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Abstrakt

Fukasová, Marianna: Riadenie portfólia zloºeného z akcií a opcií [diplomová
práca]. Univerzita Komenského, Bratislava. Fakulta Matematiky, Fyziky a Infor-
matiky; Katedra Aplikovanej Matematiky a �tatistiky. Vedúci bakalárskej práce:
Mgr. Igor Melicher£ík PhD.; Katedra Aplikovanej Matematiky a �tatistiky, Uni-
verzita Komenského, Bratislava. Bratislava: FMFI UK, 2009. 56 strán.

Kaºdý investor má nejakú predstavu o tom, £o £aká od investície. Je pre
neho dôleºité vedie´ zhodnoti´ ako ¤aleko je od ºiadaného priebehu, a tieº aké
stratégie má pouºi´, aby sa mu £o najviac priblíºil. Na trhu je k dispozícii ve©a
�nan£ných nástrojov, táto práca vyuºíva európske opcie na akcie nevyplácajúce
dividendy. H©adá spôsob, ako zvoli´ najvhodnej²iu stratégiu pre konkrétneho
investora, a tieº mu dáva aj návod ako vyjadri´ svoje predstavy o priebehu
investície jedným £íslom, tzv. indexom efektívnosti.

K©ú£ové slová:

stratégia, portfólio, opcie, index efektívnosti,
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Úvod

V posledných desa´ro£iach nastal ve©ký rozmach �nan£ných derivátov. In-
vestori nemajú radi �uktuácie cien akcií, menových kurzov alebo napr. úro-
kových sadzieb. Finan£né deriváty otvorili ve©a nových moºností ako sa
nestabilitám na �nan£ných trhoch vyhnú´. Dohody typu forward by sme
mohli nájis´ uº v staroveku, kde ich uzatvárali farmári so svojimi odbera-
te©mi, aby vedeli, ko©ko pôdy môºu osia´. V tejto práci vyuºívame európske
opcie na akcie nevyplácajúce dividendy. Samotné opcie na akcie sa obja-
vili uº po vzniku newyorskej burzy v 90. rokoch 18. storo£ia. Nevedeli ich
v²ak správne oce¬ova´. Svetlo priniesli v sedemdesiatych rokoch ekonómo-
via M.S. Scholes, R.C. Merton a teoretický fyzik F.Black, ktorí zostrojili
matematický model na oce¬ovanie �nan£ných derivátov. V¤aka nim nastal
ve©ký rozvoj op£ných obchodov.

Na portfólio sa pozrieme z poh©adu konkrétneho investora, ktorý má vlastnú
predstavu o priebehu investície. Pokúsime sa na základe jeho preferencií vy-
bra´ pre neho najvhodnej²iu op£nú stratégiu. Práca je zaujímavá aj z dô-
vodu praktickosti, totiºto navrhované postupy a rie²enia si môºeme ©ahko
odskú²a´ na historických dátach.

Diplomová práca je rozdelená do ²tyroch kapitol. V prvej si pripomieme

1
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niektoré pojmy z �nan£nej matematiky a pozrieme sa na základný model
oce¬ovania opcií. Druhá kapitola nás oboznámi s op£nými stratégiami, a
tieº si ur£íme spôsob, akým budeme kalibrova´. Nadviaºeme £as´ou o hod-
notení stratégií, kde sa pokúsime jedným £íslom, tzv. efektívnos´ou, vyjadri´
spokojnos´ s investíciou. Zakon£íme kapitolou, v ktorej otestujeme stratégie
na historických dátach.



Kapitola 1

Základné pojmy

Úlohou tejto kapitoly bude ozrejmi´ £itate©ovi najhlavnej²ie pojmy, ktoré
budú neskôr nevyhnutné pre pochopenie tejto diplomovej práce. �asto po-
uºívanými budú hlavne dlhopisy a opcie. Dúfame, ºe �prelúskanie sa� touto
£as´ou prispeje k vä£²ej zrozumite©nosti ostatných kapitol.

1.1 Teória portfólia

Aktívom nazývame nástroj, ktorý môºeme predáva´ a kupova´. Súbor aktív
nazývame portfólio. Môºe obsahova´ rôzne po£ty rôznych aktív. (napr. dl-
hopisov, akcií, opcií, ...)
Hodnota portfólia je daná sú£tom trhových hodnôt jednotlivých aktív tvo-
riacich portfólio. Ak nám hodnota portfólia za ur£ité obdobie narastie, za-
znamenáme zisk, ak poklesne, stratu.
Stav hodnoty portfólia budeme ur£ova´ z toho, ako nám to �vyná²a� .
Ukazovate©om, ktorý nám povie ako nám vzrástla alebo padla hodnota port-
fólia bez poznania vý²ky po£iato£nej investície, je výnos r, udávame ho v %
a de�nujeme ho ako:

r =
X1 −X0

X0

=
X1

X0

− 1 (1.1)

3
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Samozrejme, investora zaujíma nielen momentálny stav investície, ale tak-
tieº to, £o môºe od investície o£akáva´ v budúcnosti. S tým súvisí nielen
výnos, ale aj riziko, ktoré so sebou portfólio priná²a. O tom, £o bude pre
investora najlep²ie, sa v²ak zamyslíme neskôr. Teraz sa po¤me pozrie´ na
jednotlivé zloºky, ktoré môºu portfólio tvori´.
Na za£iatok si povieme, £o tieto aktíva predstavujú, a tieº ako sa oce¬ujú,
v ¤al²ej kapitole sa zamyslíme nad tým, ako a v ktorých situáciách sa dajú
najlep²ie pouºi´.

1.2 Dlhopis

je cenný papier, v ktorom sa dlºník zaväzuje, ºe v stanovenej lehote splatí
nominálnu hodnotu a v dohodnutých obdobiach bude vypláca´ pravidelný
(mesa£ný, polro£ný, ro£ný, . . . ) úrok (tzv. kupón)
Ak dlhopis kúpime, na za£iatku zaplatíme jeho cenu a neskôr, na konci
stanovených období, budeme kupóny dostáva´. V £ase vypr²ania dlhopisu
dostaneme okrem kupónu (ozn. C) i jeho nominálnu hodnotu (ozn. F)
�iºe pe¬aºný tok (cash �ow) môºeme zapísa´ symbolicky ako C, C, . . . C, C+F

Základné rozdelenie dlhopisov:

• Bezkupónové (zero coupon bonds)- krat²ia doba splatnosti (do 1 roka)

• Kupónové (coupon bonds)- zvy£ajne s dlh²ou dobou splatnosti (nie-
ko©ko rokov)

Kupónové dlhopisy

V £ase jeho splatnosti dostaneme nominálnu hodnotu, a tieº v pravidelných
intervaloch sa vyplácajú kupóny (zvy£ajne sa uvádzajú v % p.a. z nominál-
nej hodnoty dlhopisu).
Ozna£me: P - sú£asná cena dlhopisu
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F- nominálna hodnota (face value)
δ - perióda vyplácania kupónov (napr. ke¤ δ = 1/2, tak sa kupóny vyplá-
cajú polro£ne)
C - ro£ný kupón
Tok platieb kupónového dlpopisu po£as n periód bude Cδ, Cδ, . . . , Cδ+F.
Ke¤ úro£íme diskrétnym spôsobom a δ = 1, cena kupónového dlhopisu
bude:

P =
F

(1 + rn)n
+

n∑
i=1

C

(1 + ri)n
(1.2)

Ozna£me si T0 - dne²ný dátum, R(T0, T) - spojitý úrok na obdobie od T0,
do T. Pri spojitom úro£ení cena kupónového dlhopisu bude:

P = F exp−R(T0,Tn)(Tn−T0) +
n∑

i=1

Cδ exp−R(T0,Ti)(Ti−T0),

kde £as Ti = T0 + iδ

(1.3)

Bezkupónový dlhopis, ktorý má F = 1 sa nazýva diskontný dlhopis, tieº
diskontný faktor. Jeho cena je

P (T0, T ) = exp−R(T0,T )(T−T0) (1.4)

Potom si pomocou neho môºeme prepísa´ taktieº cenu kupónového dlhopisu:

P = FP (T0, Tn) +
n∑

i=1

CP (T0, Ti), kde £as Ti = T0 + iδ (1.5)

1.3 Opcia

1.3.1 Európska opcia

Predstavuje právo (moºnos´), nie v²ak povinnos´ majite©a opcie kúpi´ alebo
preda´ podkladové aktívum (underlying) za vopred stanovenú �xnú cenu
- exspira£nú cenu E (strike price) v de¬ splatnosti T (dátum vypr²ania,
maturita) kontraktu.
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Opcia dáva jej drºite©ovi "vo©nos´"pri jej uplat¬ovaní, môºe si zváºi´, £o je
výhodnej²ie. Samotné právo má samo o sebe istú hodnotu, a preto za¬ v
£ase uzavretia kontraktu musí kupujúci zaplati´ istú op£nú prémiu V - cenu
opcie. Vypisovate© má právo na prémiu za svoje riziko spojené s náhodnými
výchylkami ceny aktíva. Poznáme:

Kúpne opcie (call options)

predstavujú právo kúpi´ príslu²né podkladové aktívum (to môºe by´ napr.
akcia, index, úroková miera, výmenný kurz, komodita...) za ur£itú cenu v
istom £ase. Pod©a toho, £i v £ase predaja aktívum vlastníme alebo nie,
rozoznávame kryté a nekryté opcie. 1

Ich nákupom môºeme docieli´ pákový efekt, kvôli tomu, ºe cena opcie je
podstatne niº²ia ako hodnota podkladového aktíva (akcie). Kúpou opcií
teda získame moºnos´ ve©kého zisku v prípade vzostupu cien akcií, ktorých
uº malý rast môºe nieko©konásobne zvä£²i´ hodnotu opcie.

Predajné opcie (put option)

právo preda´ príslu²né podkladové aktívum za ur£itú cenu v istom £ase
Akcionár si môºe ich nákupom poisti´ svoje portfólio proti poklesu ceny
akcií, alebo to môºe vyuºi´ na ²pekulácie, ke¤ o£akáva, ºe cena akcií padne.

1.3.2 Americká opcia

sa odli²uje len tým, ºe právo kúpi´ alebo preda´ je moºné vyuºi´ kedyko©vek
do dátumu vypr²ania (v ©ubovo©nom £ase pred exspiráciou).
Prívlastok americká neznamená to, ºe napr. na burzách v USA sa neobcho-
duje aj s európskymi opciami. Nie je to viazané geogra�cky.
Táto opcia má v £ase vypr²ania rovnakú hodnotu ako Európska opcia, ale

1Napríklad ke¤ investor predpokladá vzostup ceny ur£itých akcií, ale nemieni ich nakúpi´ z
nejakého dôvodu, môºe nakúpi´ kúpne opcie danej akcie, a to mu umoºní pro�tova´ pri vzostupe
ceny akcií aj bez povinnosti ich naozaj vlastni´.
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vzh©adom na to, ºe má navy²e aj právo by´ realizovaná kedyko©vek do £asu
vypr²ania, cena americkej je vä£²ia alebo rovná prémii európskej. Vzorce pre
americké a európske call opcie sa pre akcie bez dividend zhodujú.

Op£ná prémia (je trhová cena, za ktorú sa predáva opcia) = vnútorná hod-
nota opcie + £asová hodnota opcie
Vnútorná hodnota opcie je £iastka, ktorú by kupujúci dostal, ak by opciu
uplatnil:

max
[
(S − E)+, 0

]
, pre call opciu (1.6a)

max
[
(E − S)+, 0

]
, pre put opciu (1.6b)

pri£om S je spotová (promptná) cena podkladového aktíva na trhu a E je
realiza£ná cena opcie.

Pozície, do ktorých sa môºe opcia po£as svojej ºivotnosti dosta´, sú tieto
(je to vlastne rozdelenie pod©a aktuálnej ziskovosti):

• In-the-money - ITM S > K pre call, K > S pre put
Má zmysel uplatni´ kúpnu, resp. predajnú opciu

• At-the-money - ATM S=K pre call aj pre put
Tieto opcie sú najcitlivej²ie na zmeny ceny na spotovom trhu

• Out-of-money -OTM S < K pre call K < S pre put
t.j. opciu v takomto prípade nemá význam uplatni´

ak je spotová cena v prípade kúpnej opcie aspo¬ 5% pod realiza£nou cenou
(pri predajnej nad), potom túto pozíciu nazveme, ºe je hlboko v OTM. Aj
ke¤ je opcia v pozíciách ATM alebo OTM, jej op£ná prémia je nenulová,
pretoºe existuje nejaká pravdepodobnos´, ºe sa dostane do pozície ITM. Tu
sa potom op£ná prémia rovná £asovej hodnote opcie.
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1.4 Black-Scholesov vzorec

V¤aka práci M.S. Scholesa, R.C. Mertona a teoretického fyzika F.Blacka[4]
do²lo k ve©kému rozmachu vyuºívania �nan£ných derivátov. V tejto práci
bol odvodený, dnes uº klasický, Black-Scholesov model, za ktorý im bola
neskôr v roku 1997 udelená Nobelova cena za ekonómiu.2 Fischer Black zo-
mrel v roku 1995, preto mu Cena �védskej národnej banky na pamiatku
Alfréda Nobela nemohla by´ udelená tak ako Scholesovi a Mertonovi.
My sa nebudeme zaobera´ podrobným odvodením tohto vzorca, ke¤ºe na-
²ou prioritou v tejto práci nie je B-S vzorec odvádza´, ale iba pouºíva´.
V práci[2] je odvodený matematický model oce¬ovania �nan£ných derivá-
tov:

1.4.1 B-S parciálna rovnica na oce¬ovanie ceny derivátov akcií

Je to vlastne rovnica opisujúca ako sa mení cena opcie V(S,t) v závislosti od
aktuálnej ceny akcie S a £asu t ∈ T, kde T je £as maturity. K odvodeniu je
potrebné ur£i´ stochastickú rovnicu3, ktorá popisuje správanie V(S,t), a ná-
sledne sa zostaví tzv. samo�nancujúce sa bezrizikové portfólio. Kombináciou
obidvoch prístupov získame:

∂V

∂t
+

1

2
σ2S2∂2V

∂S2
+ rS

V

S
− rV = 0, (1.7)

kde V(S,t) - cena opcie s cenou akcie S v £ase t
r - bezriziková úroková miera
σ - volatilita ceny akcie
Z tejto rovnice môºeme odvodi´ explicitný vzorec pre oce¬ovanie call opcie:

2Cena �védskej národnej banky je ekvivalentom Nobelovej ceny, pretoºe ekonómia nie je
predmetom závetu Alfréda Nobela.

3cena akcie S sa stochasticky mení
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okrajové podmienky V (0, t) = 0 (1.8a)

V (S, t) = S, pre S →∞ (1.8b)

koncová podmienka V (S, t) = max (S − E, 0) (1.8c)

Pre call opciu z toho dostaneme

CE = S0Φ(d1)− E exp−rT Φ(d2) (1.9a)

d1 =
ln S0

E
+ rT + 1

2
σ2T

σ
√

T
(1.9b)

d2 =
ln S0

E
+ rT − 1

2
σ2T

σ
√

T
= d1 − σ

√
T (1.9c)

C - aktuálna hodnota európskej kúpnej opcie na akciu nepriná²ajúcu divi-
dendy
Φ(di) - hodnota distribu£nej funkcie normovaného normálneho rozdelenia v
di pre i = 1,2
E - realiza£ná cena opcie
σ - volatilita podkladovej akcie
T - maturita

Tabu©ka 1.1: Vplyv premenných na cenu európskej opcie na akciu nevyplácajúcu
dividendy

Premenná CallE PutE

S0 + −
E − +
T + ?
σ + +
r + −

Tabu©ka nám poskytuje preh©ad o tom, ako cena európskej opcie závisí
od jednotlivých premenných. Kladné znamienko znamená kladnú závislos´.
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Napríklad ke¤ sa nám zvý²i cena podkladového aktíva, cena Call opcie
pri ostatných nezmenených parametroch sa zvý²i. Záporné znamienko zna-
mená, ºe cena opcie sa zníºi pri raste zvolenej premennej.

Predpoklady potrebné k odvodeniu B-S modelu

1. existuje trh bez trhových trení (transak£né náklady, dane)

2. neexistujú obmedzenia pri krátkych predajoch

3. ceny sa vyvíjajú plynulo v £ase, v súlade s teóriou náhodnej prechádzky
a rozdelenie pravdepodobnosti ceny akcií na konci ur£itého intervalu
je lognormálne

4. opcie sú európskeho typu

5. akcie nevyplácajú dividendy a volatilita je kon²tantná v £ase

6. v²etky cenné papiere sú dokonale delite©né

7. existuje bezriziková úroková miera kon²tantná v £ase, pri ktorej je
moºné poºi£iava´ si ©ubovo©ne ve©a a tieº ©ubovo©ne ve©a investova´

1.4.2 Predajno - kúpna parita (put - call parita)

Predpokladajme, ºe predajná (P) a kúpna (C) opcia, sú obidve vypísané na
rovnakú realiza£nú cenu (E) a dobu splatnosti (T). Ke¤ S je cena akcie, v
£ase T platí:

ST + PT − CT = E (1.10)

Po prepísaní do viac v²eobecného tvaru pre £as 0 ≤ t ≤ T to bude

St + Pt − Ct = E exp−r(T−t) (1.11)

Tento vz´ah sa dá vyuºi´ na výpo£et hodnoty predajnej opcie, ak poznáme
hodnotu kúpnej opcie, cenu akcie a tieº cenu dlhopisu.
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Treba doda´, ºe predpoklad o opciách európskeho typu je ve©mi dôleºitý.
Pri amerických opciách táto parita neplatí.

Základné pojmy sme si dostato£ne ozrejmili, v nasledujúcej kapitole sa
zamyslíme nad tým ako sa dajú opcie pouºi´ pri investovaní.



Kapitola 2

Tvorba stratégií

V tejto £asti sa pokúsime nájis´ spôsob, akým sa dajú vyuºi´ opcie a dl-
hopisy tak, aby sme dosiahli lep²ie výsledky ako pri investovaní do akcií a
dlhopisov samotných.

Samozrejme, ©ahko by sme vedeli vyuºi´ opcie v ná² prospech, keby sme
vedeli, ako sa budú trhy vyvíja´ v budúcnosti. Potom by stanovenie tej
správnej výnosnej stratégie bola pre nás mali£kos´. �Ako v²ak zisti´ ako sa
bude portfólio vyvíja´ v budúcnosti?�
Môºeme sa to snaºi´ len odhadnú´. Podotknime e²te, ºe nemáme ºiadne
doplnkové informácie a ºiadne tu²enie o tom, £o nás £aká (inak by sme to
nejako mohli zahrnú´ do na²ich výpo£tov). Pre nás bude teda najlep²ím
rie²ením pozrie´ sa do minulosti a získa´ nejaké informácie odtia©. Ako to
môºeme urobi´? Najprv si vezmeme nejaké obdobie, na ktorom na²e portfó-
lio nakalibrujeme. To znamená asi to©ko, ºe sa pozrieme na moºné priebehy
vybraných stratégií na tomto období, a ozna£íme tú stratégiu, ktorá si naj-
lep²ie po£ínala. Táto bude pouºitá na nejakom ¤al²om období, nazveme ho
testovacím, na ktorom overíme a ohodnotíme ako bol priebeh investície pre
nás prijate©ný. V podstate môºeme zhodnoti´ ako sa to priblíºilo ºiadanému
scenáru, alebo ak to porovnávame s investovaním do dlhopisov a do akcií,

12



2.1. ZÁKLADNÉ OP�NÉ STRATÉGIE 13

tak v £om bol práve tento priebeh lep²í.

Pouºi´ môºeme jednoduché a dobre známe kombinácie opcií...

2.1 Základné op£né stratégie

Najlep²í spôsob ako porozumie´ stratégiám, je znázorni´ si o£akávaný zisk
alebo stratu investora v závislosti od ceny podkladového aktíva v £ase splat-
nosti opcie. Na to sa pouºívajú:

• Payo� diagram - popisuje výplatu investora v £ase splatnosti, av²ak
nie sú tu zahrnuté po£iato£né náklady na opciu.

• Diagram ziskov a strát (pro�t-loss diagram) - tu sú uº zahrnuté aj
po£iato£né náklady na opciu.

A teraz dodáme preh©ad niektorých stratégií. Pri kaºdej je uvedené, ako sa
dá zostroji´, £o je pre ¬u typické, kedy sa dá pouºi´, a taktieº zahr¬ujeme
kvôli lep²ej predstave aj diagramy ziskov a strát. Podkladové aktívum sa
pri opciách nemení, je to u v²etkých opcií index S&P500. Meni´ sa bude
môc´ len realiza£ná cena a maturita.
(Ve©a informácií o stratégiách, ako aj obrázky pro�t-loss diagramov sme
získali z [8].)

2.1.1 Bull Call Spread

je rastová stratégia, s obmedzeným ziskom a obmedzeným rizikom straty.
Vyuºi´ ju je najlep²ie v £ase, ke¤ si investor myslí, ºe podkladové aktívum
bude rás´ miernym tempom. Nákup Long Call opcie nám má zabezpe£i´
nejaký obmedzený zisk, a výpisom Short Call opcie zníºime celkový náklad
(inkasujeme op£nú prémiu).
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+ 1 Call(X1)

− 1 Call(X2)

X1 < S < X2

2.1.2 Bear Call Spread

je stratégia zameraná na pokles podkladového aktíva s obmedzeným ziskom
a obmedzeným rizikom straty.
Vhodné je pouºi´ ju pri o£akávaniach mierneho poklesu podkladového ak-
tíva.

− 1 Call(X1)

+ 1 Call(X2)

X1 < S < X2

  

Obr. 2.1: Diagram ziskov a strát op£ných stratégií bull a bear call spread

2.1.3 Short put butter�y

je neutrálna stratégia 1 s obmedzeným ziskom a obmedzeným rizikom straty.
Vhodná je pri o£akávaniach rastu volatility, najviac získava, ke¤ cena pod-
kladového aktíva prekro£í stanovené pásmo.

1nemusíme pozna´ smer pohybu ceny podkladového aktíva
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− 1 Put(X1)

+ 2 Put(X2)

− 1 Put(X3)

X1 < X2 = S < X3

2.1.4 Long put butter�y

je neutrálna stratégia s obmedzeným ziskom a obmedzeným rizikom straty.
Túto sa naopak oplatí pouºi´, ke¤ o£akávame pokles volatility podkladového
aktíva. Výhodným správaním je pre ¬u prípad, kedy sa trhová cena aktíva
pohybuje v ur£itom pásme, najlep²ie na hodnote, pri ktorej bola otvorená.
Pri dobre odhadnutom vývoji dokáºe by´ dostato£ne zisková.

+ 1 Put(X1)

− 2 Put(X2)

+ 1 Put(X3)

X1 < X2 = S < X3

  

Obr. 2.2: Diagram ziskov a strát op£ných stratégií short a long put butter�y

2.1.5 Short Strangle

je neutrálna stratégia s obmedzeným ziskom a neobmedzeným rizikom straty.
Pouºi´ sa dá vtedy, ke¤ investor o£akáva nízku volatilitu podkladového ak-
tíva (akcií) v nasledujúcom období. Táto stratégia patrí medzi tie riskantnej-
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²ie, ke¤ºe sa tu opcie vypisujú a moºná strata je neobmedzená. Vypisovanie
zasa môºe priná²a´ vysoké zisky, najlep²ie ak otvárame pozíciu pri vysokej
volatilite, a predvídavo vieme odhadnú´ obdobie s nízkou volatilitou.

− 1 Put(X1)

− 1 Call(X2)

X1 < S < X2

2.1.6 Long Strangle

je neutrálna stratégia s obmedzeným rizikom straty a neobmedzeným zis-
kom.
Jej vyuºitie je vhodné v období, ke¤ investor o£akáva vysokú volatilitu pod-
kladového aktíva. Najlep²ie pre nás je, ak zmena vo volatilite nastane aº po
otvorení na²ej pozície.

+ 1 Put(X1)

+ 1 Call(X2)

X1 < S < X2

  

Obr. 2.3: Diagram ziskov a strát op£ných stratégií short a long put butter�y

2.1.7 Short Condor

je neutrálna stratégia s obmedzeným ziskom, ako aj rizikom straty.
Je skon²truovaná tak, aby zarábala, ke¤ podkladové aktívum spraví rýchly
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pohyb a prekro£í danú hranicu. Tým pádom je vhodnej²ia pre samotné akcie
ako pre celý index, tie totiºto majú vä£²iu volatilitu a je vä£²ia pravdepo-
dobnos´, ºe prekro£ia dané medze.

− 1 Put(X1)

+ 1 Call(X2)

+ 1 Put(X3)

− 1 Call(X4)

X1 < X2 < S < X3 < X4

2.1.8 Condor

je stratégia s obmedzeným rizikom straty, a tieº obmedzeným ziskom.
Je skon²truovaná tak, aby zarábala, ke¤ podkladové aktívum bude ma´
nízku volatilitu. Je v²ak pre nás výhodné, ak stihneme stratégiu otvori´
e²te pri vysokej volatilite, pretoºe dostaneme vy²²iu op£nú prémiu. Zákla-
dom Condor je to, ºe za opcie, ktoré vypí²eme, dostaneme vy²²iu prémiu
ako zaplatíme za opcie, ktoré kúpime. Ak sa nám to podarí a podkladové
aktívum ostane v ur£ených medziach, nami vypísané opcie sa neuplatnia, a
práve tento rozdiel medzi obdrºanými a zaplatenými prémiami bude na²im
ziskom.

+ 1 Put(X1)

− 1 Call(X2)

− 1 Put(X3)

+ 1 Call(X4)

X1 < X2 < S < X3 < X4

Máme uº základnú predstavu o tom, £o chceme zralizova´. . . Aké dáta
nám v²ak k tomu treba? Aký bude základný postup?
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Obr. 2.4: Diagram ziskov a strát op£ných stratégií short a long put butter�y

2.2 Dáta

Pracova´ budeme s dennými dátami za obdobie od 30.6.1989 do 31.12.2008.

Tabu©ka 2.1: Zoznam potrebných dát

Nástroj potrebné dáta zvolené dáta zdroj
Dlhopisy úroková miera výnos 1Y bezkupónových ²tátnych dlhopisov [6]
Akcie ceny akcií vývoj indexu S&P500 [7]
Opcie úroková miera výnos 3M bezkupónových ²tátnych dlhopisov [6]

ceny akcií vývoj indexu S&P500 [7]
maturita 3M
volatilita pozri 2.2.2
realiza£ná cena pozri 2.3.1

Do výpo£tov sme nazahrnuli transak£né náklady, taktieº v realite je plno
¤al²ích obmedzení, s ktorými nepo£ítame. Ako príklad uve¤me minimálny
po£et opcií pri obchodovaní. . . Taktieº dos´ sme si to u©ah£ili predpokladom,
ºe môºeme nakúpi´ aj necelé mnoºstvá aktív. Nepresnosti, ktoré vznikli
tým, ºe pri výpo£te cien opcií sme brali 3M úrokovú mieru aj ke¤ doba
exspirácie bola iná ako 3M, sme zanedbali. Po správnosti by sme mali pouºi´
1 týºd¬ové, 2T, 3T, 1M úrokové miery. Nie je to v²ak podstatné, ve©ké
mnoºstvo práce navy²e by nám prinieslo zanedbate©nú zmenu vo výsledkoch.
Na reálnom trhu existujú ponuka na predaj a ponuka na kúpu, ktoré sa lí²ia,
my sme v²ak po£ítali s tým, ºe nákupné a predajné ceny sú rovnaké.
Na vä£²inu výpo£tov a úpravu dát sme pouºili Matlab 6.5 a OpenO�ce.org
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Calc.

2.2.1 Index S&P500

�tandardne sa o ¬om uvaºuje ako o akomsi meradle pre výkonnos´ ekono-
miky USA. �as´ jeho popularity je spôsobená tým, ºe zah¯¬a spolo£nosti s
najvä£²ími �nan£nými zdrojmi vo svete.
S&P500 je akciový index tvorený 500 akciami najvä£²ích �riem (vä£²ina z
nich sú americké) kótovaných na New York Exchange a NASDAQ. Firmy
sú vyberané S&P Index výborom pod©a ve©kosti, likvidity a zastúpenia
sektora. Je tu rozmanitý výber, spolo£nosti z kaºdej oblasti, nie je to jed-
noducho rebrí£ek 500 �riem pod©a ziskov. Je tu zahrnutých zopár medzi-
národných �riem, ktoré sa obchodujú v USA, ale výbor zverejnil, ºe len
spolo£nosti zaloºené v USA tu budú môc´ by´ v budúcnosti pridané.
Váha kaºdej akcie v tomto indexe je proporcionálna k celkovej trhovej hod-
note danej akcie. Môºeme poveda´, ºe vplyv jedného doláru trhovej hodnoty
je akoby jeden hlas pre spolo£nos´. Vä£²ie spolo£nosti budú ma´ teda vä£²í
vplyv na index. Aj tento index ako vä£²ina, nezah¯¬a dividendy.

Dôvody na výber práve tohto indexu

Akciový index lep²ie ukazuje ako sa vyvíjajú akcie, ako keby sme si zobrali
len nieko©ko akcií. Tu by sme mohli ma´ ne²´astie a vybra´ si tie akcie, ktoré
padli, a neodzrkad©ovalo by to celkovú náladu na akciovom trhu. Výberom
indexu sa £iasto£ne poistíme pred stratami spôsobenými pádom niektorých
akcií, uº tu máme zahrnutú aj akúsi diverzi�káciu.2

Je to dos´ ob²írny index, zah¯¬a aº 500 vysoko likvidných akcií kótovaných
na New York Exchange a NASDAQ. 500 akcií uº dostato£ne popisuje akci-

2S&P 500 predstavuje pribliºne 70% hodnoty akciového trhu v USA. Zahrnuté spolo£nosti
sú rôznorodé, je tu zastúpená kaºdá £as´ ekonomiky USA. Nevýhodou v²ak je, ºe index dáva
vä£²iu váhu vä£²ím spolo£nostiam, tým pádom má tendenciu odzrkad©ova´ pohyby malého po£tu
akcií.
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ový trh v USA. Reprezentuje 70% zo v²etkých U.S. verejne obchodovaných
spolo£ností.
�al²ou výhodou je aj to, ºe opcie na tento index sú európskeho typu, pre-
toºe tieto sa ©ah²ie oce¬ujú, poznáme explicitné vzorce na výpo£et ich cien.
Americké opcie sa oce¬ujú ´aº²ie, naj£astej²ie numerickými metódami.

2.2.2 Historická volatilita

Volatilita zachytáva pohyb trhových cien podkladového aktíva. �ím sú zmeny
v cenách vä£²ie, tým je vä£²ia aj volatilita. Vyjadruje teda mieru rizika in-
vestície do ur£itého aktíva. �al²ou jej vlastnos´ou je, ºe sa mení s £asom.
Historická volatilita je volatilita vypo£ítaná na základe historických dát.
Jeden moºný spôsob výpo£tu je tento:

σ =
√

252 ·
(

1

n− 1
·

n∑
i=1

(xi − x̄)2

)1/2

(2.1)

kde n - po£et údajov (my sme zvolili n = 110), xi - denný výnos, x̄ -
aritmetický priemer denných výnosov
Prenásobenie £íslom

√
252 spôsobí len to, ºe volatilitu dostaneme prerátanú

na ro£né obdobie.

2.3 Základný postup kalibrácie

V prvom rade by sme sa mohli zamera´ na tvorbu tzv. pasívnych stratégií.
Pasívnych v tom zmysle, ºe ke¤ na²e portfólio uº raz nakalibrujeme, vy-
branú stratégiu pouºijeme na celom testovacom období.
Stratégia je nejaký spôsob investovania kapitálu; Pouºitie na nejakom ob-
dobí vyzerá takto: Predpokladáme, ºe máme k dispozícii 1 000 000$. Ur£itú
£as´ pe¬azí investujeme do opcií, zvy²nú £as´ pouºijeme na krytie prípad-
ných strát v dôsledku obchodovania - kúpime za ¬u ro£né ²tátne dlhopisy.
V sobotu po tre´om piatku v mesiaci (vtedy nám skon£í platnos´ opcií),
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investujeme v takom istom pomere.
Opcie sú celkom vhodný nástroj na ²pekulácie, pretoºe sú relatívne lacné,
a zárove¬ nám dávajú moºnos´ �odstúpi´ od zmluvy� , ak to nie je pre nás
výhodné. Dlhopisy naproti tomu zasa predstavujú ve©mi bezpe£ný spôsob
investovania pe¬azí. Napríklad pri ro£ných bezkupónpových dlhopisoch uº
pri ich kúpe vieme, ko©ko dostaneme o rok, teda poznáme istý výnos, ktorý
nám dlhopis môºe prinies´. Pri podnikových dlhopisoch síce existuje e²te
nejaké riziko krachu dlºníka, av²ak ke¤ si vezmeme ²tátne dlhopisy, je uº
na za£iatku jasné, aký výnos za toto poºi£anie pe¬azí na ur£ité obdobie
dostaneme.
Ako budeme postupova´? Na za£iatku zvolíme kalibra£né obdobie, potom
budeme postupne vy´ahova´ stratégie z ko²a a pozera´ sa ako dopadli. Na-
koniec vyberieme tú najlep²iu z nich.

2.3.1 Kô² stratégií

je nami zvolená mnoºina stratégií3, z ktorej budeme vybera´
Aby sme zaru£ili bohatý výber, a tým ú£innú kalibráciu, zvolili sme ur£ité
parametre, na základe ktorých sa budú stratégie odli²ova´:

Pouºitie

Uvedomujeme si, ºe napríklad na obdobiach rastu nie je vhodné kalibrova´
stratégie ur£ené na pokles aktíva, preto chceme ma´ k dispozícii straté-
giu, ktorá bude vyhovova´. Zdá sa nám, ºe ak dáme do jedného ko²a aj
triedu opa£ných stratégií, tento problém bude vyrie²ený. Novú triedu vy-
tvoríme tak, ºe opcie, ktoré sme predtým vypisovali/kupovali, za£neme ku-
pova´/vypisova´. Takto sa nám napríklad v ko²i pre triedu Spread objavia
stratégie typu Bull Call Spread aj typu Bear Call Spread.

3Stratégie v ko²i sú vyberané z ur£itej triedy (Spread, Butter�y, Strangle, Condor); pre
kaºdú triedu máme teda práve jeden kô²
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Realiza£ná cena (Strike price)

My sme sa zamerali na tzv. symetrické stratégie - realiza£né ceny pri opciách
sú symetrické pod©a sú£asnej ceny akcie S. Najvä£²iu povolenú vzdialenos´
realiza£nej ceny od S sme ur£ili ako 20%S. Príklad: Pre typ Bull Call
Spread (BCS) s realiza£nými cenami X1, X2 budú v ko²i tieto stratégie:
BCS(80%S, 120%S), BCS(81%S, 119%S), . . .BCS(99%S, 101%S). �iºe sy-
metria tu znamená, ºe ak S − 20%S je strike jednej opcie, S + 20%S bude
strike druhej opcie.
Pre ukáºku pri type Condor (Co) to boli: Co(80%S, 90%S, 110%S, 120%S),
Co(82%S, 91%S, 109%S, 118%S), . . . , Co(98%S, 99%S, 101%S, 102%S).

Ve©kos´ investície do opcií

Je dôleºité ma´ moºnos´ zvoli´, akú £as´ z kapitálu vloºíme do opcií. Môºe
od toho závisies´ ako ve©mi je schopné na²e portfólio stúpa´, alebo pada´.
Zaru£ili sme tak rôznorodos´ stratégií v ko²i, ktoré sa teraz lí²ia okrem iného
aj podielom v opciách.

Testovanie na pasívnych stratégiách nám pomôºe vytvori´ si ur£itý preh©ad
o tom, ako funguje kalibrácia, na ktorých obdobiach sú jednotlivé stratégie
najúspe²nej²ie. . .

2.4 Aktívne stratégie

Pri tomto type bude kalibrácia závisie´ od toho, ako sa vyvíja podkladové
aktívum. Nebudeme tu uº ma´ pevne oddelené kalibra£né a testovacie ob-
dobie . . .Môºeme si zobra´ vývoj za predchádzajúceho pol roka � to bude
na²e kalibra£né obdobie, a vybranú stratégiu pouºijeme na nasledujúce 3
mesiace. Kalibrujeme rovnako ako pri pasívnych stratégiách, zvolíme typ
stratégie a vyberáme najlep²iu z ko²a stratégií, pod©a zvolených kritérií.
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Po troch mesiacoch, tzn. ke¤ nám vyexpirujú opcie, informácie aktualizu-
jeme, vezmeme si polrok dozadu, a následne na ¬om kalibrujeme. Tu uº
zvolený typ zachovávame, vyberáme najlep²iu stratégiu z príslu²ného ko²a.
Tú pouºijeme na nasledovné 3M obdobie. Takto postupujeme aº do konca
zvoleného obdobia.
Predpokladáme, ºe tento typ kalibrácie by mohol by´ úspe²nej²í ako kalibrá-
cia �na slepo� 4 z toho dôvodu, ºe v správaní aktív môºeme pozorova´ ur£ité
trendy. Je tam aj náhodná zloºka, ale trhy majú tendenciu správa´ sa aspo¬
nejaké obdobie podobne. Práve tieto krátkodobé trendy akciového indexu
by sme chceli nejako vyuºi´. Nápad bol pozrie´ sa pol roka dozadu ako sa
trh vyvíjal a predpoklada´ rovnaké správanie na nasledujúce 3M.

Zdá sa, ºe nám treba uº len zodpoveda´ na tieto otázky: �Ako vyberieme
z ko²a stratégií tú správnu? A ako zmeriame vzdialenos´ od ideálneho prie-
behu?�Aj nad tým sa skúsime zamyslie´ v nasledujúcej £asti.

4kalibrácia, v ktorej nezoh©adníme sú£asný vývoj na trhoch
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Hodnotenie stratégií

V tejto kapitole sa pokúsime vyjadri´ to, akoby sme sa rozhodovali medzi
dvomi rôznymi investíciami, ktorá z nich by nám viac vyhovovala a ako by
sme si predstavovali tú - pre nás ideálnu. V podstate pôjde o to dobre £íselne
vyjadri´ na²e preferencie. V prvom rade potrebujeme zisti´, £ím budeme
charakterizova´ na²u investíciu, pod©a £oho ju budeme hodnoti´, neskôr sa
pokúsime vytvori´ funkciu efektívnosti, ktorá nám £íselne vyjadrí ako sme
s investíciou spokojní.

3.1 Zmysluplné charakteristiky

Takºe môºeme pomaly prejs´ k tomu, £o nás vedie pri výbere stratégie,
pod©a £oho ich porovnávame medzi sebou. Ideme zis´ova´, ktoré charakte-
ristiky sú pre nás pri hodnotení ur£ujúce.
Ke¤ vkladáme peniaze do banky, kritérium, pod©a ktorého sa rozhodujeme,
je vý²ka výnosu (v na²om prípade úrok). �ím je výnos vy²²í, tým viac sme
spokojnej²í. Pri tomto spôsobe investovania na²ich pe¬azí nemusíme priamo
uvaºova´ nad tým ��o ak...� Na²e vklady sú v bezpe£í, vä£²inou garanto-
vané ²tátom. Av²ak pri investíciách iného druhu, napríklad pri akciách, uº

24
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musíme bra´ do úvahy aj riziko, ktoré to so sebou priná²a. Treba zváºi´, akú
ve©kú stratu nám to môºe prinies´. Ke¤ investujeme do indexu akcií, mys-
lím objektívne dostato£ne diverzi�kujeme na²e portfólio. Zbavíme sa rizika
zo skrachovania ur£itej �rmy, av²ak stále nám ostáva zná²a´ riziko pádu
portfólia. Pomaly sme sa teda dostali k ¤al²ej ur£ujúcej charakteristike -
riziku.
Prirodzene sa nám predkladá otázka: ��ím budeme mera´ riziko a výnos?�
Ponúkajú sa nám rôzne ukazovatele. O výnose nám hovorí napríklad vý²ka
koncového kapitálu, totálny výnos1, výnos, ktoré nám povedia �Ako nám
to vyná²a� ... Pozrime sa na ne bliº²ie a zhodno´me, £i sú vhodné pre na²e
ú£ely.
Od ukazovate©a £akáme, ºe pomocou neho budeme schopní porovnáva´ in-
vestície na rôzne dlhé obdobia. Chceme, aby sme tak ako o investícii na rok,
tak isto aj o investícii na 3 mesiace alebo na 5 rokov a 3 dni vedeli poveda´
nako©ko sa správa pod©a na²ich predstáv a ako sme spokojní s týmto vývo-
jom. Týmto sme vylú£ili vý²ku koncového kapitálu.
�al²ou podmienkou je, ºe by to nemalo odráºa´ iba kone£ný stav. Na hod-
notu portfólia by sme sa chceli pozera´ dostato£ne £asto, a ukazovate© by
potom mal nejako zahrnú´ aj informáciu o tom, ako sa to vyvíjalo po£as
celého obdobia. Preto do úvahy teraz prichádza:

3.1.1 Priemer týºdenných výnosov (ozn. L5)

Týºdenný výnos - percentuálny nárast alebo pokles hodnoty portfólia od 1.
po 5. de¬ v týºdni.
Priemer týºdenných výnosov - je v tomto smere pre nás posta£ujúcim a
vyhovujúcim; Kaºdý raz, £o sa na portfólio pozrieme, chceme by´ spokojní
s na²ou investíciou - záleºí nám na priebehu. Informáciu o vývoji obsahuje

1Pre totálny výnos R a výnos r platí: R = r +1, takºe je uº len na na²om uváºení, s ktorým
z nich sa nám lep²ie pracuje. My si vyberieme výnos, ten sa pouºíva £astej²ie.
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aritmetický priemer a na portfólio sa pozeráme v podstate raz za týºde¬,
aby sme zrátali týºdenný výnos.

Výnos sme sa teda rozhodli modelova´ priemerom týºdenných výnosov.
Chceli by sme e²te nájs´ vhodné vyjadrenie pre riziko. V prvom rade si
uvedomíme, ºe nám nevadí, ke¤ sa nám hodnota portfólia zvý²i hoc aj sko-
kom. Av²ak neradi strácame nie£o, £o sme uº nadobudli alebo získali. Preto
jedným z vhodných ukazovate©ov by mohol by´ maximálny pád.
Samozrejme nás tieº zaujíma, ako rýchlo sa vie na²a investícia �zotavi´� .
Ke¤ uº raz hodnota portfólia padne, ko©ko jej môºe trva´, kým sa dostane
na pôvodnú úrove¬. Preto ¤al²ím zmysluplným ukazovate©om rizika bude
maximálna d¨ºka pádu. Pozrime sa bliº²ie na to, £o nám tieto vlastne o
riziku povedia:

3.1.2 Maximum drawdown(MDD)

- je spôsob ako mera´ rizikovos´ investície, udávame ho v percentách.
Drawdown reprezentuje celkovú percentuálnu stratu, ktorú sme dosiahli na-
²ou stratégiou predtým ako hodnota ná²ho portfólia za£ala znovu rás´; 2

drawdown(t) = max
j=1,2,...,t

(
j∑

i=1

vi

)
−

t∑
i=1

vi , kde v je vektor prírastkov

(3.1a)

maximumdrawdown = max
i=1,2,...,T

(drawdown(i)) (3.1b)

Maximum Drawdown je jednoducho najvä£²í drawdown po£as sledovaného
obdobia.3 Meria závaºnos´ straty, ktorú by mohol investor ma´, keby takúto

2jednoducho meria poklesy od kaºdého vrcholu po údolie
3 MDD závisí od d¨ºky sledovaného obdobia. �ím je toto vä£²ie (predpokladáme, ºe portfólio

sa prejaví vo viacerých situáciách), je vä£²ie aj MDD. Takisto závisí aj od toho, ako £asto robíme
merania. Ke¤ budú v²etky ostatné veci rovnaké, £ím bude frekvencia merania vä£²ia, tým bude
MDD vä£²í. Tzn. MDD je vä£²í pre denné dáta ako pre týºdenné ...
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stratégiu pouºil v minulosti. Nepovie nám v²ak presne, £o sa môºe sta´ v
budúcnosti (ko©ko môºeme strati´), pretoºe trh sa mení a môºu nasta´ iné
situácie, na ktorých sme na²u stratégiu neotestovali.
To, aký ve©ký drawdown je pre nás e²te únosný závisí od ná²ho postoja k
riziku. Pokúsme sa na²u toleranciu k riziku vyjadri´ v percentách. Môºe to
vypada´ napríklad takto:
Ak som ochotná vymeni´ peniaze uloºené v banke (isté peniaze) najviac za
stratégiu, ktorá môºe strati´ 10% z pôvodnej investície, len aby som mala
²ancu zarobi´ vy²²í výnos, môºem poveda´, ºe moja tolerancia rizika bude
10%. Ke¤ teda takto poznám svoj postoj k riziku, vybrala by som si stra-
tégiu, ktorá by mala Maximum Drawdown 10% alebo men²í. Ak by som si
vybrala stratégiu s 12% Maximum Drawdown, to by uº bolo pre m¬a ve©mi
rizikové.
MDD je zrozumite©ný pojem, na rozdiel od ¤al²ích spôsobov merania rizika
a to je tieº dôvod, pre£o sa tak £asto pouºíva. Má výhodu, ºe sa týka reality,
a je to menej abstraktný pojem ako volatilita. Taktieº jeho prednos´ou je, ºe
�netrestá� investíciu za pohyb výnosov smerom nahor od strednej hodnoty.
Zaujíma ho len pád hodnoty portfólia. Ke¤ si budeme ma´ vybra´ medzi
dvoma stratégiami, lep²ie budú pre nás tie s men²ím MDD.

Ak by sme porovnávali dve aktíva, potrebovali by sme nejako zahrnú´ aj
d¨ºku periódy po£as ktorej investícia nebola zisková.

3.1.3 Maximum drawdown lenght (MDDL)

- maximálna doba, za ktorú sa portfólio zotavilo z pádu, tzn. nadobudlo
hodnotu, z ktorej padlo. Máme snahu pozrie´ sa na priebeh rovnako ako pri
MDD, iba s tým rozdielom, ºe tu neh©adáme maximálny pád, ale maximálnu

Preto nemôºeme len tak porovnáva´ tieto £ísla, ke¤ nemáme hodnoty portfólia merané rovnakou
frekvenciou a v rovnakých dátumoch.
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d¨ºku pádu. (Je dobré uvedomi´ si, ºe to nemusí by´ práve d¨ºka maximál-
neho pádu) Chceme �odhali´� , ko©ko dní by sme museli £aka´ na ziskovos´
investície, keby by sme ju kúpili v najnevhodnej²om £ase. Preferujeme stra-
tégie, ktoré majú vy²²iu schopnos´ sa zotavova´, tzn. niº²iu MDDL. Ke¤
MDDL vy²la na konci sledovaného obdobia a hodnota portfólia sa nestihla
vráti´ do hodnoty vo vrchole, zobrali sme za MDDL dobu od dátumu, kedy
hodnota portfólia bola maximálna, po dátum konca sledovaného obdobia.

3.2 Index efektívnosti

Teraz, ke¤ uº vieme, ktoré ukazovatele sú pre popis investície dôleºité, mô-
ºeme sa pusti´ do tvorby indexu efektívnosti. Na £o to v²etko vlastne robi´?
Ako nám to pri hodnotení pomôºe?
Riziko a výnos sú akoby dve protichodné veci. Vieme ©ahko porovna´ dve
investície s rovnakým rizikom: �Je predsa lep²ia tá s vy²²ím výnosom.� Av-
²ak porovnávanie dvoch investícií s odli²nými ukazovate©mi je uº zloºitej²ia
vec, a navy²e ak to bude za nás robi´ ná² po£íta£, treba mu poveda´ ako.
Takºe predstava by bola asi takáto: Potrebujeme sk¨bi´ tieto ukazovatele do
jedného indexu (zmysluplného vzorca), ktorý nám na základe na²ich prefe-
rencií jednozna£ne povie, ktorá investi£ná stratégia je lep²ia.
Pri tvorbe indexu sme sa in²pirovali prácou [5], v ktorej autor kon²tru-
oval index efektivity na základe ur£itého benchmarku. Ten si ur£il ako dlhú
pozíciu v stratégii. Pomocou podielov hodnoty ukazovate©a a hodnoty rov-
nakého ukazovate©a pre stratégiu dlhej pozície (pre ukazovatele typu �£ím
men²í, tým lep²í� bol tento pomer obrátený) získal bezrozmerné veli£iny,
ktoré mohol s£íta´ a priradi´ im váhu.
Pre nás sa teda £rtala moºnos´ zobra´ ako benchmark dlhopisy, a pomocou
pomerov získa´ opä´ bezrozmerné veli£iny, ktoré moºno s£ítava´. Výhrady
sme v²ak mali vo£i tomu, ºe vo©ba váh tu nemala ve©ký zmysel v prípade, ºe
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pomer pre ur£itý ukazovate© bol vysoký(v porovnaní s ostatnými). Ke¤ºe
sme pouºívali kô² s ve©kým po£tom stratégií, zvykli sa takéto stratégie v
kalibrácii objavi´, a toto hlavne na krat²ích obdobiach spôsobovalo prob-
lémy. . .
Ke¤ºe index má hovori´ o tom ako konkrétna investícia sp¨¬a na²e predstavy
a ako sme spokojní s jej priebehom, môºe to predstavova´ mieru efektívnosti
konkrétneho vybraného portfólia. Chceli by sme pre dobrú interpretáciu
tohto £ísla, aby bolo v intervale [0, 1].
Jasný vz´ah medzi rizikom a výnosom by sa dal zabezpe£i´ vo©bou váh me-
dzi tým ako je portfólio efektívne v zloºke rizika a tým ako je efektívne v
zloºke výnosu. Pri£om by sme si zaviedli aj tieto £iastkové efektívnosti.
Navrhnutý tvar teda je:

efektívnos´︸ ︷︷ ︸
∈[0,1]

= w1 · f (MDD ,MDDL)︸ ︷︷ ︸
riziko

+w2 · g(L5 )︸ ︷︷ ︸
výnos

(3.2a)

w1 + w2 = 1 (3.2b)

0 ≤ w1, 0 ≤ w2 (3.2c)

Po¤me sa pozrie´ na jednotlivé zloºky:

3.2.1 Výnos

Chcem, aby moja funkcia sp¨¬ala tieto podmienky:

∂g(L5)

∂L5
≥ 0 , g je neklesajúca v L5 (3.3)

Je prirodzená podmienka a hovorí o tom, ºe od investície by sme chceli,
aby nám priná²ala £ím vy²²í výnos. Vlastnos´ funkcie aby bola neklesajúca
(nie rastúca) sme vybrali kvôli tomu, ºe stratégie dosahujúce záporné výnosy
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budú ma´ pre nás v²etky rovnakú, a to nulovú efektívnos´ (pozri vlastnos´
3.5).

∂2g(L5)

∂L52
≤ 0 , g je konkávna v L5 (3.4)

Znamená jednoducho to, ºe kaºdé ¤al²ie percento výnosu navy²e nás po-
te²í menej. Ak porovnáme dve investície, z toho jedna priná²a 2% a druhá
4% výnos, rozdiel v ich efektívnosti bude pre nás vä£²í ako keby sme porov-
nali investície priná²ajúce 15% a 17% výnos.

g(L5) = 0 ⇐⇒ L5 ≤ 0 (3.5)

V podstate chceme poveda´, ºe ke¤ nám investícia nepriná²a ºiaden
výnos, je pre nás neefektívna. Nikto si predsa nepredstavuje investíciu tak,
ºe bude na nej stráca´.

g(L5) ∈ [0, 1] (3.6)

�iasto£ná efektívnos´ výnosu bude medzi 0 a 1 kvôli lep²ej interpretácii,
a tieº kvôli tomu, aby bolo zaru£ené, ºe aj výsledná efektívnos´ bude medzi
0 a 1.

lim
L5→∞

g(L5) = 1 (3.7)

Úplnú spokojnos´ pri výnose nedosiahneme nikdy, pretoºe vºdy bude
existova´ vy²²í výnos, ktorý by mohla na²a investícia dosiahnu´. Teda 100%
efektívna stratégia bude s nekone£ným výnosom. Netreba to v²ak bra´ ve©mi
kriticky, pretoºe ako uvidíme, ak máme nejaký konkrétny výnos, ktorý by
nám sta£il a predstavoval by pre nás úplnú spokojnos´, môºeme sa v efek-
tívnosti ©ubovo©ne priblíºi´ k 1.
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3.2.2 Riziko

Chceme, aby funkcia sp¨¬ala tieto podmienky:
∂f(MDD, MDDL)

∂MDD
< 0,

∂f(MDD,MDDL)

∂MDDL
< 0,

f je klesajúca v MDD aj v MMDL
(3.8)

Podmienka je jasná, chceme tým vyjadri´, ºe sme rad²ej, ke¤ portfólio menej
stráca zo svojej hodnoty, a tieº ke¤ sa dokáºe rýchlo �spamäta´� z pádu.

∂2f(MDD, MDDL)

∂MDD2
> 0,

∂2f(MDD,MDDL)

∂MDDL2
> 0,

f je konvexná v MDD aj v MDDL
(3.9)

Hovoríme tým to, ºe rozdiel pri porovnaní efektívností investícií s 1% a 5%
MDD bude vä£²í ako pri investíciách s 81% a 85% MDD, a podobne pre
MDDL.

f(0, 0) = 1 (3.10)

Lep²iu situáciu si uº nevieme ani predstavi´ ako keby nám portfólio nestra-
tilo ni£ zo svojej hodnoty a nemuselo sa ani spamätáva´ z pádu.

lim
MDD→100%,MDDL→∞

f(MDD,MDDL) << 1 (3.11)

Toto je opa£ná situácia. Ke¤ stratíme v²etko a nehrozí ani návrat na pô-
vodnú hodnotu, stratégia nás úplne sklamala a zaslúºi si efektívnos´ blízku
0%.

f(MDD, MDDL) ∈ [0, 1] (3.12)

Túto podmienku sme navrhli kvôli kraj²ej interpretácii, a tieº sme chceli
zaru£i´, aby sme v kone£nej funkcii efektívnosti spo£ítavali rádovo podobné
£ísla, teraz vlastne £iastkové efektívnosti rizika a výnosu.

Men²í problém nastáva pri h©adaní funkcie f(MDD,MDDL).Potrebujeme
hlavne ur£i´ vz´ah medzi MDD a MDDL. Keby to boli úplne odli²né pa-
rametre, ktoré by spolu nie ve©mi súviseli, moºno by sme sa mohli opýta´:
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�Za akú úrove¬ MDD by sme boli ochotní vymeni´ túto úrove¬ MDDL?�
Problém je v²ak v tom, ºe ke¤ by MDD bolo 0, MDDL by nám vôbec neva-
dilo � tieº by bolo 0. A ak by sme na²e preferencie chceli zis´ova´ pomocou
takýchto otázok, v podstate by sme si museli klás´ otázky �dvojrozmerné� .
Napr. �Ke¤ máme portfólio, ktoré nadobudlo za predchádzajúcich 6 rokov
MDD=6% a MDDL=100 dní, portfólio s MDD=8% a akým MDDL by bolo
pre nás ekvivalentné?� Takýchto otázok, ako sme si istotne v²imli, by sme
museli poloºi´ ve©a, aby sme vôbec mohli funkciu aproximova´.
Naproti tomu sa nám ponúka ©ah²ie a moºno preh©adnej²ie rie²enie opä´ po-
mocou váh medzi týmito o riziku vypovedajúcimi hodnotami. Na portfólio
sa pozrieme akoby z dvoch rôznych poh©adov. Prvýkrát si predstavíme, ºe
máme k dispozícii iba MDD, a druhýkrát, ºe máme k dispozícii iba MDDL
na popísanie rizika. Doladíme to tým, ºe nájdeme príslu²né váhy, ktoré dá-
vame týmto ukazovate©om.
Jednou z moºností by bolo nájs´ to v tvare:

f(MDD, MDDL) = h(w21.MDD + w22.MDDL) (3.13)

Av²ak tu by sme sa stretli s problémom, ºe MDD a MDDL sú v iných jednot-
kách a sú parametrami tej istej funkcie, £o by nebolo ve©mi vhodné. (MDD je
£íslo vä£²ie ako 0, môºeme ho udáva´ v %, a MDDL sa udáva v d¬och) Jed-
noduch²ie bude pre nás zavies´ nové funkcie f1(MDD), f2(MDDL), ktoré
budú v takomto vz´ahu:

f(MDD, MDDL) = w21.f1(MDD) + w22.f2(MDDL) (3.14)

w21 + w22 = 1 f1(MDD) ∈ [0, 1]

w21, w22 ≥ 0 f2(MDDL) ∈ [0, 1]

Akým spôsobom odhadneme na²e preferencie pri funkciách f1(MDD),
f2(MDDL), g(L5)? Predstavme si, ºe máme ur£itú predstavu o tom, ako
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by sme ohodnotili stratégie. Princíp ukáºeme na L5, rovnakým spôsobom
to môºeme spravi´ aj pre ostatné ukazovatele. Najprv si vymedzíme triedu
funkcií, ktorá bude sp¨¬a´ hore stanovené podmienky. Pre výnos by to mohla
by´ napríklad trieda funkcií max (1− exp (−α · L5)), pri£om α > 0 vhodne
zvolíme.
Na²e predstavy a poºiadavky oh©adom £iastkovej efektívnosti vo výnose by
sme mohli sformulova´ do nerovníc a usporiada´ pod©a dôleºitosti pre nás.

g(0.2) > 0.9 s 20% výnosom sme viac ako na 90% spojní

g(0.05) < 0.5 5% výnos má e²te ve©kú rezervu v tom, £o by sa dalo dosiahnu´

g(0.01) < 0.1 1% výnos je pre nás príli² nízky, preto menej ako 10% spojnos´

Ke¤ºe funkcia je z triedy neklesajúcich funkcií 4, môºeme ©ahko ur£i´ pre
ktoré parametre α > 0 to bude plati´:

1− exp (−0.2α) > 0.9 1− exp (−0.05α) < 0.5

0.1 > exp (−0.2α) 0.5 < exp (−0.05α)

ln(0.1)

0.2
> −α

ln(0.5)

0.05
< −α

α > 11.5129 α < 13.8629

a rovnako poslednú...

1− exp (−0.01α) < 0.1

α < 10.5361

Túto nerovnicu v²ak uº nemôºeme zahrnú´, lebo nám popiera niektorú z
predchádzajúcich... Av²ak ke¤ºe vieme, ºe boli usporiadané práve pod©a
dôleºitosti, akú im prikladáme, nemusí nás mrzie´ to, ºe práve túto nezahr-
nieme. Ak by za tým nasledovali ¤al²ie poºiadavky, môºeme ich obsiahnu´,

4má zmysel tu písa´ len kladné výnosy, ke¤ºe sme si dobrovo©ne vybrali, ºe pre záporné
bude efektívnos´ 0
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ale taktieº nemusíme, pretoºe túto funkciu budeme e²te �dola¤ova´�
Teraz vieme, ºe α ∈ (11.5129, 13.8629).
Vhodnou triedou funkcií pre MDD/MDDL by mohla by´ napr. exp(−β ·
MDD) / exp(−γ ·MDDL), kde β > 0 a γ > 0 vhodne zvolíme. Podobné
intervaly ako pri výnose získame aj pre tieto parametre. Môºeme za£a´ h©a-
da´ tie, ktoré budú najviac vyhovova´... Zoberieme si priebehy nejakých
reálnych investícií, zistíme si ukazovatele L5, MDD, MDDL a vyskú²ame
niektoré hodnoty z na²ich intervalov... Aby sme to najviac priblíºili na²ej
predstave, grafy si najprv usporiadame do postupnosti pod©a toho, ako by
nám vyhovovali. Docielime to nastavením váh, a tieº vybraním vhodných
parametrov z na²ich intervalov. Príklady grafov, ktoré sme zobrali my, si
spolu s ich ohodnotením (príslu²nou efektívnos´ou) môºeme nájis´ v do-
datku A.

3.2.3 Výsledná funkcia efektívnosti

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 lep²iu predstavu o samotných h©adaných funkciách si dovolíme teraz
uvies´ zopár obrázkov.

Túto kapitolu môºeme uzavrie´ kon²tatovaním, ºe sa nám podarilo utvo-
ri´ index efektívnosti, ktorý �zvláda� to, £o sme od neho poºadovali. Dokáºe
nám stratégie zoradi´ tak, ako by sme ich usporiadali sami pod©a spokojnosti
s nimi. Nastavili sme ho tak, aby skuto£ne vyjadroval na²e preferencie. Te-
raz, ke¤ uº vieme hodnoti´ jednotlivé priebehy investícií, môºeme stratégie
testova´ . . .
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Obr. 3.1: H©adané funkcie pre riziko

 

Obr. 3.2: �iastková efektívnos´ pre výnos

 

Obr. 3.3: �iastková efektívnos´ pre riziko
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Obr. 3.4: Ako závisí efektívnos´ od MDD a L5 pri MDDL=50



Kapitola 4

Testovanie stratégií

Cie©om tejto kapitoly bude vyskú²a´ kalibrova´ na rôznych priebehoch in-
dexu S&P500 a pozrie´ sa na to, ako dopadnú vybrané stratégie. Kaºdé
testovanie ohodnotíme príslu²nou efektívnos´ou a pokúsime sa výsledky £o
najlep²ie interpretova´.

Správanie podkladového aktíva sme si rozdelili na:

• obdobia rastu

• obdobia poklesu

• obdobia �uktuácií

 

Obr. 4.1: Obdobia rastu

37
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Obr. 4.2: Obdobia poklesu

 

Obr. 4.3: Obdobia �uktuácií

Aby sme zmen²ili závislos´ od konkrétneho výberu, zobrali sme dva prí-
slu²né priebehy z histórie pre kaºdý typ správania.(Kaºdý priebeh je pre
preh©adnos´ ozna£ený názvom obdobia a £íslom)

AKCIE A DLHOPISY

Vybrané obdobia sú charakterizované ur£itým správaním indexu S&P500.
V tabu©ke 4.1 je uvedený preh©ad základných informácií.

Priebeh investícií do akcií a dlhopisov sme si pre kaºdé vybrané obdobie
ohodnotili pomocou odvodeného vzorca 3.15 zo strany 34. Príslu²né efektív-
nosti si môºeme pozrie´ v obrázku £. 4. Na grafe si v²imnime, ºe pre dlhopisy
sme vo v²etkých obdobiach dostali ve©mi podobné hodnotenia. To je spôso-
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Tabu©ka 4.1: Tabu©ka o správaní dlhopisov a podkladového aktíva

Obdobie Rast1 Rast2 Kles.1 Kles.2 Flukt.1 Flukt.2
Akcie Efektívnos´ 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% −27.91% −7.66% 6.19% −0.16%

Dlhopisy Efektívnos´ 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 � maximálny pád; MDDL � maximálna d¨ºka pádu

L5 � priemer týºdenných výnosov
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Obr. 4.4: Vývoj akcií a dlhopisov na rôznych obdobiach

bené tým, ºe MDD aj MDDL sú pri dlhopisoch ve©mi nízke, a tieº výnosy
sa ve©mi neodli²ujú. Pre akcie je uº situácia iná. Samozrejme, tu hodnote-
nie nemá ve©mi zmyslel, ke¤ºe akcie sú podkladovým aktívom . . . Napriek
tomu v²ak môºeme vidie´, ºe ºiadaným priebehom je rast, efektívnosti pri
�uktuáciách a poklesoch boli ve©mi nízke.

Pre kaºdý typ stratégie si uvedieme podobné grafy. Kalibrovali sme vºdy
na jednom z období, a na ostatných piatich sme testovali. Výsledky sme
rozdelili pod©a typu kalibra£ného obdobia. Tak napríklad na období rastu
tu máme Kalibráciu1, £o znamená, ºe kalibrácia prebehla na období Rast1.
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Naopak, Kalibrácia2 znamená, ºe kalibra£ným obdobím bolo obdobie Rast2,
na ostatných sa testovalo. Takto vlastne môºeme sledova´ citlivos´ na výber
obdobia.

4.1 SPREAD
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Obr. 4.5: Spread

Pre stratégiu Spread si môºeme v²imnú´, ºe na výber obdobia to nebolo
ve©mi citlivé, efektívnosti vy²li pre obidva priebehy ve©mi podobne. Z grafu
je tieº zjavné, ºe ke¤ sme kalibrovali na období rastu/poklesu, najlep²ie
dopadla stratégia testovaná práve na takomto období. Ke¤ sme kalibrovali
na období �uktuácií, dostali sme ve©mi podobné efektívnosti pre v²etky
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testovacie obdobia, teda dostali sme podobný graf ako pre dlhoopisy. Tieº
zaujímavým je fakt, ºe ke¤ bola kalibrácia na období �uktuácií, na v²etkých
testovacích obdobiach získala efektívnos´ vy²²iu ako m, kde m je najniº²ia
efektívnos´ pri dlhopisoch, a v dvoch prípadoch dokonca efektívnos´ vy²²iu
ako M, kde M bolo najvy²²ia dosiahnutá efektívnos´ u dlhopisov.
Z toho môºeme usudzova´, ºe stratégia Spread sa dá ©ahko pouºíva´ pri
obdobiach s nejakým trendom. Tu ke¤ je trend rastúci, budeme taktieº
kalibrova´ na rastúcom období. Ke¤ trend nemáme, podkladové aktívum
�uktuuje, stratégia bude dosahova´ podobné výnosy ako pri dlhopisoch.
O£akávame, ºe stratégia nebude úspe²ná len �v bodoch zlomu�. Toto neskôr
uvidíme, £i sa vyuºilo pri tzv. aktívnych stratégiách. Výnosy pre stratégiu
spread sa dajú teda ve©mi ©ahko dosiahnu´, sta£í �iba� správne predpoveda´
trend, a na takomto období stratégiu nakalibrova´.

4.2 BUTTERFLY

Tu, ako môºeme vidie´, je citlivos´ na výber obdobia zjavná. Uº z podstaty
tejto stratégie vidno, ºe tu nemôºe záleºa´ na tom, £i podkladové aktívum
rastie, alebo klesá. Hlavné je tu len to, £i sa hodnota indexu bude po£as
nasledujúcich 3 mesiacov pohybova´ v ur£itej vzdialenosti od spotovej ceny
indexu. Táto vzdialenos´ sa ur£í kalibráciou, a otázne je uº len to, £i in-
dex dodrºí stanovené hranice. Najviac sa jej darilo pri kalibrácii na období
Fluktuácie1. Tu efektívnosti na v²etkých testovacích obdobiach prekro£ili
hranicu m, inde ve©mi úspe²ná nebola.

4.3 STRANGLE

Pre túto stratégiu platí, ºe dokáºe dosahova´ ve©mi vysokú efektívnos´, ale
dos´ £asto tieº efektívnos´ blízku nule. Jej nevýhodou je hlavne to, ºe pri
short pozícii nie je obmedzené riziko straty, £o pri vä£²ích alebo neo£aká-
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Obr. 4.6: Butter�y

vaných pohyboch indexu môºe spôsobi´ obrovské pády hodnoty porftólia.
Dá sa ve©mi dobre vyuºi´ v obdobiach dramatických zvratov, vtedy môºe
priná²a´ naozaj vysoké zhodnotenie, je vhodná pre ²pekulácie.
Môºeme si tieº v²imnú´, ºe pri �uktuáciách sa efektívnosti prekrývajú, vy-
²li ve©mi podobne. Schválne sme pri výbere obdobia �uktuácií vybrali také
obdobia, ktoré sú jedno £as´ou druhého. Boli sme zvedaví ako na to za-
reagujú stratégie pri kalibrácii. Strangle bola neúspe²ná pri kalibrácii na
období Rast1, a tieº na období Klesanie1. Pri týchto nedosiahla ani na jed-
nom testovacom období efektívnos´ vy²²iu ako m. Na období Klesanie1 sa
jej taktieº nedarilo ani pri testovaní. Inde bola ve©mi úspe²ná.
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Obr. 4.7: Strangle

4.4 CONDOR

Ako sa ukazuje na grafe, táto stratégia je ve©mi opatrnou stratégiou. V
tomto zmysle je to opak stratégie Strangle. Condor totiº to nedosahuje ani
ve©mi vysoké efektívnosti, ani efektívnosti ve©mi nízke. Takisto ani na výber
obdobia to nie je ve©mi citlivé. Je to porovnate©ná stratégia s investovaním
do dlhopisov. Môºeme o£akáva´ efektívnos´ v nejakom intervale, a pod©a
výsledkov by sme nemali by´ zasko£ení ani ve©kými stratami, ale £o nás
nete²í, ani ve©kými ziskami. V²imli sme si, ºe Condor neuspela hlavne pri
kalibrácii na rastovom období. Najistej²ia kalibrácia bola taktieº na období
�uktuácií, efektívnosti vy²²ie ako M sa tu v²ak nedosahovali. Najlep²ie vy-



KAPITOLA 4. TESTOVANIE STRATÉGIÍ 44

rast

klesanie1

klesanie2 fluktuácie1

fluktuácie2

0.0000

0.5000

1.0000

kalibrácia na období rastu

Kalibrácia 1

Kalibrácia 2

rast1

rast2

klesanie fluktuácie1

fluktuácie2

0.0000

0.5000

1.0000

kalibrácia na období poklesu

Kalibrácia 1

Kalibrácia 2

rast1

rast2

klesanie1 klesanie2

fluktuácie

0.0000

0.5000

1.0000

kalibrácia na období fluktuácií

Kalibrácia 1

Kalibrácia 2

 

Obr. 4.8: Condor

uºitie tejto stratégie by mohlo by´ v £asoch stagnujúcich trhov, tie sme v²ak
nezahrnuli do na²ej analýzy.

4.5 �tatistické vyhodnotenie stratégií (gra�cké)

Dáta nám tvoria efektívnosti, ktoré stratégie dosiahli na 5 testovacích ob-
dobiach. Ke¤ºe máme 6 období, máme k dispozícii 30 hodnôt. Po¤me sa
pokúsi´ �vytiahnu´� z dát ¤al²ie informácie o stratégiách.
Pre lep²iu predstavu o dátach navrhujeme pouºi´ krabicový diagram. Je
to uºito£ná schéma, ktorá nám v jednom obrázku poskytuje informácie o
mediáne, hornom a dolnom kvartile, hornej a dolnej hradbe nameraných
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hodnôt, a taktieº o tzv. outlieroch (hodnotách, ktoré sú prive©mi vzdialené
od ostatných). Ke¤ si v²imneme, �v krabici� sa nám nachádza 50% dát.

Obr. 4.9: Vysvetlivky pre krabicový diagram

Dolná hradba je 25% kvantil - 1,5 násobok medzikvartálneho rozpätia a
horná hradba je 75% kvantil + 1,5 násobok medzikvartálneho rozpätia.1

Dáta, ktoré nevpadnú do týchto vnútorných hradieb, sú ozna£ené ako out-
lieri. To, ºe �fúzy� nie sú rovnako dlhé je spôsobené len tým, ºe sú vykres-
lené len tam, kde sú údaje. Môºe sa teda sta´, ºe je to posunuté k prvému
údaju - maximálnej alebo minimálnej hodnote. Zárezy nám ur£ujú interval
spo©ahlivosti pre teoretický medián.

Stratégia Spread má medián okolo hodnoty 0,5. Pri náhodnom pouºití
tejto stratégie by sme mohli o£akáva´, ºe 50% z na²ich pokusov skon£í nie-
kde v krabici, tzn. s efektívnos´ou od 0,28 po pribliºne 0,68. Vidíme tieº, ºe
pri výbere najhor²ieho moºného kalibra£ného obdobia sme dosiahli efektív-
nos´ 0,1557. Naopak, pri najvhodnej²ej kalibrácii sme dosiahli efektívnos´
0,9415.

1Medzikvartálne rozpätie = 3. kvartil - 1. kvartil
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Obr. 4.10: Krabicový diagram (Box plot)

Tabu©ka 4.2: Porovnanie s efektívnos´ami dosiahnutými pri dlhopisoch

Stratégia po£et údajov vä£²ích ako m po£et údajov vä£²ích ako M
Spread 14 5
Butter�y 9 1
Strangle 16 16
Condor 16 1

m = najniº²ia dosiahnutá efektívnos´ pri dlhopisoch (0,58)
M = najvy²²ia dosiahnutá efektívnos´ pri dlhopisoch (0,7272)

Butter�y sa nám tu javí ako menej úspe²ná stratégia. Medián vy²iel niº²í
ako v predchádzajúcom prípade, najvy²²lia dosiahnutá efektívnos´ je len
na hodnote 0,7739, zato najniº²ia je 0,0404. Len v jednom prípade z 30 sa
nám podarilo dosiahnu´ vy²²iu efektívnos´ ako M. Neukázalo sa teda, ºeby
nám poskytovala lep²ie moºnosti . . . , osobne by sme sa rad²ej priklonili k
investovaniu do dlhopisov.
Stratégia Strangle aº v 16 prípadoch ponúkla lep²iu efektívnos´ ako dlho-
pisy. Jej obrovskou nevýhodou je v²ak to, ºe je takpovediac nevyspytate©ná,
a môºe nás prekvapi´ ve©mi nepríjemne. Z tohoto dôvodu by sme odporú£ali
(hlavne pri vypisovaní opcií) ve©kú opatrnos´.
Nakoniec sa pozrime ako dopadla stratégia Condor. Ukázala sa o dos´ lep²ia
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ako Butter�y, podotknime len, ºe horná hradba a 3. kvartál sú na podob-
ných úrovniach, zatia© £o Condor má vy²²í medián, a taktieº men²í rozptyl
hodnôt. Významné je aj to, ºe dolná hradba je e²te vy²²ie ako 1.kvartál pre
Butter�y. Nepríjemnou charakteristikou v²ak je, ºe len v 1 prípade sa nám
podarilo dosiahnu´ vy²²iu efektívnos´ ako M. Preto pouºitie tejto stratégie
sa nedá jednozna£ne ozna£i´ ako výhodnej²ie oproti dlhopisom.
Nejde tu síce priamo o náhodné udalosti, ke¤ºe sme obdobia vyberali, gra-
�cké vyhodnotenie nám v²ak poskytne lep²iu predstavu o moºnom rozloºení
efektívnosti pri testovaní, takºe sme ho napriek výhradám pouºili.

4.6 Aktívne stratégie

Samotnú kon²trukciu si môºeme pripomenú´ v £asti 2.4 na strane 22.
Ukazovatele MDD a MDDL, ktoré potrebujeme na výpo£et efektívnosti,
majú hovori´ o tom, ko©ko najviac môºeme strati´ a najviac ako dlho mô-
ºeme by´ neziskoví. Preto by sme ich chceli vypo£ítava´ z nejakého dlh²ieho
obdobia, napríklad 10 rokov. 2 Je v²ak pravdou, ºe takýto výpo£et je sám
o sebe dos´ £asovo náro£ný. Preto by bol dos´ ve©ký problém po£íta´ MDD
na 10 rokov dozadu kaºdé tri mesiace. Rozhodli sme sa teda, ºe výpo£et
urobíme len raz, a to na období predkalibrácie, ktorá predchádza prvému
kalibra£nému obdobiu a trvá 10 rokov. Pre aktívne stratégie to bolo obdobie
od septembra 1989 po september 1999. Pri samotnej kalibrácii teda kaºdá
stratégia z ko²a dostala hodnotenie pod©a MDD, MDDL z predkalibrácie,
a priemeru týºdenných výnosov L5, získaného zo samotného kalibra£ného
obdobia (polrok dozadu).
Platí, ºe pravdepodobnos´ vy²²ieho MDD je vy²²ia na dlh²om období. Preto
ak máme pri pasívnych stratégiách obdobia rôznych d¨ºok, uvedomujeme
si, ºe sa dopú²´ame ur£itej nedôslednosti. Krat²ie obdobia v testovaní majú

2Ak pouºijeme takéto dlh²ie obdobie, zistíme, ako �nepríjemné� to pre nás môºe by´ v zloºke
rizika, a nemusíme sa potom aº tak zaobera´ tým, £i kalibrujeme na vhodnom období.
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totiºto ur£itú výhodu pred tými dlh²ími, a naopak, kalibrácia môºe by´
ú£innej²ia na dlh²ích obdobiach. Pôvodný ú£el pasívnych stratégií v²ak bol
vytvori´ si ur£itý preh©ad o tom, ako samotná kalibrácia prebieha, ako ve©mi
ju ovplyvní správanie podkladového aktíva. . . .
Bolo by v²ak zaujímavé aj pre tieto stratégie pouºi´ desa´ro£nú predkalib-
ráciu. Efektívnosti takto dosiahnuté by boli viac porovnate©né, kalibrácia
by bola dôslednej²ia, a v takomto tvare by sa dala aj lep²ie pouºi´ v realite.
Taktieº aj vyhodnotenie by malo pre nás vä£²iu váºnos´, efektívnosti takto
dosiahnuté by totiºto zodpovedali hodnotám, ktoré od toho o£akávame.3

Niekto by mohol ma´ námietky, ºe napr. pre poslednú kalibráciu v Aktív-
nej stratégii budeme pouºíva´ zastaralé dáta, ktoré uº nemusia zoh©ad¬ova´
sú£asnú situáciu. Toto v²ak nie je ve©ký problém, ke¤ºe od týchto ukazova-
te©ov £akáme len to, ºe nám povedia najhor²í moºný scenár. Ak vyberieme
dostato£ne volatilné obdobie za predkalibráciu, neaktuálnos´ dát nás ne-
musí zaujíma´.

Tabu©ka 4.3: Preh©ad dosiahnutých efektívnosti pre aktívne stratégie

Stratégia SP500 Dlhopisy Spread Butter�y Strangle Condor
Efektívnos´ 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 � maximálny pád; MDDL � maximálna d¨ºka pádu
L5 � priemer týºdenných výnosov

V²imnime si, ºe stratégie sa vyvíjali dos´ podobne, akurát vývoj Spre-
adu sa tro²ka lí²i, táto stratégia vy²la ako najúspe²nej²ia. Celkovo dva typy
stratégie dosiahli efektívnos´ vy²²iu ako investícia do ro£ných ²tátnych dl-
hopisov � Strangle a uº spomínaný Spread. Prekvapivé na Strangle je to,

3�aºko predpoklada´, ºe by sme sa odváºili kalibrova´ ²týlom pasívnych stratégií napríklad
na rastovom období, ke¤ trh momentálne klesá. . . av²ak tu je to uº skôr myslite©né, ke¤ºe moºný
neúspech je uº zahrnutý aspo¬ v rizikovej zloºke.
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Obr. 4.11: Vývoj hodnoty portfólia pre aktívne stratégie

ºe MDD vy²iel pri tejto aktívnej stratégii najmen²í zo v²etkých. Tu sa zdá,
ºe Strangle stíhal reagova´ na zmeny na trhu, nepostrehli sme prepady, ale
taktieº nedosiahol ani tradi£ne vysokú efektívnos´.
Napriek tomu, ºe bola zahrnutá aj predalibrácia, a tieº sa aplikovala navia-
zanos´ na trend, v²ak samotné efektívnosti nie sú ve©mi vysoké, chceli sme
viac od tejto stratégie. Dôvod, pre£o je tomu tak, môºe by´ v tom, ºe ak
sme o£akávali vývoj rovnaký ako v predchádzajúcom období, o£akávania sa
premietli aj do ceny opcií. Napríklad ak sme rátali s vysokou volatilitou,
táto sa odrazila na cene opcií (zvý²ila sa). My sme síce pouºili stratégiu
ur£enú na vysokú volatilitu, ale o£akávaný zisk bol uº o to men²í, ºe cena
opcií bola vysoká. Najviac preto mohla bodova´ stratégia Spread (aj ke¤
tieº nie ve©mi), v ktorej sa volatilita aº tak neodrazila.



Záver

Touto prácou sme sa pokú²ali nájis´ spôsob najvhodnej²ieho investovania
pre konkrétneho investora. Prvou úlohou, ktorú sme zvládli, bolo prispô-
sobenie pojmu indexu efektívnosti na²im podmienkam a potrebám. Tento
index nám umoºnil vyjadri´ na²e preferencie a predstavy o ideálnom prie-
behu priebehu investície jedným £íslom. Na základe toho sme mohli taktieº
hodnoti´ �ako ¤aleko� sa od ºiadaného priebehu nachádza na²a investícia.
Moºnos´ hodnoti´ jednotlivé stratégie bola základom pre ú£innú kalibráciu.
Vybrali sme nieko©ko typov stratégií, a tie sme otestovali na historických
dátach. Kalibrácia prebiehala na obdobiach s rozli£ným správaním podkla-
dového indexu, testovanie taktieº. Snaºili sme sa utvori´ si komplexný obraz
o pouºitých typoch stratégií, £o nám malo neskôr pomôc´ pri výbere toho,
ktorý nám najviac pomôºe priblíºi´ sa k cie©u.
�ahko nastavite©nou sa javila stratégia Spread, pri ktorej platilo, ºe ke¤ sme
kalibrovali na období �uktuácií, dostali sme na v²etkých testovacích obdo-
biach uspokojivé výsledky. Najviac nevhodnou sa zdá by´ pre nás Butter�y.
Tu by moºno bolo dobré skúsi´ nejaký iný typ kalibrácie. Na ²pekulácie
najvhodnej²ou sa javí stratégia Strangle, a najopatrnej²ou je Condor.
Navrhli sme aj akúsi aktívnu stratégiu na demon²trovanie toho, ºe vºdy je
dobré ma´ správnu intuíciu o budúcom vývoji. Ukázala nám, £o môºeme
od investovania o£akáva´, ke¤ sa správame �trendovo� . Pre typ Spread to
vy²lo lep²ie ako pri investovaní do ro£ných ²tátnych dlhopisov, a tieº lep²ie
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ako pri ostatných typoch stratégií, ktorých sa viac týkala volatilita. Celkovo
boli dve aktívne stratégie úspe²nej²ie ako dlhopisy, konkrétne, uº spomínaný
Spread a takisto Strangle.



Dodatok A

Preh©ad ohodnotených grafov

 

Obr. A.1: MDD = 0.09424; MDDL = 117; L5 = 23.508%; Efektívnos´ = 0.82469

 

Obr. A.2: MDD = 0.08938; MDDL = 377; L5 = 8.761%; Efektívnos´ = 0.63891
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Obr. A.3: MDD = 0.14382; MDDL = 469; L5 = 9.752%; Efektívnos´ = 0.59667

 

Obr. A.4: MDD = 0.33510; MDDL = 701; L5 = 16.776%; Efektívnos´ = 0.55453

 

Obr. A.5: MDD = 0.24075; MDDL = 375; L5 = 5.016%; Efektívnos´ = 0.43080



DODATOK A. PREH�AD OHODNOTENÝCH GRAFOV 54

 

Obr. A.6: MDD = 0.27974; MDDL = 782; L5 = 3.239%; Efektívnos´ = 0.29937

 

Obr. A.7: MDD = 0.36062; MDDL = 815; L5 = 3.336%; Efektívnos´ = 0.27351

 

Obr. A.8: MDD = 0.48204; MDDL = 830; L5 = 0.655%; Efektívnos´ = 0.10293
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