. kvartil
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Obr. 4.10: Krabicovy diagram (Box plot)

Tabulka 4.2: Porovnanie s efektivnostami dosiahnutymi pri dlhopisoch

-----

Stratégia pocet tdajov vacsich ako m  pocet ddajov vacsich ako M

Spread 14 5)
Butterfly 9 1

Strangle 16 16

Condor 16 1

m = najnizdia dosiahnuta efektivnost pri dlhopisoch (0,58)
M = najvy$sia dosiahnuté efektivnost pri dlhopisoch (0,7272)

Butterfly sa nam tu javi ako menej GspesSné stratégia. Medidan vySiel nizsi
ako v predchadzajicom pripade, najvysslia dosiahnuté efektivnost je len
na hodnote 0,7739, zato najnizsia je 0,0404. Len v jednom pripade z 30 sa
nam podarilo dosiahnut vyssiu efektivnost ako M. Neukézalo sa teda, zeby
nam poskytovala lepSie moznosti ..., osobne by sme sa radsej priklonili k
investovaniu do dlhopisov.

Stratégia Strangle az v 16 pripadoch poniikla lepsiu efektivnost ako dlho-
pisy. Jej obrovskou nevyhodou je v8ak to, Ze je takpovediac nevyspytatelna,
a moze nas prekvapit velmi neprijemne. Z tohoto dovodu by sme odporucali
(hlavne pri vypisovani opcii) velka opatrnost.

Nakoniec sa pozrime ako dopadla stratégia Condor. Ukazala sa o dost lepSia
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ako Butterfly, podotknime len, Ze horna hradba a 3. kvartal si na podob-
nych drovniach, zatial ¢o Condor ma vyssi median, a taktieZz mensi rozptyl
hodnoét. Vyznamné je aj to, ze doln& hradba je eSte vyssie ako 1.kvartal pre
Butterfly. Neprijemnou charakteristikou vsak je, ze len v 1 pripade sa nam
podarilo dosiahnut vyssiu efektivnost ako M. Preto pouzitie tejto stratégie
sa neda jednozna¢ne oznacit ako vyhodnejsie oproti dlhopisom.

Nejde tu sice priamo o nahodné udalosti, kedze sme obdobia vyberali, gra-
fické vyhodnotenie nam v8ak poskytne lep§iu predstavu o moznom rozlozeni

efektivnosti pri testovani, takze sme ho napriek vyhradam pouzili.

4.6 Aktivne stratégie

Samotna konstrukciu si moéZeme pripomenut v ¢asti[2.4] na strane
Ukazovatele MDD a MDDL, ktoré potrebujeme na vypocet efektivnosti,
maju hovorit o tom, kolko najviac mozeme stratit a najviac ako dlho mo-
7zeme byt neziskovi. Preto by sme ich chceli vypocitavat z nejakého dlhsieho
obdobia, napriklad 10 rokov. 2 Je vsak pravdou, Ze takyto vypocet je sam
o sebe dost ¢asovo naro¢ny. Preto by bol dost velky problém pocitat MDD
na 10 rokov dozadu kazdé tri mesiace. Rozhodli sme sa teda, 7Ze vypocet
urobime len raz, a to na obdobi predkalibracie, ktord predchidza prvému
kalibra¢nému obdobiu a trva 10 rokov. Pre aktivne stratégie to bolo obdobie
od septembra 1989 po september 1999. Pri samotnej kalibracii teda kazdé
stratégia z koSa dostala hodnotenie podla MDD, MDDL z predkalibracie,
a priemeru tyzdennych vynosov L5, ziskaného zo samotného kalibra¢ného
obdobia (polrok dozadu).

Plati, ze pravdepodobnost vyssieho MDD je vyssia na dlh§om obdobi. Preto
ak mame pri pasivnych stratégiach obdobia réznych dizok, uvedomujeme

si, ze sa dopustame urcitej nedoslednosti. Kratsie obdobia v testovani maju

2 Ak pouzijeme takéto dlhsie obdobie, zistime, ako ,neprijemné“ to pre nas moze byt v zlozke
rizika, a nemusime sa potom aZ tak zaoberat tym, ¢i kalibrujeme na vhodnom obdobi.
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totizto urciti vyhodu pred tymi dlhsimi, a naopak, kalibracia moze byt
ucinnejsia na dlhsich obdobiach. Povodny tucel pasivnych stratégii vsak bol
vytvorit si ur¢ity prehlad o tom, ako samotné kalibréacia prebieha, ako velmi
ju ovplyvni spravanie podkladového aktiva. ...

Bolo by vSak zaujimavé aj pre tieto stratégie pouzit desatroc¢nu predkalib-
raciu. Efektivnosti takto dosiahnuté by boli viac porovnatelné, kalibracia
by bola doslednejSia, a v takomto tvare by sa dala aj lepSie pouzit v realite.
Taktiez aj vyhodnotenie by malo pre nas vicsiu vaznost, efektivnosti takto
dosiahnuté by totizto zodpovedali hodnotdm, ktoré od toho oc¢akavame.?
Niekto by mohol mat namietky, Ze napr. pre poslednu kalibraciu v Aktiv-
nej stratégii budeme pouzivat zastaralé data, ktoré uz nemusia zohladnovat
suc¢asnu situaciu. Toto vSak nie je velky problém, kedZe od tychto ukazova-
telov ¢akame len to, Zze nam povedia najhor$i mozny scenar. Ak vyberieme
dostatoc¢ne volatilné obdobie za predkalibraciu, neaktuélnost dat nés ne-

musi zaujimat.

Tabulka 4.3: Prehl'ad dosiahnutych efektivnosti pre aktivne stratégie

Stratégia  SP500 Dlhopisy Spread Butterfly Strangle Condor

Efektivnost 0.03166  0.57146  0.5944  0.53699  0.58461 0.44688
MDD 0.51925  0.01724  0.04420 0.02479  0.01687 0.05366
MDDL 2623 149 276 201 334 729
L5 -0.02755  0.02551  0.04678  0.02355  0.03808  0.02825
MDD - maximélny pad; MDDL — maximalna dizka padu
L5 — priemer tyzdennych vynosov

Vsimnime si, ze stratégie sa vyvijali dost podobne, akurat vyvoj Spre-
adu sa troska lisi, tato stratégia vysla ako najuspesnejsia. Celkovo dva typy
stratégie dosiahli efektivnost vyssiu ako investicia do ro¢nych statnych dl-

hopisov — Strangle a uz spominany Spread. Prekvapivé na Strangle je to,

3Tazko predpokladat, ze by sme sa odvazili kalibrovat §tylom pasivnych stratégii napriklad
na rastovom obdobi, ked trh momentalne klesé. . . av§ak tu je to uz skor myslitelné, kedze mozny
netspech je uz zahrnuty aspoi v rizikovej zlozke.



4.6. AKTIVNE STRATEGIE 49

% 10°

S&P500
Dlhopisy
Spread
Butterfly
Strangle
Condar

05 H H
02-Jan-2000 02-Jan-2003 02-Jan-2006 02-Jan-2009

Obr. 4.11: Vyvoj hodnoty portfélia pre aktivne stratégie

ze MDD vysiel pri tejto aktivnej stratégii najmensi zo vsetkych. Tu sa zd4,
ze Strangle stihal reagovat na zmeny na trhu, nepostrehli sme prepady, ale
taktiez nedosiahol ani tradi¢ne vysoku efektivnost.

Napriek tomu, ze bola zahrnuta aj predalibracia, a tiez sa aplikovala navia-
zanost na trend, vSak samotné efektivnosti nie st velmi vysoké, chceli sme
viac od tejto stratégie. Dovod, preco je tomu tak, modze byt v tom, ze ak
sme ocakéavali vyvoj rovnaky ako v predchédzajicom obdobi, o¢akavania sa
premietli aj do ceny opcii. Napriklad ak sme ratali s vysokou volatilitou,
tato sa odrazila na cene opcii (zvysila sa). My sme sice pouzili stratégiu
urcenu na vysoku volatilitu, ale ocakavany zisk bol uz o to mensi, Ze cena
opcii bola vysoka. Najviac preto mohla bodovat stratégia Spread (aj ked

tiez nie velmi), v ktorej sa volatilita az tak neodrazila.



Zaver

Touto pracou sme sa pokusali najist sposob najvhodnejsieho investovania
pre konkrétneho investora. Prvou tlohou, ktorti sme zvladli, bolo prispo-
sobenie pojmu indexu efektivnosti nasim podmienkam a potrebam. Tento
index ndm umoznil vyjadrit naSe preferencie a predstavy o idedlnom prie-
behu priebehu investicie jednym ¢islom. Na zaklade toho sme mohli taktiez
hodnotit ,,ako daleko* sa od ziadaného priebehu nachadza naSa investicia.
Moznost hodnotit jednotlivé stratégie bola zdkladom pre uc¢inna kalibraciu.
Vybrali sme niekolko typov stratégii, a tie sme otestovali na historickych
datach. Kalibracia prebiehala na obdobiach s rozlicnym spravanim podkla-
dového indexu, testovanie taktiez. Snazili sme sa utvorit si komplexny obraz
o pouzitych typoch stratégii, ¢o nam malo neskor pomoct pri vybere toho,
ktory nam najviac pomoze priblizit sa k cielu.

Lahko nastavitelnou sa javila stratégia Spread, pri ktorej platilo, Ze ked sme
kalibrovali na obdobi fluktuécii, dostali sme na v8etkych testovacich obdo-
biach uspokojivé vysledky. Najviac nevhodnou sa zda byt pre nas Butterfly.
Tu by mozno bolo dobré skiusit nejaky iny typ kalibracie. Na Spekulécie
najvhodnejsou sa javi stratégia Strangle, a najopatrnejSou je Condor.
Navrhli sme aj akusi aktivnu stratégiu na demonstrovanie toho, zZe vzdy je
dobré mat spravnu intuiciu o budicom vyvoji. Ukdzala ndm, ¢o mozeme
od investovania o¢akavat, ked sa spravame ,trendovo“. Pre typ Spread to

vyslo lepsie ako pri investovani do ro¢nych statnych dlhopisov, a tiez lepSie

50
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ako pri ostatnych typoch stratégii, ktorych sa viac tykala volatilita. Celkovo
boli dve aktivne stratégie ispesnejsie ako dlhopisy, konkrétne, uz spominany

Spread a takisto Strangle.
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