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Abstrakt

Diplomovéa praca analyzuje definiciu a vyuzitie futures kontraktov, ktoré v mate-
matickom kontexte nepatria medzi najpopularnejsie derivatové nastroje v porovnani
s opciami, swapmi alebo inymi exotickymi finanénymi produktmi. Zamyslame sa nad
rozdielmi medzi futures kontraktmi a dobre znamymi forward kontraktmi, a to najprv
z hladiska ich definicie a nasledne v kontexte ich cenovej hodnoty.

V teoretickej ¢asti vytvorime formulu pre futures kontrakt v riziko-neutralnom svete
za pritomnosti stochastického troku daného Vasickovym modelom, ktora vo vysledku
moze predstavovat dolezity nastroj pre pripadny dalsi vyskum. V naSom pripade ka-
librujeme tito formulu tak, aby reflektovala vyvoj ceny samotného Bitcoinu.

Ciuzs vyuzitim teoretickej formuly alebo bez nej, v zdvere¢nej ¢asti prace predsta-
vime niekol'ko obchodnych stratégii, ktoré sme vyvinuli a nasledne demonstrujeme ich
vykonnost. Tymto spésobom ilustrujeme priklady spekulativneho obchodovania, ktoré
st bezné v oblasti futures kontraktov.

Nasa praca predstavuje komplexnu stidiu o futures kontraktoch na Bitcoin, kde
spojila teoretické poznatky s praktickymi aplikdciami. Verime, ze posluzi ako zéklad
pre dalsi vyskum v tejto oblasti alebo ako vychodiskovy bod pre praktické obchodné

rozhodnutia.
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Klacové slova: Bitcoin, futures kontrakty, futures, obchodovacie stratégie, teore-
tickd dynamika ceny futures kontraktu, stochasticky kalkulus, Vasickov model, Geomt-

ricky Brownov pohyb.



Abstract

This thesis analyses the definition and use of futures contracts, which in a mathe-
matical context are not among the most popular derivative instruments compared to
options, swaps or other exotic financial products. We reflect on the differences between
futures contracts and the well-known forward contracts, first in terms of their definition
and then in the context of their price value.

In the theoretical part, we derive a formula for a futures contract in a risk-neutral
world in the presence of stochastic interest via Vasicek model, which as a result may
constitute an important tool for possible further research. In our case, we calibrate this
formula to reflect the evolution of the price of Bitcoin itself.

In the practical part of the paper, we present several trading strategies that we
have developed and proceed to demonstrate their performance, whether or not the
theoretical formula is applied. In this way, we illustrate examples of speculative trading
that are common in futures contracts.

Our work presents a comprehensive study of Bitcoin futures contracts, combining
theoretical insights with practical applications. We believe it will serve as a basis for

further research in this area or as a starting point for practical trading decisions.

Keywords: Bitcoin, futures contracts, trading strategies, theoretical futures contract

price dynamics, stochastic calculus, Vasicek model, Geometric Brownian motion.
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Uvod

Primarnym cielom nasej diplomovej préace je aplikovanie matematickych a infor-
matickych znalosti, najmé z oblasti stochastického kalkulusu, finan¢nej matematiky
([10], [11]) a datového programovania, s ciefom vysvetlit principy futures derivatov a
matematicky vysvetlit ich dynamiku a spravanie sa vo vztahu k hodnote zakladného
aktiva alebo iného derivatového kontraktu. Nasledujucim cielom je vypracovanie nie-
kolkych Spekulativnych alebo arbitraznych obchodnych stratégii tykajucich sa Bitcoin
futures kontraktov, ktoré budeme vo vysledku vzdy vyhodnocovat, ¢im ukazeme ich
potencialnu vykonnost.

V tvodnej ¢asti sa budeme zaoberat tedriou, ktora nespada priamo do matematicke;j
teorie, avSak poskytne zéklad pre nasledujice analyzy. Stru¢ne vysvetlime podstatu
Bitcoinu a technologie blockchainu ([16], [6]), koncept futures a forward kontraktov,
ich hlavné vyuzitie a ich vzajomné prepojenie s ohladom na externé faktory.

V nasledujucej casti prace sa budeme sustredit na matematicky pristup, kde pred-
stavime v8eobecnejsie popisané pripady v porovnani s [10], kedy nastavaju rozdiely
medzi cenami futures a forward kontraktu. V danej casti vyuzijeme literatiru a po-
znatky zo stochastického kalkulusu ([15], [11]), kde vypracujeme konkrétnu teoreticki
formulu futures kontraktu v riziko-neutrdlnom svete, za pritomnosti stochastického
uroku. Kalibraciu hodnot vykoname bud sami, alebo konkrétnu metodiku a pripadne
hodnoty parametrov prepouzijeme z [14]. TaktieZ sa zameriame na porovnanie dyna-
miky daného modelu voci trhovej cene futures kontraktu. Nakoniec analyzujeme jeho
celkovi dynamiku vzhladom na varidcie vstupnych parametrov.

Posledna cast naSej diplomovej prace je venovana praktickym aspektom, kde na-
vrhneme a implementujeme vlastné obchodné stratégie pre Bitcoin futures kontrakty
(perpetuélne/klasické). Poznatky z predchadzajicich ¢asti prace, ako aj z [5] a Clastoc-
nej motivacie z [7], [19] a [12], vyuzijeme pri celkovej metodike tvorby a vyhodnocovania

vlastnych obchodnych stratégii.



Kapitola 1

Zakladna tebria

1.1 Blockchain a Bitcoin

Analyza samotného konceptu Bitcoinu vyZzaduje neoddelitel nt diskusiu o podklade
technologie blockchainového systému, ktory slazi ako zakladny kontext pre existenciu
Bitcoinu. V aktualnej podkapitole budeme ¢erpat informécie predovsetkym z (6], [16]
a [18].

1.1.1 Porovnanie centralizovaného a decentralizovaného financ-

ného systému (blockchainu)

Pred nastupom blockchainovych systémov boli finanéné online transakcie prakti-
kované vyluéne prostrednictvom centralnych entit, ako napriklad: komercéné banky,
PayPal, Skrill ¢i burzy. Tieto finan¢né entity podliehaju regulacii zo strany dalsich
centralnych entit, vratane SEC (Securities and Exchange Commission), centralnych
bank a statnych legislativnych opatreni. V tomto scenari je kazda finan¢né transak-
cia medzi dvoma subjektmi spracovana cez jednu z vybranych centralnych entit, ¢asto
banku, ktora podliecha réznym regula¢nym standardom. V pripade, Ze takato entita
nie je svojimi sluzbami k dispozicii (¢o sa moze vyskytniut pomerne ¢asto), napriklad
v pripade planovanej odstavky, transakcia nemusi byt vykonana okamzite (za predpo-
kladu uz implementovanych instantnych platieb) alebo moéze byt dokonca zamietnuta.
Okrem toho, neschopnost plnit regulacné normy moze viest k pozastaveniu ¢innosti
tejto financnej entity, ¢o vSak vyzaduje, aby klienti vybrali alternativne entity pre
spracovanie svojich transakcii. Dalsim charakteristickym aspektom centralnej financ-
nej entity je moznost nahlej zmeny pravidiel, vratane poplatkov, maximélnych velkosti
transakcii a podobne. Tieto zmeny mozu klientov postavit pred nové podmienky, ktoré
musia v pripade volby dalsieho pouZivania sluZzieb odsthlasit. Poslednym faktorom,

ktory naznacuje nevyhody spojené s tradiénymi finan¢nymi entitami, je skuto¢nost, ze
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KAPITOLA 1. ZAKLADNA TEORIA

v pripade, ked dve finan¢né institucie, medzi ktorymi mé prebehnut transakcia, ne-
implementuja rieSenie instantnych platieb, ¢asovy ramec potrebny na vykonanie tejto
transakcie moze trvat vyrazne dlhsie, v niektorych pripadoch az niekolko dni.

Prvé naznaky vytvorenia akejsi metodiky, ktoré by riesila vyssie spomenuté nedos-
tatky, sa objavili 31.10.2008 publikaciou technického dokumentu s nézvom "Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System". Tento dokument, ktorého obsah a podrobna
funkéné Specifikdcia sa verejne dostupné na [18|, polozil zaklady pre novy pristup k
finanénym transakcidm.

Zhrnutie technického dokumentu a funkénosti blockchainu na jednoduchsej trovni
ukazuje, Ze systém je postaveny na principe peer-to-peer (p2p) komunikécie. Kazdy
ucastnik, znamy aj ako 'mode’ alebo 'miner’ (d'alej len ako miner), hra rolu v tejto
decentralizovanej sieti, zabezpecujuc plynuly chod celého systému. Miner uchovéava in-
formacie o aktudlnom stave tc¢tov v sieti a zaroven potvrdzuje nové transakcie medzi
roznymi Ucastnikmi. Vyhodou je, Ze v8etci mineri maju identické informécie a spo-
lo¢ne, prostrednictvom matematickej kryptografie, participuji na overovani platnosti
transakcii. Mineri sii za overovanie transakcii patricne odmenovani.

Takyto pristup eliminuje riziko dlhotrvajicich vypadkov, pretoze v typickom pri-
pade, ked jeden miner prechadza do docasného vypadku, ostatni mineri v sieti automa-
ticky preberi jeho ulohy v overovani transakcii a siet nadalej, bez vypadku, poskytuje
svoje sluzby. Po vypadku sa miner pripoji a synchronizuje sa, t.j. doplha si chybajice
informécie, ktoré vymeskal a nésledne opét participuje v procese overovania transak-
cii. Tymto sposobom je zabezpecena neustala dostupnost systému, a to aj v pripade
prilezitostnych vypadkov jednotlivych minerov.

Je dolezité poznamenat, Ze v tomto systéme neexistuje centralny bod zlyhania,
a teda ziadny reguldtor nemé moznost uplného vypnutia systému alebo globélneho
aplikovania pravidiel. Jedinou moznostou by teoreticky bola moznost vypnutia vSetkych
minerov, ¢o je malo pravdepodobné udalost, kedZe ich poé¢et pravdepodobne prevysuje
milibnova hodnotu.

Samotny zdrojovy kod potrebny pre fungovanie blockchainu je verejne dostupny na
[13], a na jeho vyvoji sa aktivne podiela komunita.

Vzhl'adom na to, Ze celé siet blockchainu je autonémna a istym spésobom izolovana,
od redlneho sveta, bolo nevyhnutné vytvorit finanény néstroj, ktory v tejto sieti bude
existovat. Takymto nastrojom sa stal Bitcoin. Ked sa v realnom svete hovori o niekom,
ze vlastni urcity pocet Bitcoinov, znamenéa to, Ze tato siet ho historicky eviduje ako
vlastnika daného mnozstva Bitcoinov. V sieti vSak nie je vidiet skuto¢ného vlastnika
(fyzicka osobu), ale len refazec znakov (ziskany pomocou matematickej kryptografie),
¢o poskytuje urcity stupen anonymity. Napriek tomu je tato siet plne transparentné, ¢o
znamend, Ze ktokolvek si moze vyhl'adat akikolvek transakciu alebo adresu (nejakého

¢loveka, ktory stoji za danou adresou) a zobrazit ich aktualny stav.
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KAPITOLA 1. ZAKLADNA TEORIA

1.1.2 Cena Bitcoinu

Cenu Bitcoinu zaznamenal aspon raz takmer kazdy kto je zapojeny do sveta tech-
nologii alebo sleduje aktualne udalosti. Ide o jeden z najviac volatilnych aktiv s naj-
vyraznejsim cenovym rastom. V roku 2010 sa dal kipit na centralizovanej burze za
zlomky centov a o 11 rokov neskor sa jeho cena dostala na aroven 60 000 eur. Vyrazne
sa odlisuje od beznych fiat! pefiazi, ktorych hodnota je zabezpedena centralnou bankou
a od dlhopisov alebo akcii, kde hodnota odzrkadluje tiispech konkrétnej spolo¢nosti a
nalady na trhu. V pripade Bitcoinu nie je jeho cena podlozena Ziadnym zabezpecenim,
nie je ni¢im kryty a nereflektuje tspech konkrétnych podnikov, jedné sa ako sme spo-
minali iba o evidenciu vlastnictva danej hodnoty Bitcoinu v danej sieti. Jeho hodnota
je ¢isto odvodend od sentimentu na trhu, teda od toho, ¢omu trh pripisuje spravodlivii
hodnotu.

1.1.3 Iné blockchainové rieSenia a ich vyuZzitie

Na zaver vysvetlenia blockchainovej technologie a Bitcoinu je délezité poznamenat,
ze ide len o jednu z mnohych blockchainovych technolégii. Kazda z tychto technologii
mé mierne odlisnu funkcionalitu. Napriklad Bitcoin blockchain sluzi ¢isto na peer-to-
peer prenosy Bitcoinu medzi ucastnikmi siete. Ethereum blockchain je akousi nadmno-
zinou, ktord dokéze vykonéavat aj tzv. smart kontrakty, ¢o mé napriklad uplatnenie v
oblasti obchodovania s derivatovymi kontraktmi decentralizovanym sposobom. Zcash
naopak, na rozdiel od blockchainovych rieseni Bitcoinu a Ethereumu, poskytuje tplna
anonymitu (vdaka vyuzitiu technolégie zero knowledge proof), ¢o znamené, ze detaily
konkrétnej transakcie st neviditelné, hoci je proces uspesne dokoné¢enej transakcie me-
dzi dvoma klientmi sledovatelny. Dal§im zndmym je Graph Blockchain, ktory funguje
ako indexovy blockchain pre rychlejsie vyhladavanie historickych dat v réznych inych
blockchainovych sietach alebo Filecoin Blockchain, ktory slizi ako decentralizované

ulozisko suborov.

1.2 Forward kontrakt

Pred samotnym vysvetlenim pojmu futures kontrakt je vhodné si najprv zadefi-
novat ¢o je forward kontrakt, kedZe futures kontrakt je rozvinutim tohto zakladného

konceptu. V aktuélnej kapitole budeme Cerpat informéacie z [10] a [11].

lakakol'vek &tatna mena, ktora nie je naviazana na ziadnu cenu inej komodity
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KAPITOLA 1. ZAKLADNA TEORIA

1.2.1 Definicia

Forward kontrakt predstavuje pravne zavazni dohodu, obvykle sikromného charak-
teru, uzatvorent medzi dvoma subjektmi, ktoré reglementuje kiipu alebo predaj aktiva
za stanovenu cenu v ur¢enom ¢ase. Jednéa sa o finanény derivat, kedZe vyuziva pod-
kladové aktivum, ktoré bude dorucené vopred dohodnutom datume. Ucastnik, ktory
aktivum kupuje, sa oznacuje ako drzitel dlhej pozicie (long), zatial ¢o ucastnik, ktory
aktivum predéva, je v kratkej pozicii (short). Tymto sposobom forward kontrakt umoz-
nuje ucastnikom zafixovat cenu a podmienky obchodu pre buducnost, eliminujtuc tak

rizikd spojené s fluktuéciami trhovych cien.

1.2.2 Vyuzitia s prikladmi

Priklad vyuzitia forward kontraktu rozdelime do dvoch nizsie popisanych kategorii.

Hedge forward kontrakt

Praktické uplatnenie tohto kontraktu je zretelné na konkrétnom priklade. Pred-
stavme si dve protistrany — farmara, ktory predava svoje plody, a obchodnika, ktory
od farméara odkupuje plody na vyrobu napojov. Predpokladajme, Ze cena plodov je
vysoko volatilna: v niektorych mesiacoch méze byt velmi vysoka, ¢o moze byt vyhodné
pre farmara. V opa¢nych mesiacoch, ked je cena relativne nizka by mohla byt vyhodnéa
pre obchodnika.

Avsak dlhodoba vyrazna nestabilita ceny moze byt rizikova pre obidve strany. V
pripade, Ze cena zostava vysoko uz dlhsie obdobie, obchodnik by mohol dlhodobo stra-
cat na zisku, ¢o moze viest k uzavretiu prevadzky. V opa¢nom pripade, pri dlhodobo
nizkych cenach, by farmér nemusel vediet pokryvat naklady na zber a pestovanie, ¢o
by mohlo viest k ukonceniu jeho farmy. V oboch popisanych pripadoch je vhodné si
uvedomit, Ze jedna strana nemoze fungovat bez druhej a teda krach farmara alebo ob-
chodnika méZe Iahko implikovat krach druhej strany. Ak sa obidve strany zhodni na
tom, ze nechcu ¢elit takémuto riziku, moézu si medzi sebou uzatvorit forwardovy kon-
trakt. V ramci tejto dohody si stanovia mnozstvo plodov, ktoré bude farmar predavat
v urc¢eny den za dohodnutu cenu, nezéavisle od aktuélnej trhovej situacie. Tymto spo-

sobom obidve strany eliminuji riziko vplyvu nestélosti ceny na ich obchodné aktivity.

Spekulativny forward kontrakt

Dalsfm scenarom vyuzitia forward kontraktu moze byt obchodovanie s cielom do-
siahnut zisk zo zmeny cien na trhu. Predpokladajme, Ze farmér a obchodnik uzatvorili
identicky forward kontrakt na predaj 1 000 plodov za pevne stanovent cenu 1 000 eur

s konkrétnym datumom exspiracie. V den exspiracie je trhova cena plodov 1,05 eur za
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kus. V tejto situacii ma obchodnik moznost dosiahnut zisk, pretoze nakipil plody za
nizsiu pevni cenu a teraz ich moze predavat inym obchodnikom za aktualnu trhovi
cenu, avsak za predpokladu, ze sa mu dany akt oplati viacej ako vyuzitie danych plodov
na vytvorenie a predaj napojov. Podobne by to mohlo fungovat aj opaénym smerom —
farmar by mohol tazit z nizkych trhovych cien. Takyto $pekulativny forward kontrakt
umoziuje obchodnikom a producentom chranit sa alebo profitovat zo zmeny trhovych

cien v budicnosti.

Nevyhody
Kreditné riziko

Jednou z vyraznych nevyhod forward kontraktu je vystavenie sa kreditnému riziku.
Toto riziko vznika v pripade, Ze jedna zo zmluvnych stran kontraktu nedokaze v ¢ase
jeho maturity poskytnut dané aktivum na predaj alebo Ze druhé strana nedisponuje
dostatocnymi finanénymi prostriedkami na ich kiipu. V pripade ak sa jedné o nesplnenie
zévizku hedge forward kontraktu zo strany jedného ucastnika moéze ta druha utrpiet

financéné straty, a to aj napriek existujicej dohode.
Likvidita

V situacii, kde je dohoda o forward kontrakte flexibilna a obsahuje klauzulu o moz-
nosti preniest zavizky na inu stranu, s jej sthlasom, no zaroven je kontrakt z hl'adiska
obchodovatelnosti neatraktivny, moze byt problematické najst vhodnu stranu, ktora

by bola ochotna prevziat zavizky z daného kontraktu. Nedostatok likvidity komplikuje

moznosti predc¢asného ukoncenia kontraktu a prevodu zavazkov na ina stranu.

Standardizacia

Forward kontrakty su casto charakterizované individualnymi dohodami, pri kto-
rych podmienky st vyjednavané priamo medzi oboma stranami. Absencia Standardi-
zacie pravidiel a Specifikacii vyzaduje dokladné vyjednavanie a presné Specifikovanie
kazdého aspektu kontraktu, ¢o moze zvysit riziko nedorozumeni a komplikacii pri jeho

implementacii.

1.2.3 Ocenovacia formulka

Vzorec (1.1) vyjadruje podla [11] hodnotu forwardového kontraktu od ¢asu ¢ do
maturity casu 1"
F(t,T) = S(t)er®+ra) =D (1.1)

kde S(t) oznacuje aktualnu cenu podkladového aktiva v ¢ase ¢, a r(t) je trokova sadzba

a r¢ je poplatok za drzanie, obidve platné od ¢asu ¢ do maturity casu 7. V naSom
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pripade pracujeme s Bitcoinom, ktorého poplatok za drzanie je nulovy, t.j. rc¢ = 0.
f)alej, F(0,T) sa da interpretovat ako bezarbitrazna cena, ktora by mala byt vyplatena
medzi dlhou a kratkou poziciou v ¢ase maturity. Potom zisk (1.2), ktory sa dosiahne v
¢ase T po nakupeni jedného forwardového kontraktu na dlht poziciu v ¢ase t € [0,T),
moze byt vyjadreny ako:

Ik, = S(T) — F(t,T). (1.2)

Alternativne, ak ide o kratku poziciu, zisk (1.3) sa moze vyjadrit ako:

I3 = F(t,T) — S(T), (1.3)

1.3 Futures kontrakt

V aktualnej kapitole bude ¢lenenie podobné tej predoslej, ¢erpat budeme predov-
Setkym z [1] a [10].

1.3.1 Definicia

Futures kontrakt je prdvna dohoda o kupe alebo predaji urcitého komoditného
aktiva alebo cenného papiera za vopred stanovend cenu v urcitom case v budiicnosti.
Futures kontrakty st Standardizované z hladiska kvality a mnoZstva s ciefom ulahdcit
obchodovanie na burze futures.

Kupujuci futures kontraktu na seba prebera zaviazok kiupit a prijat podkladové
aktivum, v ¢ase ked vyprsi platnost futures kontraktu. Predavajaci futures kontraktu
na seba prebera zaviazok poskytnit a dodat podkladové aktivum v den exspiracie.

Futures kontrakty st ¢asto obchodované prostrednictvom burzovych platforiem a
v pripade, Ze su tieto kontrakty poskytované prave cez burzu, uplatiuji sa na ne
nasledujtice charakteristiky. Jedna sa o Standardizované kontrakty, ktoré su vysoko
likvidné (v zavislosti od typu podkladového aktiva), umoziujtc ich pred exspira¢ny
predaj kedykol'vek prostrednictvom burzy, ktora zabezpecuje existenciu protistrany pre
dany obchod. Burza zabezpecuje ochranu pred kreditnym rizikom pomocou nastrojov,
ako je tzv. margin call.

Margin call v praxi znamené, Ze obchodnik, ktory mé zaujem sa pustit do obchodu s
futures kontraktom, musi najprv uhradit zabezpeku pre pripad nepriaznivych pohybov
ceny samotného podkladového aktiva v obchodnikov v neprospech. Ked trh ukazuje,
ze obchodnikov margin call by nemusel byt postac¢ujici na pokrytie jeho zéavézkov,
obchodnika znovu poZziadaju o dalsi margin call. Ak obchodnik tuto poziadavku splni,
jeho pozicia na trhu sa udrziava. No ak neuspokoji poziadavky margin callu a trh

pokracuje v nepriaznivom pohybe, jeho kontrakt moéze byt zlikvidovany a s nim aj jeho
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vlozeny margin call. Tymto sposobom a za predpokladu dostatocnej aktivity na trhu,
burza efektivne minimalizuje kreditné riziko.

Dolezity je aj termin "péaka", ktory sa ¢asto pouziva namiesto margin callu. Téato
fraza vychadza z toho, Ze velkost pozadovaného margin callu uréuje rizikovost a exotic-
kost daného futures kontraktu. Povedzme, Ze obchodnik uzavrie dlhii poziciu, napriklad
konkrétnej kipi 1 BTC o 3 mesiace za 30 000 USDT?. Jeho vstupny margin call moze
byt napriklad 3 000 USDT, ¢o predstavuje 10-nasobnd paku. Ak cena BTC stiipne na
konci obdobia na 35 000 USDT, obchodnik je v zisku 5 000 USDT. No v pripade, Ze
cena BTC prudko klesne blizko k 27 000 USDT, obchodnik moze byt poziadany o dalsi
margin call. Ak obchodnik nedolozi pozadovani sumu a hodnota BTC klesne pod 27
000 USDT, obchodnikova pozicia je zlikvidovand a s hou aj vlozeny margin call. To
znamena, ze pomocou paky mézu obchodnici vstupovat a zaréabat na kontraktoch, na
ktoré nemusia mat dostatocne financné prostriedky:.

Presktimavanie stavu aktivnych futures kontraktov burzami sa vic¢sinou uskutoc-
nuje na medzidennej baze, ¢o znamena, ze aktualizacie poziadavok na margin cally st
vykonévané denne. V pripade kryptobirz (centralizovanych) st tieto kontrakty prehod-
nocované takmer okamzite, ¢o ma zmysel, ak vezmeme do tvahy potrebu minimalizovat
kreditné riziko vzhladom na obchody s velkymi pakami a extrémne volatilnymi akti-
vami. Téato instantné aktualizacia na kryptoburzach umoznuje rychle reagovanie na
trhové pohyby a minimalizuje riziko straty v pripade, ze hodnota aktiv dramaticky
klesne alebo vzrastie. Vyhodou je, ze burzy moézu v redlnom case sledovat zmeny v
hodnote aktiv a okamzite vyzadovat dodatoc¢né zabezpeky od obchodnikov prostred-
nictvom margin callu, ¢o prispieva k efektivnejsiemu riadeniu kreditného rizika. To je
obzvlast dolezité v pripade kryptomien, ktoré st zname svojou vysokou volatilitou a
rychlymi cenovymi zmenami.

Rovnako délezitymi charakteristikami st dva stavy futures kontraktu, ktoré sa na-
zyvaju Contango a Backwardation. Contango je v skratke jav, ked sii trokové sadzby
kladné, vtedy sa cena futures pohybuje nad cenou aktiva (d'alej ako spot). Naopak,
Backwardation nastava, ked su urokové sadzby zaporné a cena futures kontraktu je pod
cenou spotu. Tieto stavy poskytuju obchodnikom cenné informécie o o¢akévaniach trhu
a Casto ovplyvnuju rozhodovanie o obchodnych stratégiach.

Stav aktualneho zisku z daného futures kontraktu sa pravidelne prehodnocuje na
dennej baze. V pripade kryptobturz sa dany zisk prehodnocuje okamzite a preto pri
kazdej aktualizacii sa sleduje aj stav uz spominaného margin G¢tu. Tymto spoésobom

burza zabezpecuje bezpecné a riadené prostredie pre obchodovanie futures kontraktov.

2kryptomena, ktorej hodnota je pomocou zabezpecenia réznych entit naviazana na hodnotu USD
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1.3.2 Perpetualny futures kontrakt ([9], [2])

Jedné sa o bezne poskytované kontrakty burzou, ktoré sa od klasickych n mesac-
nych futures kontraktov rozlisuju predovsetkym tym, Ze nemaji definovany datum
maturity. To znamend, Ze pozicie modzu byt otvorené Iubovolné obdobie, pokial sa
nerozhodneme poziciu pred¢asne ukoncit alebo nebude burzou zlikvidovana kvoli ne-
poskytnutiu margin callu. V ostatnych aspektoch ako: dlh& a kratka pozicia, margin
cally (paka), st rovnaké ako pri klasickych futures kontraktoch. Perpetuélne kontrakty
st zndme predovsetkym v oblasti obchodovania s kryptomenami.

Ich wuzito¢nost spociva predovsetkym v Spekulativnom obchodovani, pri ktorom
mozu obchodnici vyuzivat pakové funkcie a vyberat si medzi dlhymi a kratkymi po-
ziciami bez ohladu na aspekt splatnosti kontraktu. To umoziuje obchodnikom drzat
poziciu otvorenu dlhsie obdobie a kontinualne na nej zarabat.

Ich trhova cena sa drzi velmi blizko spotovej a v pravidelnych 8 hodinovych in-
tervaloch sa zabezpecuje dorovnanie ceny kontraktu na hodnotu spotu cez takzvanu
funkcionalitu funding rate. V stru¢nosti, v procese funding rate sa pocita hodnota,
ktora implikuje, aky druh pozicie (napriklad dlhé pozicie) plati funding poplatok druhe;j
strane pozicii (napriklad kratkym poziciam), ¢im sa vo vysledku dosahuje dorovnanie

spominanych cien.

1.3.3 Vyuzitie

Vyuzitie futures kontraktov je rovnaké ako pri forward kontraktoch a vsak hlavny

rozdiel spociva v jeho vyhodach spominanych vyssie v definicii.

1.3.4 Ocenovacia formulka

Pri futures kontraktoch nie je tak jednoduché odvodit vzorec pre vyvoj ceny ako
v pripade forward kontraktu. MoZeme v8ak identifikovat dva kltucové rozdiely medzi
tymito kontraktmi: velkost poc¢iatoéného vkladu na ndkup kontraktu a priebezné hod-
notenie kontraktu.

Na rozdiel od forwardovych kontraktov, kde nie je potrebny ziadny pociatocény
vklad pri ich kipe, futures kontrakty vyzaduju margin call na marginovy tcet. Dalsim
vyznamnym rozdielom je skuto¢nost, Ze futures kontrakt je hodnoteny denne a stav
aktualneho marginového tuctu sa meni v zavislosti od jeho ceny. To znamena, ze zisk
z futures kontraktu nie je len rozdielom medzi cenou v datume splatnosti a cenou pri
inicializacii ale po spravnosti je zisk dany ako stucet dennych rozdielov.

Inymi slovami, zisk z dlhej pozicie zaktupenej futures kontraktu v obdobi od ¢asu
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t = 0 do ¢asu T" moze byt vyjadreny ako

T

I =Y f(i,T) - f(i — 1,T) = S(T) — f(0,T). (1.4)

i=1

Podobne pre kratku poziciu

I = Z fli—1,T) = f(,T) = f(0,T) — S(T). (1.5)
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Kapitola 2
Futures a forward kontrakty

Poznamenajme, ze ob&asne kvoli prehladnosti budeme funkcie zavislé od aktuélne;
¢asovej zlozky napr. X (t,T) zapisovat skratenou formou ako X; alebo X (Y (¢,7),T)
ako th

2.1 Vzajomné porovnanie cien kontraktov

V predoslej sekcii sme si povedali, Ze cena futures kontraktu nie je tak Tahko odvo-
ditelna. Preto si v aktualnej sekcii priblizime aspekt ceny a ukadZeme si v akom pripade
je cena futures kontraktu rovnakéa ako cena v (1.1).

Nech medziroény urok r(t) je znamy, v poradi f(i,7), F(i,T") je cena futures a for-
wardového kontraktu v ¢ase 7. Nakoniec predpokladajme absenciu arbitraznych prile-
zitosti. Stratégia, pomocou ktorej ukazeme rovnost cien kontraktov vyzera néasledovne:
Na konci nultého dia (zadiatok kontraktu) nakupime ") futures kontraktov na dlhi
poziciu. Na konci prvého dia zvysime aktualnu dlha poziciu na e"™M+7(?) Takymto sty-
lom postupujeme az po posledny den 7' — 1, kde na konci daného diha budeme vlastnit
celkové mnozstvo eXi-17() futures kontraktu, ked nastane maturita kontraktu v case
T, tak sa celkové mnozstvo vynuluje a automaticky finan¢ne vysporiada.

Z toho vyplyva, ze na zaciatku vSeobecne daného dna k € {1,2,..., T} drzime dlhu
poziciu vo velkosti eXi1m0) futures kontraktu. Zisk (aj zaporny) pre dany den vieme

zapisat pomocou (1.4) ako
(F(k,T) = f(k —1,T))e=i=170),

Predpokladajme, Ze zatial nadobudnuty zisk je troc¢eny aktuélnou bezrizikovou tro-
kovou mierou az do konca dna T'. Zo zisku v den k£ by sme teda spolu s bezrizikovym

arocenim obdrzali na konci dia T

(F(B,T) = f(k = 1, T))eXmrOeZient® = (f(k,T) ~ f(k — 1,T))e==0.
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Vynos celkovej stratégie, je zlozeny z viacerych takychto vSeobecnych dni a preto s
opatovnym vyuzitim (1.4) ho vieme zapisat ako:
r T T
Hlf - Z(f(Z,T) - f(Z o 1a T))Gijl ) = (S(T) - f(ovT))erZI T(]).
i=1
Ak dalej skombinujeme dana stratégiu s kupou bezrizikového dlhopisu vo velkosti

0,7) tak sa vynos mierne poupravi na
f(0,7) ¥y poup
(S(T) = f(0.T))eX="D) + £(0,T)e=smt"0) = §(T)eom 0,

Potom ak si vytvorime druhu stratégiu, v ktorej sa nakupi celkové mnozstvo F'(0,7")
bezrizikového dlhopisu spolu v kombinécii s dlhou poziciou vo vyske ¢Xi=170) na for-
wardovy kontrakt (uvedomme si, Ze takyto krok daného mnozstva kupi je zabezpeceny
vdaka spominanému predpokladu o znamosti funkcie r(t)), tak s vyuzitim (1.2) je
vynos takejto stratégie dany ako
(S(T) = F(0,T))eXi= ") 4 F(0, T)eXi=1"0) = §(T)eXi=170),

Nasli sme dve stratégie s rovnhakym vynosom a pociatoénymi vydavkami vo vyskach
f(0,T) pre prvu stratégiu a F'(0,7) pre druht stratégiu. Za spomenutého predpokladu
absencie arbitraze musi platit f(0,7) = F(0,7).

2.2 Ocenenie futures kontraktu

V tejto casti sa pomocou kombinacie poznatkov z [11] a [15] snazime dopracovat
k teoretickému oceneniu futures kontraktu, v ktorom bude vystupovat stochasticky
arok. Zaroven budeme pri oceneni kontraktu postupovat systematickym spdsobom. S
vyuzitim takéhoto postupu bude jasné viditeIné v akych pripadoch sa cena forwardu
a futures kontraktu bude od seba lisit.

Postup je nasledovny: nech trok r(t) je stochasticky proces. Z predoslych troch
kapitol moéZzeme poukazat na formulku (1.1), ktora musi za predpokladu bezarbitraz-
nosti platit aj v pripade stochastického troku. Dalej v podkapitole 2.1 vzajomného
porovnania cien kontraktov sme si pomocou [10] objasnili, Ze v pripade existencie sto-
chastického uroku v danom prostredi, teoretické ceny kontraktov nemusia byt rovnaké.
Z toho vyplyva, ze formulka futures kontraktu nemusi byt nutne vyjadrena rovnakym
sposobom ako forwardovy kontrakt (1.1).

KedZe pri ocenovani kontraktu budeme pracovat so stochastickym turokom a vo
vysledku sa chceme dopracovat k realne pouzitelnému modelu futures kontraktu, tak
bude potrebné pre trok zvolit taktiez vhodny stochasticky model. Pre nas pripad po-
uzijeme Vasickov model, ktorého dynamika v riziko neutralnom svete je definovana

nasledovne [11]:
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dr(t) = (0 — ar(t)) dt + o.dW(t), (2.1)
a jeho riesenim je
r(t) = g +e {T’(O) — g + O’T/O eanW(s)} : (2.2)

kde 6 je parameter, ktory urc¢uje hodnotu, pri ktorej sa chce vyska troku dlhodobo
udrziavat, zatial ¢o « je parameter, ktory urc¢uje akou rychlostou sa k danej hodnote
urok priblizuje, o, oznacuje volatilitu aroku a W (t) je generator nahodnosti - Brownov
pohyb. Poznamenajme pripad o, = 0, v takom pripade by bol trok opét deterministicky
a cena futuresu by bola opét definovana vztahom (1.1). Je teda vhodné v nasom pripade
predpokladat, ze o, # 0.

7 historického hladiska bol Vasickov model, menej akceptovatelnym, kvoli tomu,
7e modelovany urok moze nadobudat aj zaporné hodnoty, avSak postupom ¢asu, ked
sa existencia zapornych hodndt ukizala ako realna, tak sa model stal popularnejsim a
bezne pouzivanym.

Nasim najbliz§im cielom je najst volatilitu bezkuponového dlhopisu. Podla [11] je
cena bezkupoénového dlhopisu s oznafenim P(t,T'), v kontexte tiroku modelovaného

pomocou (2.2) definovana ako:

P(t,T) = exp (— {g(T — 1) + 1 [r(t) — q [1—e ™) — %5(t)2D . (2.3)

(0% «

kde 0, a, r(t) st ¢lenmi z (2.1) a

9= ()" [ =n- 20—y

1 —oa(T—
- — (1 — g2 t))]

2ce

Kedze rovnost (2.2) je obsiahnuté v (2.3), tak aj cena bezkupénového dlhopisu je
stochastickym procesom a ma zmysel pocitat jeho volatilitu s ozna¢enim 6 p. Pre urcenie
volatility dalej aplikujme Itova lemmu formulovanu v [11] na (2.3). Oznacme P(t,T) =

g(r¢, t) = g,,, potom podla Itovej lemmy a néslednymi tpravami dostéavame:

O, gr, 1 d%g,,

dP(t,T) = dt dry + = 2dt
tT) ot + ory et 2 Or? Irah
dg,, 020%,, 0Og, g,
dP(t,T) = Ly ZrZ dn LG — dt Lo, dW,. 2.4
t.T) <8t+28r§+8m( ar) | di + 5 ordWi (24)

Formulku (2.4) mierne poupravime na novy tvar, ktory neskér vhodne vyuzijeme.
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Najprv vyc¢islime derivécie pri stochastickom ¢lene ako

Ogr,  _ Olexp (= [g(T—t) = 5 [r—g] [L—e""] — 55()%))
oy, "7 ory ’

— 0, (exp (— E(T - é [rt - g} [1— e T-0] - %a(t)QD ) «

<[ S )

«

—a(T—t) _q —a(T—t) _q
= UTthe— = O-TP(tv T>€
« (0

Podobne by sme postupovali aj pri ur¢ovani exaktného vysledku derivacii ¢lenov pri
¢asovej diferencii v (2.4), av8ak kvoli velkosti vypoctov sa takémuto postupu vyhneme
(kedZe vysledok nikde prakticky nepouZzijeme). Miesto toho nam staci si uvedomit,
ze pri Casovej diferencii obsahuji vSetky ¢leny deriviciu exponencialnej funkcie. To
znamend, 7ze kazdy Clen po rozpisani vyprodukuje samotna funkciu P(¢,T'). Zvy$né

ostavajuce ¢leny pri casovej diferencii ozna¢me ako pp. V takom pripade sa dostdvame
k vysledku

dP(t,T) e—oT=t) 1
S pdt+ 0, T aW (1), 9.
Pl e+ o W () (2.5)
dP(t,T)
————= = updt dW (it 2.
P(t,T) ppat +op W( )7 ( 6)
—a(T—t) _ 1
op—o (2.7)
(0%

kde (2.7) je vysledok volatility bezkupénového dlhopisu s pouzitim Vasickovho modelu
a (2.6) je podla [15] novy pozadovany tvar (2.4), s ktorym sa pri oceniovani bude
jednoduchsie pracovat.

Pri stanoveni ceny kontraktu je potrebné aj samotna cena podkladového aktiva. V
nasom pripade teda musime modelovat spotovi cenu bitcoinu ozn. S(t). Pre spotovi
cenu pouzijeme model geometrického Brownovho pohybu, (dalej len GBP), definova-
ného ako:

%Ef)) = pgdt + osdW (1), (2.8)
kde pg je konstantny drift bitcoinu a og je jeho konStantna volatilita. O vhodnosti
zvoleného modelu by sa dalo diskutovat ale pre nase potreby nam staci aj GBP.

Aktualne méme k dispozicii vSetky zhotovené modely na ocenenie teoretického fu-
tures kontraktku. Poslednym problémom je, ze dany postup ako aj ocenovacia formula
v [15] pracuje s oboma formulkami (2.8, 2.6) v riziko neutralnom svete. Prevedme teda

dynamiku spotovej ceny bitcoinu do riziko neutralneho sveta.
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Nech (2.8) reflektuje spotovi cenu bitcoinu a dB(t) = B(t)r(t)dt je dynamika jed-
notkovej investicie na bankovom tucte. Uvedomme si, Zze dynamika investicie na ban-
kovom uc¢te musi byt stochasticky proces, kedZe v nej vystupuje urok, ktory je sam
stochastickym procesom. V8eobecna ocehovacia formulka a definicia martingalu [15]
hovori, Zze hodnota obchodovatelného aktiva X vyjadrena v jednotkach iného obcho-
dovateIného aktiva Y je martingal pod nejakou pravdepodobnostnou mierou. V nasom
pripade, cena bitcoinu vyjadrena v jednotkach investicie v bankovom tcte je martingal

v riziko neutralnej miere:

St) _ q[ST), 4
e [B(T)'Jt}’

kde %, je filtracia a % je adaptovany proces vzhladom na dant filtraciu. Aby ¢len
S(

W?) bol martingalom pod mierou @, tak dynamika musi spliat nasledovne:
S(t) S(t)
d{ 5= ) =055 ~dW®e 2.9
(57) =756 29
Aplikujme na dany ¢len sucinové pravidlo [11] a upravujme vyraz az pokial nedos-
taneme pozadovany tvar (2.9) :

St . dSt 1 o dSt —1
d (E) = Bt +Std (Bt) = Bt StrtBt dt,

S, s Sedt + 055y dW, _
! (ﬁi) B
St St (s — 1 St Q
d| = | =0s— dt +dW; | = og—dW,*. 2.10
(Bt) JSBt ( gs " ' gth ! ( )
Z (2.10) si mozeme vSimnut, Ze dWE = “i—;”dt + dW;, ¢o opatovne dosadime do

rovnice GBP (2.8), z ¢oho po preskocenych tpravach spolu s vyuzitim Girsanovej vety

[11] dostavame dynamiku pre spotovii cenu bitcoinu v riziko neutralnej miere

%@? = r(t)dt + osdWE. (2.11)

Predpokladajme, Ze mame trok r(t), ktory je zobrazeny v riziko neutralnom svete
(aktuélne urok v (2.1) je zobrazeny v redlnom svete ale danu transforméciu vykoname
v neskorsej ¢asti prace). Potom za predpokladu riziko neutralneho troku je aj formulka
bezkuponového dlhopisu v (2.6) zobrazena uz v riziko neutralnej miere. Vo vysledku

to znamena, Ze formulka (2.6) musi spliat nasledovné:

dP(t,T)
W =r(t)dt + deWzQ. (2.12)

7 takéhoto désledku by sa dala urcit rovnost up = ry, rovnako ako v postupe pri cene
Bitcoinu. (2.10).
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Konkrétny rozdiel ceny futures kontraktu od forward kontraktu urcuje aj korelacia
samotnej spotovej ceny Bitcoinu a tiroku. Pre nas pripad chceme dané spravanie pridat
do modelu a to tak, Ze si najprv formulky (2.11, 2.12) poupravime aby obsahovali dani

korelaciu ako:

O r(t)dt +GsdW™, (2.13)
dP(t,T) R
BT = r(t)dt +TpdW*, (2.14)

~ ~ 1T ~ o
kde W* = [Wl, Wg] , kde W1, W, st nezavislé Brownové pohyby, 75 = [0, 0]

aop = |:/00'P, VA pzap] a zérovedl plati: W& = Wy, W2 = pW, + /1 — p*Wa.
Dané vztahy zabezpecuju koreldciu medzi dlhopisom a cenou podkladového aktiva,

ktoré pouzijeme rovno v ocefiovacej formulke pre cenu futuresu dana ako (|15] str. 373):

FT) = F(£,T) exp( /t (Tp — 5) T pdu.

¢o po dosadeni (1.1, 2.13, 2.14) a naslednom vy¢isleni vieme zapisat ako konkrétnu

ocenovaciu formulku pre futures kontrakt:

S(t) o2 [1— e—2a(T—t) 1 — e—a(T—t)
t,T) = Ir 9 Tt
f&T) P(t,T) eXp[oﬂ 2 « N

. 1— —a(T—t)
—Uasp( c +t—T>], (2.15)
(e [0

kde S(t) je cena bitcoinu spolu s jeho volatilitou og podla (2.13), P(¢,T') je opat cena
dlhopisu spolu s jeho volatilitou op, kde p je parameter, ktory urcuje korelaciu medzi

spotovou cenou a cenou dlhopisu a « je parameter z Vasickovho modelu (2.1).
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Kapitola 3

Kalibracia futures modelu

3.1 Dlhodobé parametre

V danej kapitole sa budeme zaoberat postupnou kalibraciou parametrov modelu
odvodeného v (2.15). Aby bolo jasné ¢o v danom modeli je nutné kalibrovat, tak si
postupne rozoberieme jeho jednotlivé &leny. Clen S (t) st samotné déta cien Bitcoinu [4],
ktoré méame k dispozicii z verejne dostupnych zdrojov, zatial ¢o ¢len P(¢,T') je mozné
poc¢itat podla vztahu (2.3). Cleny, ktoré bude potrebné kalibrovat st o,,0g, a, p, 6.
z diplomovej prace [14] a vyuzitim déatovej sady z [17] st parametre Vasickovho modelu

v redlnom svete, v Case pisania prace nasledovné:

& = 0,6775961,
6 = 0,005496239,

o, = 0,0001961982.

Parameter p, odhadneme pomocou Pearsonovho korelacného koeficientu, ktorého

formulka sa reprezentuje ako

> (@ =)y —9)
-0 (- 92 (3.1)

kde T = £ 3" | x;. Ako sme uz spominali, zaujimame sa o koreléciu medzi Bitcoinom

PXyYy =

a dlhopisom. Na aplikiciu formulky (3.1) pre odhad korelacie by sme potrebovali sa-
motné historické data Bitcoinu ako aj cenu dlhopisu. Zatial ¢o cenu Bitcoinu mame
k dispozicii, tak vyvoj ceny diskontného dlhopisu by sme si mohli vyhotovit podla
formulky (2.3), avsak tu nastava prvy problém. Formulka (2.3) je zobrazené v riziko
neutrdlnom svete a zaroven obsahuje ¢len r(t), pre ktory sme uz pred tym predpo-
kladali, Ze je takisto zobrazeny v riziko neutrédlnom svete, avSak formulka z (2.1), pre

ktorti sme ziskali nakalibrované hodnoty je zobrazena v realnom svete. Pre korektnost
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je potrebné pouzivat nakalibrované hodnoty v riziko neutralnom svete. Odhady pre «
a o, pouzitim MLE st rovnaké, ¢i uz sa jedné o riziko neutralny alebo redlny svet, v
pripade hodnoty @ je to inak. Konkrétne, ak formulaciu Vasi¢kového modelu v (2.1)

premietneme, tak aby sme vyslednou kalibréciou obdrzali riziko neutralne parametere:

dr(t) = (0 — ar(t))dt + o, (AW (t) — \dt),
dr(t) = (Orn — ar(t))dt + o, dWO(t). (3.2)

Z rovnice (3.2) potrebujeme uré¢it hodnotu parametra Ory = 6 — 0.\, ktora bude
nésledne zapocitavand do dynamiky samotného dlhopisu. Hodnotu fzy mozeme od-
hadnut pomocou implicitného vypoctu, ktory vyuziva existujice idaje o kratkodobych
trokovych sadzbéch. S konkrétnou hodnotou ra; modzeme vypocitat hodnotu P(t,T')
pomocou vztahu P(t,t + At) = e ™22 Nasledne dosadime vietky zndme hodnoty do
rovnice (2.3), kde zostane jediny neznamy parameter, fgy. V nasom pripade mame k
dispozicii najnovsiu hodnotu 30-dnovej trokovej sadzby, r3g = 0,0388, pomocou kto-
rej mozeme urcit hodnotu 30-diiového dlhopisu ako P(0, %) = ¢ 7012, Tieto hodnoty
spolu s pouzitim uz nakalibrovanych hodnot &, g, doplnime do rovnice (2.3), ¢im zis-

kame vzorec v tvare

1 Opn Car 1
P<t,t+ﬁ) = exXp <— 7’30—7] [1—6 T t)} —§U(t)2]> .

Potom implicitnym vypoc¢tom dostaneme hodnotu Opn = 0,026 pre najaktualnejsiu

0 1
BT — )+ =
« @]

hodnotu 3.

Ak by sme brali len najaktualnejsiu hodnotu troku pre implicitny vypocet Ogrn,
jej hodnota bude na vysokej trovni, kedZe bola ziskana z celkovo vysoko nastavenej
urokovej sadzby. To vo vysledku znamena, Ze fry nemusi byt vhodne nakalibrovana,
kedZe pri jej kalibracii nebolo uvazované $irsie spektrum historickych hodnot r(4)so.
Korektnejsi sposob na ziskanie vyslednej hodnoty Opn by urcite zahfnal pouzitie via-
cerych dostupnych hodnodt r(i)sg,2 = m,...,n, m > 1. V nasom pripade pouZzijeme
na dlzku rovnakého ¢asového okna historickych hodnét 7(i)sg,i = m,...,n, m > 1
ako v pripade kalibracie realnych parametrov z (2.1) metédu najmensich Stvorcov.
Ozna¢me docasne rovnicu (2.3) s pouzitim doposial nakalibrovanych parametrov ako

9(0rn,7(i)30) = P(OrN, G, 0y, 7(1)30). V nasom pripade budeme riesit tlohu

2

Z (e‘mm% — g(@RN,r(i);),o)) — min, (3.3)

5 OrRN
=m

kde vysledna hodnota optimaliza¢nym algoritmom s pouzitim funkcie optim() v

jazyku R vysla ako Onyn = 0,000834, ¢o je priblizne Sestkrat mensia hodnota ako realna
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6. Zavislost vyslednej hodnoty sumy stvorcov z (3.3) od zvolenej hodnoty Ory ako aj

zobrazenej hodnoty fry moZeme pozorovat na (Obr. 3.1).

3.0e-06
l

2.0e-06
|

Suma stvorcov

1.0e-06
|

0.0e+00
l

I I I I I I
0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05

thetha {RN}

Obr. 3.1: Vysledne hodnoty sumy Stvorcov z (3.3) v zéavislosti od zvolenej hodnoty 0y,

ako aj vyznacena hodnota Orn

Aktualne sme vypocitali hodnotu éRN, ktora bude implicitne zahrnuta vo vsetkych
formulaciach vyuzivajicich rovnicu (2.3) opat povodnym znacenim é, aj ked budeme
mat na mysli nakalibrovany parameter v riziko neutralnom svete.

Priklad generovanych hodnot diskontného dlhopisu moézeme vidiet na (Obr. 3.2),
kde na modrom grafe mozeme sledovat dynamiku realnych hodnét short rate (hodnoty
na lavej modrej osi y) v ¢asovom rozsahu od roku 2012 po rok 2022. Na Cervenom
grafe moZzeme pozorovat vyvoj diskontného dlhopisu podla vzorca uvedeného v rovnici

(2.3), s implicitnym vyuzitim 6 (t.]. éRN) ( realne prislachajuce hodnoty st na pravej
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Cervenej osi).

Dynamika P(t,T) v zavislosti od r(t)

0.04 1.04
0.02 1.02
colour
— X
= =  — PWT
= 0.00 1005 (t7)
— ()
-0.02 0.98
-0.04 0.96
2015 2020

rok

Obr. 3.2: Vyvoj P(t,T) v zavislosti od r(¢)

Spravanie generovanej ceny P(t,T) v zéavislosti od trokového procesu r(t) vyplyva
priamo zo zvolenej matematickej formulacie v (2.3). Ak chceme mat viac ekonomicky
nahlad, tak ceny dlhopisov reaguju na zmeny trokovych sadzieb, tak Ze pri narastoch
urokovych sadzieb su existujice dlhopisy menej atraktivne v porovnani s novymi emi-
siami, ktoré poniikaju vyssie uroky. Naopak, pocas obdobi poklesu trokovych sadzieb
moze cena P(t,T) vzrast, kedze existujuce dlhopisy s vyssimi trokmi moézu ziskat na
hodnote. Zaroven je ddlezité, aby cena P(t,T) splnila podmienku dosiahnutia nomi-
nalnej hodnoty v ¢ase splatnosti, ¢o je v stlade s matematickym modelom.

Pre presny vypocet bodového odhadu korelacie medzi cenou Bitcoinu a diskont-
nym dlhopisom je nevyhnutné zvazit ¢asovi zavislost volatility dlhopisu, oznacenej
0,. NaSou tlohou je zohladnit, Ze volatilita, vyjadrena vzorcom (2.7), dosahuje v ¢ase
t = T hodnotu nula. Téato ¢asova zavislost ndm brani v pouziti Standardnej metody
vypoctu korelacie medzi dvoma aktivami na zédklade medzidennej vynosnosti. Preto je
rozumnejsie zvolit iny pristup.

V rovnici (2.3) vidime jediny stochasticky ¢len a to r(t). Prave preto budeme pocitat
korelaciu medzi danou dynamikou tdrokov a logaritmom vynosov Bitcoinu. Jedné sa

teda o koreldciu medzi dvomi spojitymi procesmi, ktoré sii definované nasledovne:

dr(t) + ar(t)dt = 0dt + o,dW*(t),
ds(t)

_ 2
—S t) ,usdt + O'SdW (t) (34)
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Vysledna korelacia sa bude pocitat ako p(ds(t) dr(t) 4+ ar(t)dt) alebo v nasom diskrét-

S()
As(t ,Ar(t) + ar(t)At). Na zéklade vypocitaného korela¢ného koefi-

cientu mozeme 1nterpretovat finalny odhad korelacie medzi cenou Bitcoinu a diskonto-

nom pripade ,0(

vanym dlhopisom v riziko neutralnom svete.
Odhadovany korela¢ny koeficient vypocitany z dennych vynosov historickych dat

Bitcoinu a miernou modifikdciou short rate modelu (3.4), mozeme interpretovat ako

dS(t)
Mo St)

Tento odhad v8ak nebol povazovany za Statisticky vyznamny, kedZe p-hodnota z Spe-

,dr(t) + ar(t)dt) = 0.006649654 ~ p(S, P). (3.5)

armanovho korelacného testu je 0,5838, ¢o ndm nedava dovod na zamietnutie nulovej
hypotézy Hy : p(S, P) = 0.

Poslednym klItu¢ovym parametrom na kalibraciu je volatilita Bitcoinu. Ta budeme
chciet odhadnit pomocou implikovanej volatility. Dovod pre¢o nebudeme pouzivat his-
torickn volatilitu je ten, Ze sa volatilita aktiva aproximuje pomocou historickych dat
a teda odréaza minula volatilitu aktiva, zatial ¢o implikovana volatilita sa snazi urcit
budtcu volatilitu daného aktiva. V pripade ocenenia futuresu kontraktu nam prislo
rozumnejsie pouzit implikovanu volatilitu.

Pri stanoveni implikovanej volatility sa zohladnuje viacero faktorov, kde jednym z
najdolezitejsich je vyuzitie samotnych cien opcii na dané aktivum. Taktiez pri odhade
hodnoty vyuzivame zndmu Black-Scholes-Merton formulu [11], ktora sa interpretuje

nasledovne:

C' = SN(dy) — Ke ™ N(dy),
n(£) + (r+ )T —t)

dl - )
gg (T—t)

0 n(2) + (r - %)(T—t)) 5.6
(OFS (T —t)

kde C je cena call opcie, N je kumulovana distribu¢na funkcia Standardného normaél-
neho rozdelenia, K je realizacné cena, T ¢as exspiracie call opcie a zvySné parametre v
(3.6) su rovnakého charakteru ako v predchadzajucich ¢astiach prace. Model v (3.6) ma
mnohé vyuzitia, z ¢oho jedno z hlavnych je pouzitie vzorca na teoreticky férové ocene-
nie call opcie. Avsak, my aktualny model pouzijeme pre ziskanie hodnoty implikovanej
volatility, pricom v (3.6) mame hodnoty pre vsetky cleny [4] okrem og. Tt nasledne
dopocitavame implicitne, tak aby teoretickd cena call opcie zodpovedala trhovej cene.

Pri porovnavani trhovej ceny a teoretickej ceny call opcii s réoznymi realiza¢nymi
cenami K; a K je ocakavatelné, Ze implikované volatility d; a ¢; nebudt vzdy zhodné.
Tento fenomén je prirodzeny, nakolko tieto call opcie zdielaju rovnaké parametre s

vynimkou svojich realiza¢nych cien. V pripade, Ze trhova cena call opcie sa priblizuje
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k jej teoretickej hodnote, implikovana volatilita byva relativne nizka. Naopak, ked je
trhova cena call opcie vyrazne odlisna od jej teoretickej hodnoty, implikovana volatilita
sa zvysuje.

Dovod, preco by sa tieto implikované volatility mali spravat podla uvedenych tvah,
je casto spojeny s ekonomickymi faktormi. Aj ked sa nebudeme podrobne venovat
tymto aspektom, moZno intuitivne vysvetlit, Ze likvidita trhu moze zohravat klucovi
tlohu v tomto kontexte.

Tento rozdiel v implikovanych volatilitach pre rdzne realizacné ceny vytvara tzv.
volatility smile. Volatility smile je javom, ktory vyjadruje vyvoj implikovanych volati-
lit v zavislosti od trovni realiza¢nych cien a naznacuje, ze investori si ochotni platit
vysSie ceny za call opcie s roznymi realizacnymi cenami v obdobi vyssej neistoty alebo
ocakavanej vacsej volatility na trhu. Tato charakteristika je dolezitym aspektom pri
analyze op¢ného trhu, pretoze naznacuje, ze trhové ocakavania su voci budicemu vy-
voju cien aktiva nachylnejsie v zavislosti od trovni realiza¢nych cien, vytvarajic tak
dani dynamiku volatility smile, ktort pre samotny Bitcoin moézeme interpretovat na
(Obr. 3.3)

Volatility Smiles for Bid and Ask Prices

Aktudina cena: 43638.3

volatilita

Implikovana

60000
Realiza..na cena

Obr. 3.3: Volatility smile zvlast pre Bid a Ask opcie (10.12.2023)

V nasom pripade kalibracie og budeme volit vSeobecnu call opciu (s maturitou v
3. piatok najblizS§ieho mesiaca) a s realiza¢nou cenou, ktora je v dany moment najb-
lizsia k aktualnej spotovej cene Bitcoinu. Pomocou takejto volby ziskavame hodnotu

implikovanej volatility v case pisania prace ako:
og = 0.24777. (3.7)

Takymto sposobom sme sa dopracovali k nakalibrovanému modelu pre futures kon-
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trakt, ktory je reprezentovany ako:

0,0001062 (1 — ¢~20677596(T—t) ] _ =0.6T7596(T~1)
+T —1

T = _9
f(&T) Pt T) P <0,6775962 20, 677596 0, 677596

1 24 — 1 — o—0.677596(T—t)
~0,000196 x 0,24777 x —0, 069976 ( e L T) ) 38)

0,677596 0,677596

3.2 Kalibracia Dynamiky Bitcoinovej Ceny

V zaverecnej Casti tejto kapitoly sa venujeme kalibracii parametrov z rovnice (2.8).
Hoci by sa na prvy pohlad mohlo zdat, Ze vyuzitie takejto kalibracie je nadbyto¢né
vzhladom na dostupnost udajov o vyvoji ceny Bitcoinu, jeho skuto¢né vyuZitie tkvie
prave v praktickej ¢asti diplomovej prace.

Pouzitim nakalibrovanych hodnét vykoname niekolko Monte Carlo simulacii a na
tieto simulacie aplikujeme nase algoritmické obchodné stratégie.

Tento pristup nam umozni overit robustnost a t¢innost nasich stratégii v sirokom
spektre trhovych podmienok, ¢o je takisto jedna z kli¢ovych otazok pri ich nasadzovani
v burzovom systéme.

V nasom pripade kalibraciu vykoname voci uzatvaracim cendm Bitconu s jedno-
dihovym tikom.

Ako sme uviedli uz pred tym, predpokladame, Ze dynamika Bitcoinovej spotove;j
ceny sa riadi podla (2.8) a teda aj, ze logaritmické vynosy, ln(%), st z normalneho
rozdelenia.

Odhad pre parameter pg bude jednoducho aritmetickym priemerom logaritmickych
vynosov z naSich historickych dat a pre og pouzijeme bud rovnaky postup a odhadneme
ho pomocou smerodajnej odchylky, alebo mozeme vyuzit implikovani volatilitu.V na-
Som pripade pouzijeme smerodajnii odchylku, pretoze nami uz vypoc¢itanéd implikovana
volatilita bola po¢itana pomocou kratkeho ¢asového okna (3 mesiace).

Odhady paremetrov GBM pre ro¢né intervaly:
o [ig ~ 0,568
L4 5’5 ~ 0.646.

Na (Obr. 3.4) je zachyteny priebeh par simulécii realizovanych s pouzitim zvole-
nych parametrov, pricom At reprezentuje jeden den a Ciernou je zvyrazneny priebeh
vyvoja ceny Bitcoinu. Na prvy pohlad sa zdéa, Ze vygenerované ceny Bitcoinu pomerne
vhodne (¢isto podla grafického vystupu) simuluju spravanie sa reédlnej ceny Bitcoinu
s vynimkou nahlych neocakivanych skokov, ako je tomu v prvej casti dat, kde vSetky

vygenerované ceny s pod tou realnou.
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Hlavné silné nedostatky modelu sa daju Tahko urcit napriklad pomocou hodnoty
kurtézy logaritmickych vynosov. Pre generované data sa rozsah hodnot kurtozy logarit-
mickych vynosov pohybuje priblizne medzi hodnotami 2,94 a 3,06. V porovnani s tym
mé hodnota kurtézy logaritmickych vynosov redlnych dat hodnotu 6,37046. Shapiro-
Wilk test nam poskytol p — value ~ 0, pri testovani normality dat logaritmickych
vynosov samotného Bitcoinu, ¢im sa s¢asti moze vysvetlit vysledné hodnota danej kur-
tozy. Rozdiel medzi sklonmi hodnét generovanych dat, ktoré sa véicsinou pohybuji v
intervale od -0,03 do 0,03 a skuto¢nym sklonom dét, ktory ma hodnotu -0,173857 nie
je takisto zanedbatelny.

V takomto pripade je vhodné zvazit pouzitie iného modelu pre vyvoj ceny Bitcoinu,
napriklad tzv. procesy s néhlymi skokmi (jump diffusion). Nasim ciefom vSak nie je
najdenie vhodného modelu pre vyvoj ceny Bitcoinu a pre jednoduchost ostavame pri
GBP, aj ked s akceptovatelnym rizikom, kde kvoli danej volbe mozeme v praktickej

¢asti diplomovej prace pracovat s nespolahlivejsimi vysledkami.
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Obr. 3.4: Vyvoj simulovanych cien S(t) v jedno dhovych tikoch

Na zaver je nevyhnutné zdoéraznit, ze v algoritmickych obchodnych stratégiach bude
aplikovana logika algoritmov bud voéi klasickym futures kontraktom s maturitou alebo
voéi perpetudlnym futures kontraktom (vid 1.3.2). V pripade aplikacie vo¢i perpetudl-
nym futures kontraktom a vyuzitia spominanych Monte Carlo simulacii bude pred-
pokladané, 7e dynamika perpetudlneho futures kontraktu bude zodpovedat nakalib-
rovanej spotovej cene Bitcoinu (z aktualnej kapitoly, 3.2). To vo vysledku znamena, ze
musime pocitat so zanedbanim spominaného margin rate, ktory je pri perpetudlnych

futures kontraktoch délezity na pravidelné dorovnavanie ceny voci spotu.
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Kapitola 4
Analyza vybudovaného modelu

Pred zacatim tvorby obchodnych stratégii je vhodné dokladne preskiimat néas vy-
tvoreny model podla rovnice (2.15). Zameriame sa na jeho spravanie v Specifickom
¢asovom intervale od 1.7.2023 do 29.9.2023, spolu s porovnanim voci trhovej cene Bit-

coinu a samotnej trhovej cene futures kontraktu.

4.1 Vzajomna poloha S;, f;, F; a trhovej ceny futures

kontraktu

Vysledky porovnania st zobrazené na (Obr. 4.1), kde sme vyuzili realne denné data
[4] o vyvoji burzovej ceny futures kontraktu v obdobi od 1.7.2023 do 29.9.2023, ¢o
zaroven predstavuje datum splatnosti kontraktu. Okrem kontraktu sme v rovnakom
¢asovom obdobi zahrnuli aj priebeh spotovej ceny Bitcoinu, takisto s dennou granula-
ritou tikov. Teoreticka cena futures kontraktu ako aj forward kontraktu je vyhotovena
pomocou kalibra¢nych parametrov obsiahnutych v rovnici (3.8). Parametre budeme
modifikovat pocas analyzy s cielom posudit flexibilitu modelu.

Na (Obr. 4.1) je mozné pozorovat, Ze teoretickd cena vykazuje velmi podobny cha-
rakter voc¢i burzovej cene futures kontraktu a v danom c¢asovom intervale prejavuje
mierne nadhodnotenie oproti spotovej cene Bitcoinu. Dovod, preco teoretickd cena ne-
klesd pod spotovil cenu, je odvodeny z formuly (2.15), s doérazom na ¢clen P(t,T),
ktory je vyrazne ovplyvneny aktualnou kratkodobou trokovou sadzbou. Pozorujeme
postupné priblizovanie teoretickej ceny futures kontraktu k spotovej cene Bitcoinu.
Tato vyrazna blizkost teoretickej ceny k spotovej cene v ¢ase splatnosti opéat vychédza
predovetkym z vplyvu ¢lenu P(t,T") v rovnici (2.15). Tento ¢len zabezpecuje konver-
genciu ceny futures kontraktu k spotovej cene v ¢ase splatnosti. V nasom Specifickom
pripade to znamena, ze ak by sme mali k dispozicii data tesne pred splatnostou futu-
res kontraktu (t.j., v ¢ase ty«), podla nasho modelu by sn;e ocakavali, Ze pomer ceny

e

futures kontraktu k spotovej cene bude v tomto okamihu 5 ~ L
f*
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Obr. 4.1: Porovnanie priebehu ceny nami definovanej teoretickej ceny futures kontraktu,

trhovej ceny futures kontraktu, ceny Bitcoinu a teoretickej ceny forward kontraktu.

4.2 Zmena 71y

V predchadzajtcej Casti sme sledovali, Ze cena futures kontraktu je neustéle nad
spotovou cenou Bitcoinu, predovsetkym v désledku pritomnosti ¢lena P(¢,T), ktory
je silne zavisly od vstupnej premennej r;. V tejto Casti sa budeme venovat analyze
spravania modelu v zavislosti od zmeny vstupnej premennej r;.

Jednoduchym nahliadnutim na (2.15) mozeme vidiet, Ze ¢leny trokovej sadzby vy-
stupujia v celej rovnici. Vieme, Ze v pripade zapornych trokov, podla tedrie ako aj
podla vzorca (2.3), by mala byt cena dlhopisu nadhodnotena, teda P(t,T) > 1, a te-
oretickd cena futures kontraktu by mala byt pod hodnotou S(¢). Analogické tvrdenie
plati pre kladné aroky.

Ako posledné, si moéZzeme uvedomit spravne fungovanie formuly podla dokézaného
tvrdenia z (2.1): ak by bol urok deterministicky, tak v (2.15) by o, = 0 a teda cena

futures kontraktu by bola identicka cene forward kontraktu.

4.3 Zmena Oy, o, 0,

V pripade zmeny zvysnych parametrov Vasickovho modelu fzy, o, 0., ktoré sa vy-

skytuju v (2.15), mozeme cenu kontraktu dostat pod alebo nad spotovi cenu Bitcoinu.
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Aplikacia konkrétnych zvolenych hodnét a ich finalnej vizualizacie mozeme pozoro-
vat na adrese https://futures-model-dynamics.netlify.app, kde pociatoény stav

kazdej vizualizacie je identicky s (Obr. 4.1).

4.4 Hodnota pgp

V tejto Casti detailne analyzujeme flexibilitu nasho modelu v zavislosti na variacii
korelacie pgp, pricom sa zameriavame na teoreticky popis bez nutnosti vizualizacii.
Podla [10] je cena futuresu nad cenou forwardu prave vtedy, ked je pgp > 0 a naopak
pod forwardovou v pripade splnenia podmienky pg p < 0. Opodstatnenie sa da ukazat
aj na jednoduchom priklade [10], predpokladajme postupne: kladny urok, narast S(7T),
ps,p >> 0 a dlha poziciu vo futures a forward kontraktoch. Futures kontrakt ma v
tomto pripade vyhodu nad forwardom, kedZe jeho medzidenné vynosy sa mozu zhod-
nocovat vysokou turokovou sadzbou. Ak nastane naopak pokles uroku, pravdepodobne
poklesne aj S(t). Pre pripadne udrzanie dlhej pozicie futures kontraktu (v pripade mar-
gin callu) je potrebné si pozi¢at kapitéal, avsak pozicka kapitalu je za nizku trokovi
sadzbu, nizsiu ako v pripade tro¢enia medzidennych vynosov v ¢asoch rastu S(t). V
tomto pripade citit, Ze je futures kontrakt o niec¢o vyhodnejsi ako forwadovy kontrakt
a preto je jeho cena o nie¢o hodnotnejsia.

Teraz si platnost daného tvrdenia ukdzeme pre formulu v (2.15). Aby nasa formula

z Casti (2.15) podporovala spominané tvrdenie, je zrejmé, Ze prava ¢ast referované ako

(4.1)
<—1 —etY T) , (4.1)

«

musi byt zaporna. Na takéto overenie pouzijeme Taylorov rozvoj [20] druhého radu pre

Clen e*.

(T — 1))

e Tt =1 — (T —t) + 5

+0(a’(T = 1)%),
ktory nasledne dosadime v tvare druhého radu do (4.1) ako

1—1+a(T —t)— @0
( ) 2 +t-T.

o
ny vyraz upravujeme az ial sa nedostaneme k poZzadovanému tvaru
Da a avujeme az pokial

—%(T — 2. (4.2)

Takyto vyraz pri predpoklade o > 0 splita spominant podmienku. Pripomeiime si, Ze
parameter o urcuje rychlost, akou sa hodnota troku pohybuje k hodnote 6, a preto

nema zmysel uvazovat o zapornych hodnotéach. Tym sme si teda ukazali, Ze dany ¢len
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je vzdy zaporny a prenasobenim ¢lenom —2%% je jeho kladnost zavisla ¢isto od ¢lena
p.

V predchadzajucom kroku sme si ujasnili, Ze hodnota korelacie naozaj ovplyviuje
relativnu polohu tychto kontraktov, ako sa naznacuje v [10]. AvSak stéle nemozeme s
istotou tvrdit, Ze cena futuresu je nad cenou forwardu préave vtedy, ked p > 0. Na
dosiahnutie takého zéveru budeme musiet analyzovat cely vyraz v exponente z (2.15).
Podobne ako predtym pouzijeme aplikidciu Taylorovho polynému druhého rédu pre
vSetky vnutorné exponencidlne ¢leny, ¢im dostaneme nové vyjadrenie hodnoty expo-

nencialy ako:

a_g<2a(T—t)—2a2(T—t)2 _2<a(T—t)—M) +T_t>+

2a Q

o () -

= T [ 1) = ol = 0 = 2T 1)+ alT ~ 1 + (T = 1)] + ZZL(T 42 =
_ Z—Tz « [0] n O-TO-Sp(T_t)Q _ UTO'SP(T_t)Q7

kde ¢len #%22(T — ¢)* a konkrétna hodnota p jednoznacne uréuje vzajomni po-
lohu futures a forward kontraktu. Ak p > 0, tak hodnota vyrazu v exponencidlnom
¢lene (2.15) je vdcsia ako 0. Pre futures kontrakt to vyjadruje situéciu, ked jeho cena
ft,T)> F(t,T).

Podobne, ak p < 0, tak ¢ast 2252(T — ¢)? vyjadruje zdporny prispevok k hodnote
vyrazu v exponenciéle (2.15), ¢o znamena, Ze pre futures kontrakt je jeho cena f(¢,T) <
F(t,T).

Dodatocne, pre p = 0 sa clen ZZ52(T — t)? rovna nule, ¢o implikuje, Ze hodnota
exponencialneho vyrazu je nula. V tejto situacii si ceny futures a forward kontraktu
rovnakeé.

V&imnime si, ze prispevok hodnot prvého ¢lena exponencialy, ktory bol eliminovany
v Taylorovom polynéme, je velmi blizky nule. To naznacuje, Ze tento ¢len ma miniméalny
vplyv na kone¢ny vysledok a mézeme ho zanedbat v porovnani s ostatnymi ¢astami

vyrazu.
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Kapitola 5

Stratégie

5.1 Definicia

Obchodna stratégia predstavuje stubor pravidiel a postupov, ktoré urc¢uju sposob ob-
chodovania na finanénych trhoch. Cielom je dosiahnut zisk alebo minimalizovat straty
prostrednictvom systematického pristupu k obchodovaniu. T1i, ktori sa venuji obchod-
nym stratégiam, moézu byt obchodnici, investori, alebo aj algoritmické obchodné sys-
témy. Obchodné stratégie sa aplikuji na rézne finanéné produkty, ako sa akcie, forex,

komodity, ale aj kryptomeny.

5.2 Metédy hodnotenia efektivity obchodnych stra-
tégii

V obchodnej stratégii je kIucové urcit, kedy vstipit na trh a kedy vystupit. Ked sa
tieto pravidla zadefinuju, nasleduje hodnotenie efektivity stratégie. Existuje niekol'ko
metod, ktoré sa pouzivaju na zistenie, ¢i bola obchodna stratégia tispesna. Medzi naj-

pouzivanejSie patria:

e Backtesting: Backtesting je kli¢ovym procesom v hodnoteni obchodnych stra-
tégii, ktory umoziuje obchodnikom systematicky testovat svoje stratégie na his-
torickych datach. Jeho ucelom je poskytnit objektivne zhodnotenie vykonnosti
stratégie a identifikovat potencialne obchodné prilezitosti a rizikd. Pri backtes-
tingu sa dokladne vyberaji historické data a nastavuji sa rozne parametre stra-
tégie. Casto sa v tomto procese optimalizuji vstupné parametre, ktoré mézu mat
vyrazny vplyv na vysledky. Napriklad, pri stratégiach vyuzivajicich korelaciu
medzi r6znymi aktivami sa vybera vhodna ¢asova dlzka vypoctu korelacie, tak
aby sa dosiahli Zelané vysledky, ako je maximalna navratnost alebo maximalna

hodnota sharp ratia.
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V pripade redlneho pldnovaného vyuzitia je nevyhnutné tiez venovat pozornost
aspektom ako likvidita trhu, transakéné néklady a tzv. slippage, ktoré mozu
ovplyvnit vysledky stratégie v redlnom obchodovani. Slippage je zauzivany ter-
min, ktory je definovany ako rozdiel ocakavanej a skutoc¢nej ceny, za ktori sa
zobchoduje dané aktivum. Prakticky to znamena, ze ak je aktuilna hodnota
aktiva 100$ a nasa stratégia vyhodnotila a odporucila nakup daného aktiva za
aktualnu cenu 100$, tak pri zadani poziadavky na nédkup sa cena mohla zmenit uz
o nejaku mali hodnotu a obchod by za norméalnych okolnosti nebol zrealizovany.
Kvoli tomu sa zadava vstupné hodnota slippage tolerancie, ktoré naktupi dané ak-
tivum aj v pripade malych neocakdvanych zmien v cene aktiva v ¢ase vykonania
nakupu. Ignorovanie tychto faktorov v backtestingu moze viest k nerealistickym

vysledkom a nespravnym rozhodnutiam pri obchodovani v readlnom case.

Real time testing: Testovanie logiky algoritmu na redlnych a aktuélnych da-
tach.

Forward testing: Forward testing je niekedy oznacovany ako real time tes-
ting, no niekedy ako backtesting s aktualizaciou parametrov po nejakom ¢asovom
kroku. Podobne ako pri backtestingu sme si uvideli priklad s optimalnou dlzkou
vypoctu korelacie, ktorej hodnota by sa pri nasadeni na burzu uz nemenila a
ostala by po cely ¢as rovnaké, pri forward testingu by algoritmus zahfnal v sebe
logickt ¢ast na opétovné aktualizovanie hodnoty dlzky vypoétu korelacie vizdy
po vopred uvedenom pocte tikov. Z takejto aktualizacie parametrov dostavame

nizsie popisane vyhody oproti klasickému backtestingu.

Pri backtestingu moze dochédzat k optimalizacii parametrov napriklad na da-
tach, kde dominuje rastuci trend a ich naslednej aplikacii na data s klesajicim
trendom. To moze viest k neziaducim vysledkom, pretoze algoritmus bude pris-
posobeny skor na jednu Specifickd trhovi situaciu. V pripade forward testingu
sa tento problém redukuje, pretoze je pravdepodobnejsie, Ze uvidime vykonnost
algoritmu aj v takychto pripadoch. Zaroven redukujeme opakovanému pretréno-
vaniu algoritmu. Ako priklad: v backtestingu je ¢astym scenarom situacia, ked po
ziskani optimalnych parametrov z trénovacej sady dat a ich néslednej aplikacii na
testovaciu sadu nedosiahneme ocakavané vysledky. V takomto pripade je lakavé
mierne upravit logiku algoritmu, znova optimalizovat parametre a opétovne vy-
hodnotit vysledky. Avsak dany postup moze viest k opakovanému pretrénovaniu,
kde samotna testovacia sada sa de facto stava dalSou trénovacou sadou. Tymto
sposobom vyhodnotenie algoritmu nie je spolahlivé, pretoze logika aj optimaliza-
cia st velmi prisposobené konkrétnym datam a mozu nedostatocne zohladnovat

realnu trhovi situaciu. V pripade forward testingu opat citit vyhodu, kvoli jeho
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variabilite trhovym nalad, aj keby sa zmenila mierne logika algoritmu, jeho nék-

lonnost k pretrénovaniu je opét o niec¢o viac redukovana.

V naSom pripade budeme pod forward testingom chépat druht variantu.

e Monte Carlo simulacie: Monte Carlo simulécie predstavujiu klIicovy néstroj
pre testovanie vykonnosti algoritmickych obchodnych stratégii. Po tispesnom bac-
ktestovani alebo forwardtestovani algoritmu je dolezité vykonat aj Monte Carlo
simulacie na overenie jeho robustnosti v réznych trhovych scenaroch. Pri tychto
simulaciadch sa kalibruju parametre stochastického modelu aktiva a nésledne sa
vykonéava velké mnoZstvo simulacii s roznymi scendrmi vyvoja ceny aktiva. Pre
kazdy takyto scenar sa spusti obchodny algoritmus a sleduje sa jeho celkova vy-
konnost. Hlavna vyhoda tohto testu spociva v tom, Ze algoritmus je testovany
vo velkom mnozZstve réznych moznych trhovych podmienok. To znamené, Ze aj
ked moze algoritmus dosahovat pozitivne vysledky v historickych tdajoch alebo
forward testoch, Monte Carlo simulacie ndm umoznuju identifikovat jeho slabé
stranky napr. v oblastiach s vysokou volatilitou alebo v obdobiach medvedieho
(klesajuceho) trhu.

5.3 Popis

V tejto Casti sa zaoberame vytvaranim algoritmickych obchodnych stratégii ¢i uz
pre (perpetualne) futures kontrakty (vid. 1.3.2) alebo pre klasické futures kontrakty.
Na tento ucel sme zvolili jazyk Python, ktory sa osvedcil ako vyborny néstroj pre fi-
nan¢nua analyzu a obchodovanie. KlIi¢ovou kniZznicu, ktort vyuzivame pri backtestingu,
je backtesting.py. Tato kniznica poskytuje robustné nastroje pre testovanie obchodnych
stratégii na historickych datach a vyhodnocovanie ich vykonnosti.

Vysledky backtestov st prezentované vo forme podrobnych reportov, ktoré su sucas-
tou referencovanej prilohy prace alebo vo forme online grafickych vizualizacii zdiel anych
cez https adresy. Prva analyza sluzi ako ilustrativny priklad pre pochopenie formétu
vystupu. Nasledne sa budeme venovat réznym typom obchodnych stratégii, pricom ich
budeme dalej klasifikovat podla frekvencie obchodovania: ako st intradenné obchodo-

vanie, dlhodobé drzanie pozicie, scalping (na minatovej baze) a denné obchodovanie.

5.3.1 Plan priebehu backtestingu

Pri kazdom backtestingu budeme mat k dispozicii fixny tacet v hodnote 1 000 000
dolarov. Obchodovat budeme pokial nezadefinujeme inak s perpetuélnymi futures kon-

traktmi, pricom pre jednoduchost pouzivame paku 1 (prvotny margin call v hodnote
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100 %). Nase obchodné pozicie mozu byt dlhé aj kratke a mdzeme mat otvorenych

viacero pozicii suc¢asne. Dlzka naSich pozicii bude vzdy celociselny nasobok.

5.3.2 VsSeobecny format stratégie

Typ stratégie: Uvedieme typ stratégie, ¢i uz ide o intradenné obchodovanie, dl-
hodobé drzanie pozicie, scalping alebo denné obchodovanie. Nazov stratégie: Kazdej
stratégii priradime konkrétny nazov, ktory moze zodpovedat napriklad jej charakteris-
tike. Motivacia stratégie: Zhrnieme dovody, preco sme sa rozhodli implementovat
danu stratégiu, ¢i uz ide o ekonomické faktory alebo identifikované obchodné prilezi-
tosti na trhu. Popis stratégie: Poskytneme jednoduchsi popis fungovania stratégie,
ktory bude vysvetlovat, zdkladni ideu za otvaranim novych pozicii. Formalny popis:
Predstavime formalny algoritmus alebo postup, ktory bude detailne popisovat procesy
vstupu, vystupu, uc¢inkujicich parametrov a riadenia pozicii v rdmci danej stratégie.
Optimalizacia parametrov: Ak v danom algoritme vystupuju parametre, napiSeme
akym sposobom sme ich optimalizovali na trénovacich datach a aké konkrétne hodnoty
sme optimalizidciou obdrzali. Vysledky backtestu: Vykonnost danej stratégie bude
vyhodnocovana na testovacich datach v podobe zaznamu celkového zisku alebo straty a
grafickych vizualizécii vykonnosti danej stratégie v danom ¢asovom okne. V pripade za-
ujmu je v samotnych reportoch uschovanych viacero roznych typov vyslednych statistik
(Sharp ratio, Sortino ratio, maximélny prepad, ...), ktoré sme vo vysledkoch backtestu
neuvadzali. Monte Carlo simulacie: V pripade velkej nekomplexnosti algoritmu apli-
kujeme danu logiku aj na Monte Carlo simulécie ceny Bitcoinu a vyhodnotime vyslednt

ziskovost /stratu vo variabilnych situéciach trhu.

5.4 Stratégie pre perpetualne futures kontrakty

V aktualnej podkapitole budiu vsetky stratégie trénované a aplikované voci tikom
perpetualnych futures kontraktov [4], aj v pripade aplikdcie Monte Carlo simulécii (vid.

3.2) budeme vstupné data interpretovat ako ceny perpetuélnych futures kontraktov.

5.4.1 Correlation Friends
Typ: Hybrid (Intra Day / Swing Trade)
Motivacia

Ako bolo diskutované v tvode v suvislosti s BTC, jeho cena je vyhradne ovplyv-
nované naladou na trhu, nie je ziadnym spdsobom kryté a vlastnenie tohto aktiva ne-

prinasa ziadnu tcast na vlastnictve konkrétnej (firmy). Podobné charakteristiky zdiela
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viacero d'alsich kryptomien, pricom mozno pocitovat ich tzky vztah a historicka ko-
relaciu. Prikladom je situacia, kedy klesd hodnota jedného z hlavnych kryptoaktiv,
pricom s nim klesa aj véacsina ostatnych, s vynimkou pre stable coiny, ktoré odrazaja
realnu cenu fiat penazi a mali by byt nimi plne kryté. Nalada na trhu pre hlavné aktiva
(BTC, ETH, ADA, XRP, SOL, ...) mo6ze dokonca vysvetlovat kauzalitu celého trhu
pre mensSie a menej zname kryptomeny. Napriklad v pripade poklesu cien hlavnych
kryptomien byva dévera v hodnotu menej znamych kryptomien slabéa a klesaji spolu
s nimi. Naopak, napriklad v pripade rastu menej znamych kryptomien je vcelku prav-
depodobné, Ze neovplyvnia nejak zna¢ne pohyb cien hlavnych kryptomien. Preto, ak
by sme cheeli vyuzit korelacie na obchodovanie s BTC, mézeme vybrat niekolko 'naj-
silnejsie” korelovanych kryptomien a v rdmci danej skupiny budeme nakupovat alebo

predéavat prislusné futures kontrakty.

Popis Algoritmu

Neformalny popis algoritmu prezentuje jeho zédkladny mechanizmus sledovania vy-
voja cien Bitcoinu a suvisiacich kryptomien. Pri detekcii vyrazného rozdielu medzi
cenovym pohybom Bitcoinu a jemu blizkych aktiv sa vykonava rozhodnutie o vstupe
do dlhej alebo kratkej pozicie. Tieto obchodné udalosti st zachytené a ich parametre st
nasledne uchovavané. V neskorgom $tadiu, ked cena dosiahne Ziaducu alebo neziaducu
uroven, sa vykona predcasny uzaver danej obchodnej pozicie.

Podrobnejsie, avSak formalnejsie fungovanie algoritmu je detailne popisané v nasle-

dujucom texte a jeho presné parametre a nastavenia st uvedené v prilohe.

Jadro Algoritmu

Pre komplexnt analyzu je nevyhnutné stanovit urc¢ité predpoklady zalozené na his-
torickych tdajoch. Uvazujme historické tdaje cien Bitcoinu spolu s jeho korelovanymi
kryptomenami, konkrétne Cardano, Ether, Solana a Ripple, dalej len "Correlation
Friends". Z dostupnych tudajov musime vybrat konkrétny ¢asovy interval alebo sa roz-
hodnut pre maximélne mozné casové rozpéatie. Je vSak nevyhnutné zabezpecit, aby
vSetky uvazované kryptomeny existovali pocas zvoleného ¢asového obdobia. Napriklad
analyzovat udaje od vzniku Bitcoinu po stucasnost je neudrzatelné, pretoze nie vSetky
kryptomeny maju histériu pokryvajicu takéto obdobie.

Dalsi krok zahfia filtrovanie udajov. Nech t(0)g,t(1)5, ..., t5 oznacuji Gasy uzé-
vierky cenovych tikov Bitcoinu v konkrétnych intervaloch, podobny postup sa aplikuje
na Correlation Friends. Je nevyhnutné synchronizovat ¢asové zlozky jednotlivych kryp-
tomien, t.j. t(i)g = t(i)pry = t(i)xrp = t(i)apa = t(i)sor. V pripade ¢asovych ne-
zrovnalosti vylu¢ime konkrétnu ¢asovu zlozku a pri analyze pokracujeme so zvySnymi

synchronizovanymi tdajmi (kvoli tomu mozu ob¢asne nastat nahle ¢asové skoky medzi
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susednymi tikmi).
Zavedme novi premenni oznac¢ovani ako "transformacia skoku", formalne ako J(7)
alebo jednoducho "skok"pre Bitcoin a jeho Correlation Friends. Této premenna je

definovana nasledujicim vztahom:

:%ij(i) ZS’”_l
k=1

Tu S(i)x a S(i — 1), predstavuji stcasni a predchadzajucu cenu k-tého aktiva v
rovnakom poradi. Parameter n oznacuje pocet aktiv, pre ktoré sa ma vypocitat hodnota
skoku. V podstate Jg kvantifikuje velkost skoku z predchadzajicej hodnoty na aktualnu
hodnotu pre Bitcoin, zatial ¢o Joor' predstavuje priemerny skok korelovanych aktiv
z ich predchédzajicich hodnot na aktualne hodnoty.

Stratégia funguje nasledovne: porovnava sa aktuélny skok Bitcoinu J(i)p a skok
jeho Correlation Friends J(i)cor. Ak sa zisti vyrazny rozdiel, rozhodne sa o zaujati
dlhej alebo kratkej pozicie. Je zrejmé, Ze je potrebné vymedzit interval okolo J(i)cor,
urcenie jeho optimaélnej velkosti v8ak predstavuje problém. Vzhladom na stucasni ne-
moznost presného odhadnutia optimalnej velkosti intervalu okolo J(i)cogr, 0znacme
parameter [ (Z) € R ako optimalnu polovicu Sirky. Tento parameter spolu s hodnotou

Bitcoinového skoku poskytuje informécie pre rozhodovacie procesy.

e Ak J(i)p spada do rozsahu (J(i)cor — ](i); J(i)cor + ](i)), nevykona sa ziadna
akcia.

o Akje J(i)p < J(i)cor — I(i), vytvara sa dlhé pozicia.

o Akje J(i)p > J(i)cor + I(i), vytvara sa kratka pozicia.

Urcenie optimalneho objemu (po¢tu) zapocatia kontraktu dlhej alebo kratkej pozi-
cie zostava v sucasnosti neisté, oznacuje sa ako optimalna hodnota (O € R).

Rovnako dolezité su parametre, ktoré uréuju predcasné uzavretie aktivnych pozicii:
funkcie stop-loss a take-profit. Vysvetlenie funkcionality stop-loss alebo take-profit sa
najjednoduchsie ukédze na konkrétnom priklade a to: Predpokladajme novii otvorena
dlha poziciu iniciovani na tdrovni ceny aktiva 100 USD s take-profitom a stop-lossom
nastavenym na 5 %. Dany kontrakt sa automaticky uzavrie v pripade prekrocenia 5%
zisku alebo 5% straty, teda pri dosiahnuti ceny aktiva nad 105 USD, resp. pod 95
USD. Tieto funkcie, ktoré su klucové pre riadenie rizika, st symbolizované premen-
nymi ukoncenia kontraktu Ep a F spolu, pre dlhé a aj kratke pozicie a oznacuju
konkrétnu percentualnu droven zisku - Ep alebo staty - E,, pri ktorej uzatvarame dany
typ kontraktu. V dnesnej dobe st dané dve funkcionality bezne poskytované burzami.

V sucasnosti stratégia obsahuje Styri nezname parametre

1Oznacenie COR predstavuje neformélne vietky kryptomeny patriace do Correlation Friends.
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~

I(i) - optiméalna polovica 8irky skoku,

O - optiméalna velkost otvorenia pozicie,

Ep - optimélna hodnota, pri ktorej funkcionalita take-profit uzavrie predcasne

dlhi alebo kratku poziciu ,

E, - optimalna hodnota, pri ktorej funkcionalita stop-loss uzavrie predcasne dlhu

alebo kratku poziciu.

Pred objasnenim sposobu najdenia ich optimalnych hodnét zamerajme nasu pozornost
na Obr. 5.1, ktory ukazuje priebeh stratégie so zapracovanim nejakych, nie podstatnych

pevnych hodnét spominanych parametrov.

Obr. 5.1: Priblizeny vystup kniznice backtesting.py po aplikacii nasej stratégie s kon-

krétnymi parametrami.

Na predloZzenom obrézku st zobrazené jednotlivé 15-minttové tiky (jednotlivé ob-
dIZniky) ceny nejakého aktiva, z ktorych je mozné vycitat otvaraciu, uzatvaraciu a naj-
vysSiu/najnizsiu cenu aktiva. Uzatvaracie ceny aktiva st najdolezitejsou ¢astou, ktora
sa vyhodnocuje vzhladom na samotny algoritmus. V naSom pripade, ak v aktuélnom
tiku cena oproti otvéaracej cene aktualneho tiku (alebo uzatvéaracej cene predchadza-
jiceho tiku) narastie, mame na mysli zeleny obdlznik, pricom jeho uzatvaracia cena
predstavuje hornt ¢ast. Opak plati pre Gerveny obdlznik, kde jeho uzatvaracia cena
v pripade straty predstavuje spodnu hranicu. Samotne priebehy otvorenych pozicii sa
interpretuju ¢larkovanymi cestami, kde sa da I'ahko intuitivne podla farieb ciest zistit
¢i sa jedné o dlhua alebo kratku poziciu. Konkrétne farba cesty indikuje ¢i dané pozicia
bola ziskova alebo stratova. Jednotlivé hranice v blizkom okoli tikov st konkrétne hod-
noty J(i)cor — I(z) a J(i)cor + ](i),i =1,2,...,n, ktoré spolu urc¢uju kriticky pas na
zéklade ktorého sa budu otvarat nové pozicie.

Na danom obrazku sa moézeme zamerat napriklad na druhy tik v poradi. Vidime,
ze jeho uzatvaracia cena je nad hodnotou J(2)cor + 1 (A2)7 ¢o implikuje otvorenie novej
kratkej pozicie, s danou konkrétnou dvojicou hodndt pre parametre Ep a E,. Otvorenie
danej pozicie sa viak vykona az pri otvaracej cene dalsieho tiku, v ¢ase t = 3. V rovnaky

Cas pri uzatvaracej cene sa vSak vykona kontrola stop-loss a take-profit funkcionality.
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V naSom pripade kontrola stop-loss ohlasila prekrocenie spodnej hranice E a dany
kontrakt automaticky uzatvarame. Zaroven nastala udalost: B(4) < J(4)cor — I (A4),
a to znamena, ze na zaciatku c¢asu t = 4 otvarame novia dlht poziciu s rovnakymi
parametrami pre kontrolu Ep a B ako v predchadzajicom pripade. Tiez mozeme vidiet,
ze dani dlhi poziciu sme uzavreli az pri ¢ase t = 6, kde opéat predcasne ukoncenie
iniciovala kontrola stop-loss funkcionality a nas parameter E,.

Cely interaktivny vystup algoritmu je pristupny na adrese:
https://corr-friends-example.netlify.app. Po pristupe na toto prepojenie sa zo-
brazi prehlad jeho hlavnych komponentov, ktoré st neoddelitelnou sucastou kazdého
z nasich algoritmov.

Horna ¢ast s nadzvom "Equity’ (vlastné imanie) odraza stav nasej Cistej investicie
v stanovenom casovom ramci. Tu sa zobrazuje kumulativny priebeh nasich tspechov
a neuspechov, maximélny prepad (maximal drawdown), ¢as zotavenia z maximélneho
prepadu, maximalne hodnoty a kone¢ny stav nésho uc¢tu. Po prejdeni kurzorom na
ktorykol'vek bod sa zobrazi stav u¢tu a prislusny datum.

V strednom segmente, "Trades" (Obchody), sa uvadzajia podrobné informaécie o cel-
kovom pocte roznych obchodov vykonanych v uvedenom c¢asovom ramci. Obchody st
farebne oznacené ako zisk alebo strata, pricom velkost trojuholnika oznacuje pocet
jednotiek danej pozicie pozicie.

Napokon, samotny graf zahfha rozne vizualizacie na spresnenie nasej stratégie. Za-
hina tiky, zatvaracie, otvaracie, miniméalne a maximalne ceny, indikatory pre dlhé alebo
kratke pozicie (podla nasej definicie) a grafické znazornenie drzania pozicii v konkrét-
nom case.

Poznamenajme, Zze parametre zvolené pre prikladny vystup:
https://corr-friends-example.netlify.app boli navrhnuté tak, aby vyhovovali
vysokej frekvencii obchodov a ¢astym predcasnym uzavretiam pozicii. Tento pristup bol
zvoleny s cielom zvysit prehladnost grafického vystupu pri konkrétnom vysvetlovani

jednotlivych komponentov.

Optimalizicia parametrov

V nasom kontexte je cielom identifikovat parametre, ktoré optimalizujiu vynos. Za
tymto tcelom budeme systematicky testovat rozne vstupné parametre a hodnotit ich
prislusné vysledky. Konecny vyber parametrov bude zalozeny na maximalizicii vynos-
nosti.

Je dolezité sa vyvarovat nadmernému prispdsobeniu (tzv. pretrénovaniu) paramet-
rov. V praxi by to znamenalo, Ze by sme povazovali vysledny algoritmus s optimalnymi
hodnotami za efektivny len preto, Ze sme na konkrétnych détach ziskali optimélne pa-

rametre, s ktorymi sme boli na rovnakych datach v zisku, ¢o v8ak nie je spolahlivy
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sposob vyhodnocovania. Optimalizacia sa preto obmedzi na podmnozinu znamu ako
stibor trénovanych tudajov. Algoritmus sa néasledne otestuje na zostavajicej mnozine
udajov, oznacovanej ako testovacia cast, s pouzitim vyslednych optimélnych paramet-
rov z trénovacej casti.

Optimalne parametre odvodené z trénovacej casti s podla kniznice backtesting.py
nasledovné:

o [ =100,8%,

o [/, =0,02,

e F:102,

[ )
o)

=10

Vyhodnotenie na testovacej ¢asti v0.1

Podrobné informéacie o vykonnosti stratégie najdete nizsie na (Obr. 5.2). Okrem
toho pre zaujemcov o grafické znazornenie celého historického obchodovania st inte-
raktivne grafické vysledky pristupné prostrednictvom nasledujucej URL adresy: https:
//corr-friends-v01l.netlify.app

2022-10-31 12:00:00
2024-01-31 23:45:00
Duration 457 days 11:45:00
Exposure Time [%] 16.878415
Equity Final [$] 1038325.804
Equity Peak [$] 1054119.1126
Return [%] 3.83258
Buy & Hold Return [%]
Return (Ann.) [%]
Volatility (Ann.) [%]
Sharpe Ratio
Sortino Ratio
Calmar Ratio
Max. Drawdown [%] -1.763895
Avg. Drawdown [%] -0.245984
Max. Drawdown Duration 104 days 01:45:00
Avg. Drawdown Duration 7 days 10:56:00
# Trades 202
Win Rate [%] 53.465347
Best Trade [%] 1.818196
Worst Trade [%] -2.215671
Avg. Trade [%] 0.036584
Max. Trade Duration 8 days 05:30:00

Obr. 5.2: Statistické vysledky algoritmu correlation friends

Dané stratégia nam priniesla na testovacej sade dat celkovo cez 200 otvorenych
pozicii s 3,83 % ziskom. Keby sme drzali miesto toho cely ¢as dlhu poziciu tak by sme
mali zisk vo vyske 6 %. Mozn4 efektivnost stratégie by mohla byt vhodne ukazatelna

vodi testovacim datam s pripadnou pesimistickou trhovou néladou.
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Uvazujme nad moznostou nadstavby. Dana stratégia nebude testovana vo¢i Monte
Carlo simulaciam, pretoze vyuziva tudaje o inych kryptomenéch, ktoré maju medzi
sebou vyznamnu koreldciu. Vytvorenie takychto modelov by nebolo komplexné, av-
sak jednalo by sa o zdlhavejsi proces ktory je mimo ramca cielu naej praktickej ¢asti.
Miesto toho na dany algoritmus aplikujeme variantu podobnu forward testingu. Jediny
rozdiel oproti klasickému forward testingu spociva v tom, Ze si vyberieme optiméalny
¢asovy pocet tikov, po ktorom budeme aktualizovat parametre. Detailnejsi popis algo-
ritmu je uvedeny nizsie.

V popise algoritmu pod pojmom absoltutne trénovacia data budeme mat na mysli,
celu trénovaciu sadu dat, zatial ¢o pod pojmom pseudo trénovacie data budeme mat
na mysli trénovaciu cast, ktorda je podmnozinou absolutnej trénovacej sady a zéro-
ven je itera¢ne prepouzivana forward testingom na aktualizaciu parametrov. Rovnaké

oznacenie pouzivame v pripade testovacich dat.
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Algorithm 1 Optimalizacia stratégie s optimalnym pohyblivym oknom

1:
2:

10:
11:

12:
13:

14:
15:

Vstup: Udaje tikov pre Bitcoin a Correlation Friends
Ocakavany vystup: Algoritmus, ktory sa bude vediet sim prispésobovat novym
naladam trhu.
Inicializacia: Nastavenie vektora roznych velkosti pohyblivého okna iy x (v pocte
tikoch) a nastavenie velkosti absolttnych trénovacich dat (v pocte tikoch), pri¢om:
NTRAIN = TTIK-
for each nyrx in 71177 do
while nie sme na konci adajov nrrary do
Extrahujme prvych/dalsich ny x tikov pre Bitcoin a Correlation Friends
Z aktualnych pseudo trénovacich dat najdime optiméalne parametre stratégie
(0,1(i), B, E,)
Aplikujme priebeh optimalizovaného algoritmu na pseudo testovacie udaje
(data, ktoré st hned za aktualne pseudo trénovacimi datami) o velkosti nyrx
tikov
Vyhodnotime a zapiSeme si vysledok aplikacie
Posunieme sa v datach o jeden krok dopredu (t.j. o nyx tikov dopredu)
Zabudneme na posledné pseudo trénovacie udaje. ( Pseudo testovacie udaje z
aktualneho kroku pouzime ako nové pseudo tréningové tdaje v dalsom kroku
a data ktoré sme ziskali novym posunom budu oznacené ako pseduo testovacie
udaje v dalsom kroku.)
end while
Na konci sme sa dostali cez celit absolitnu tréningova sadu s poc¢tom nrrarn
tikov. Vypocitame nas cely zisk a ulozime si ho spolu s aktualnou hodnotou nryg
pre finalne vyhodnotenie.
end for
Vyberieme nryg, ktoré nam prinieslo najvyssi zisk oznacime ho ako nrrx, a ap-
likujeme s nim dany postup na zvysné absolitne testovacie data, ktoré sme do

aktualneho momentu pri hladani optimalneho n7rx ani raz nezakomponovali.

S touto metédou sme vyvinuli trochu zlozitejsi, ale z hladiska vysokych fluktu-

acii na trhu ovela udrzatelnejsi algoritmus. Optimalizovana dlzka ¢asového okna zis-

kand z nasho vyskumu predstavuje 15 000 tikov. Teda z poslednych 15 000 tikov

ziskame optimélne parametre, ktoré pouzijeme pre rozhodovacie procesy pozicii pre

dalgich 15 000 tikov a dany postup budeme neustale opakovat. V naSom pripade

sme pouzili prvych 50 % dat na ziskanie optimalnej dizky ¢asového okna, ¢o sme

oznadili ako trénovaciu ¢ast. Na dalsich 50 % sme vykonali jeho vyhodnotenie, ktoré

mozeme pozorovat po jednotlivych castiach. Pre prvych 15 000 tikov na: https:

//corr-friends-v02-01.netlify.app, kde sme vykonali otvorenie 525 pozicii a boli
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sme vo findlnom vysledku ziskovi na trovni 1,46 %. Nasledne prisla reoptimaliza-
cia parametrov pouzita na dalsich 15 000 tikov, kde vysledok méZeme pozorovat na
https://corr-friends-v02-02.netlify.app. Vo vysledku na druhej casti testova-
cich dat sme otvorili 114 pozicii, ktoré nas priviedli k relativnej strate (pre danych 15
000 tikov) priblizne na tirovni 1 %, od samého za¢iatku sme vSak stale v zisku na trovni
0,45 %. Nakoniec sme vykonali poslednii reoptimalizaciu aplikovantu na poslednych 7
000 tikov: https://corr-friends-v02-03.netlify.app, pri ktorej sme boli opét re-
lativne stratovi (pre danych 15 000 tikov) vo vyske 2,58 %. Celkovo vysledna stratégia
vedie k 2.1 % strate a teda v porovnani s jej prvotnou verziou nemusi vyzerat az tak
atraktivne. Ako sme spominali, dand stratégia vSak v sebe nesie vyhodu adaptéacie
pre rozne nalady trhu vdaka jej reoptimaliza¢nej logike a teda stéle by ju bolo mozné
mierne vylepsit. Priklad vylepSenia by mohol byt novou alternativou, ktory by pouzival
napriklad aplikiciu kizavého priemeru, ktory by urcoval kedy sa cena Bitcoinu znaéne
odchyli od jeho Correlation Friends alebo pripadne zahrnutie inych externych ekono-
mickych premennych. Ak by dana stratégia vo vysledku poskytovala istii ziskovost,

bola by vo finale citelne spolahlivejsia ako prvotna verzia.

5.4.2 Trend Follower

Typ: Intra Day
Motivacia

Trh je obvykle nepredvidatelny a nikto nedokéze s istotou uréit, ¢i cena v najblizsich
okamihoch vzrastie alebo klesne. Napriek tomu existuju len dve moznosti pohybu ceny -
nahor alebo nadol. Va¢8ina investorov a obchodnikov nehlada d'alsi jednotkovy pohyb
ceny ale skor dlhsie obdobia, v ktorych by mohli byt v zisku z viacerych aspektov
trhu. Jednym z klasickych pristupov je stratégia mean reversion. Pri takejto stratégii
sa investor rozhoduje na zaklade vlastnych Statistik, modelov alebo ukazovatelov, pri
ktorych hoci cena v minulosti mohla rast, v mean reversion podani sa o¢akiva vicsia
pravdepodobnost jej poklesu spét na jej dlhodobu troven. Jednym zo spoésobov, ako
takuto situdciu monitorovat, je sledovat odhad volatility vynosu aktiva a sucasne jeho
SMA? na urc¢itom ¢asovom okne. Ak je odchylka pre posledné udaje vysoka a klzavy
priemer prekro¢i urcitu kriticka droven, moze to indikovat vhodnost na dlha alebo
kratku poziciu kontraktu.

V naSom pripade postupujeme opa¢nym smerom - sledujeme obdobie slabsieho
trendu s nizkou volatilitou, pri ktorom st oba faktory priebezne aktualizované pod

klzavym ¢asovym oknom. Ak sa nachadzame v takomto kontexte, zaujmeme dlhu alebo

2Takzvany klzavy priemer, t.j. simple moving average, ktory je dany ako aritmeticky priemer

uzatvaracich cien na vybranej velkosti poslednych n tikov
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kratku poziciu v futures kontraktoch. V nasej zakladnej stratégii predpokladame, ze
ak je volatilita poslednych tidajov spolu s trendom na nizkych trovniach, neoc¢akavame

nahly pokles (mean reversion) trendu, ale skor jeho plynulé pokracovanie.

Jadro Algoritmu

Po uvedeni prvej obchodnej stratégie mozeme ocakavat, ze aj v aktualnej stratégii

budeme optimalizovat rozne parametre. Tieto parametre oznac¢ime nasledovne:

® 7,4 - PoCet predchadzajucich tikov pouzitych na ziskanie sklonu lineédrnej regre-

sie.

® 7, - Pocet predchadzajucich tikov pouzitych na vypocet volatility logaritmickych

vynosov Bitcoinu.

e By, Bp - Horna a dolna kritickd hranica sklonu linearnej regresie po aplikovani

transformacie (vysvetlené nizsie).

e [, B, - Hodnoty na predcasné uzatvorenie otvorenych pozicii, rovnako ako v

pripade prvej obchodnej stratégie.
e O- Optimalny objem pre dlha alebo kratku poziciu.

° 1305 - Kritickd hranica pre volatilitu og, pri ktorej sa po splneni podmienky zacne

nova pozicia.

Analyticky postup je nasledovny:
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Algorithm 2 Trend Follower algoritmus

1:
2:

Vstup: Udaje tikov pre Bitcoin

Ocakavany vystup: Algoritmus, ktory vykonéva akcie v trendovych obdobiach s
nizsou volatilitou

Inicializacia: Nastavenie, vSetkych vysSie spomenutych parametrov. Aktuélnu

uzatvaraciu cenu Bitcoinu oznacme ako S(t).

4: foreachtin1...7 do

5. Skontrolujme ¢i niektord z historicky pretrvavajicich pozicii nesplnila pozia-
davku pre stop-loss resp. take-profit danych hodnotami El, Ep. V pripade najde-
nia takychto kontraktov, konkrétne pozicie uzatvarame.

6:  Vypocitajme aktualnu odhadovanu volatilitu 6g z poslednych 7, tikov.

7. if 69 > i)gs then

8: Pokrac¢ujeme v dalSej iteracii.

9: end if

10:  Vypocitajme najnovsiu linedrnu a zaroven priamkovi regresiu z poslednych 7.4
tikov. Na vysledny linedrny sklon s oznacenim [, tejto regresnej krivky apliku-
jeme nelinearnu transformaciu, ktora ju zobrazi z R — (0, 1). V naSom pripade
pouzijeme funkciu H%’ ktorej vysledok bude urcovat takzvany pseudotrend na
dlhu alebo kratku poziciu v zavislosti od predchadzajicich dat. Vysledna hod-
notu oznacme ako f(/)

11 if f(41) ¢ [Bu, Bp] and (1) ¢ [~By,—Bp] then

12: Pokracujeme v dalej iterécii.

13:  end if

14:  Otvorme novu dlhu alebo kratku poziciu s celkovym poc¢tom kontraktov urce-
nym ako ZZ’—; x O a automatickym vykonanim stop-loss respektive take-profit
funkcionalitou s vnitornymi hodnotami Ej, E, pre tkon udalosti.

15: end for

Optimalizacia parametrov

Je zrejmé, ze v tomto algoritme existuje niekol’ko parametrov, ktoré je mozné opti-

malizovat, ¢o predstavuje vyzvu v porovnani s prvym algoritmom Correlation Friends.

Na rozdiel od pristupu Correlation Friends, kde sme sa spoliehali na ndhodné hladanie

optimalneho riesenia, (skasali sa rézne ndhodne kombinacie hodnot parametrov a vy-

brala sa ta, ktora poskytla najvyssi vynos), kniznica backtesting.py pontika modelovy

pristup k hl'adaniu optiméalneho rieSenia pomocou integrovanej metdédy nahodného lesa

(random forest) [8]. Proces optimalizacie vyzadoval urcity cas a vysledny heatmap graf

poskytuje prehl'ad volby optimalnych hodno6t parametrov.
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Obr. 5.3: Vysledna heatmapa pre volbu optimélnych parametrov na trénovacej sade

Dané heatmapa nam poskytuje vizualny prehl'ad optimalnej kombinacie hodnot pa-
rametrov a ich zavislosti na vysledku. Z tohto grafu mozeme vy¢citat, ktoré parametre
maji vacsi vplyv na vysledok a st teda dolezitejsie (grafy ukazujic "Partial depen-
dency"). Na zéklade jednoduchej analyzy sme zistili, ze kli¢ovymi parametrami st

hlavne n,.4 a by, ktoré vyrazne zlepsuju vysledny zisk pri roznych hodnotéch. Ostatné

05

parametre takéto zlepSenie az tak neovplyviovali.

Konkrétna volba parametrov je interpretovand nasledovne:

e By =0,771271; Bp = 0,509725

o1
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A

o Fy =0,049582; E, = 0,043477

Hodnotenie na testovacej sade dat

Vysledky pouzitia optimélnych parametrov na testovacich datach su zobrazené na
(Obr. 5.4). Graficky vystup je dostupny aj online na adrese: https://trend-follower.
netlify.app. Celkovy zisk naSej stratégie dosahuje priblizne 9% s pribliznym roénym
vynosom 7%. Porovnavajic to s jednoduchym drzanim dlhej pozicie v Bitcoine od jej
zaciatku, ktoré by prinieslo zisk vo vyske 106%, vidime, Ze naSa stratégia nie je tak
uspesna. Tento rozdiel je dolezity a trebalo by vyhodnotit stratégiu aj v pripadnom
prepade trhovej ceny Bitcoinu. NaSa stratégia sa zameriava na stabilnejsi a spolahlivejsi
vynos, aj ked moze byt nizsi v porovnani s jednorazovym vysokym ziskom. Celkovo
sme vytvorili 75 otvoreni réznych pozicii pricom v 54,66%, sme tak urobili spravne.
Maximalny prepad zapocal v 7% zisku a dostal sa az do vysky 7% straty, z ktorého

sme sa zotavovali takmer 148 dni.

Start

End

Duration

Exposure Time [%]
Equity Final [$]
Equity Peak [$]
Return [%]

Buy & Hold Return [%]
Return (Ann.) [%]
Volatility (Ann.) [%]
Sharpe Ratio

Sortino Ratio

Calmar Ratio

Max. Drawdown [%]
Avg. Drawdown [%]
Max. Drawdown Duration
Avg. Drawdown Duration
# Trades

Win Rate [%]

Best Trade [%]

Worst Trade [%]

Avg. Trade [%]

Max. Trade Duration
Avg. Trade Duration
Profit Factor
Expectancy [%]

Obr. 5.4: Vysledky priebehu algoritmu na testovacich datach
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Obr. 5.5: Grafické zobrazenie uzavretia jednotlivych pozicii v danom ¢asovom intervale

Na obrazku 5.5 je prezentovany graficky prehlad otvorenych a uzavretych obchod-
nych pozicii v konkrétnom casovom ramci. Hlavnym aspektom, na ktory sme sa pri
tejto vizualizacii zamerali, je konzistentny charakter otvarania novych pozicii, ktory
zodpoveda definicii nasej obchodnej stratégie. Nové pozicie su iniciacne zalozené na
slabsom alebo stabilizovanom trende, kde variabilita v poslednych obchodnych tikoch
zostéva na relativne nizkej trovni. Tento trend je jasne viditelny vo farebnych castiach
obrazku, kde zelena indikuje profitabilné pozicie a ¢ervena zaznacuje stratové pozicie.
Naopak, v obdobiach vysokej nestability, silnych trendov alebo nahlych skokov sme sa
zdrzali a otvarali sme mélo alebo az ziadne nové pozicie. Priklad daného aktu mézeme

vidiet v poslednej Casti obrazku, kde sme otvarali minimalny pocet pozicii.

Monte Carlo simulacie

V zéavere, s cielom overit vykonnost stratégie v roznych podmienkach trhu, sme
uskuto¢nili niekolko Monte Carlo simulécii ceny Bitcoinu (vid. 3.2). Konkrétne sme
mali k dispozicii 300 vygenerovanych ciest a pomocou jemnych modifikacii modelu z
podkapitoly (3.2) sme dostali data s 15-minatovymi ¢asovymi intervalmi. Pre pripome-
nutie toho ¢o sme tvrdili v podkapitole 3.2: aktudlne predpokladédme, Ze perpetuélny
futures kontrakt, s ktorého burzovymi datami sme doteraz vytvarali obchodné stra-
tégie je zhodny s nasim modelom pre spotovii cenu Bitcoinu, so zanedbanim funkcie
funding rate. Dany predpoklad je pre nas doéleziti hlavne kvoli tomu, ze aktuélne mame
v plane aplikovat nas algoritmus voc¢i generovanym hodnotam spotovej ceny Bitcoinu
a samotny vysledok vykonnosti budeme chciet implikovat aj na perpetualny futures
kontrakt.

Nakoniec sme spustili dany algoritmus s uz ziskanymi optimalnymi parametrami
z prvotnej Casti (vid. 5.4.2) vo¢i danym generovanym datam. Priebezne sme sledovali
2 konkrétne udaje, ktoré nam poskytnu lepsi pohlad na tuspech stratégie: priebezna
hodnota portfolia a aktualny prepad. Pre vysledné hodnoty majetku a maximélneho
prepadu po aplikacii algoritmu na 300 generovanych cenach Bitcoinu si zobrazime né-

sledujtice boxploty.
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Boxplot pre vysledny profit
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Obr. 5.6: Boxplot ukazujuci vSetky stavy uc¢tov na konci kazdého obchodovania danej

Monte Carlo simulécie
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Boxplot pre zaznam maximalneho prepadu
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Obr. 5.7: Boxplot zachytavajici maximéalne dosiahnuté prepady nasho portfolia.

Poznamenajme, ze median kone¢ného stavu uctu pre danych 300 vysledkov je rovny
hodnote 1 013 779 $, zatial ¢o priemer je rovny hodnote 1 026 573 $. Pre maximalny
prepad je medidn rovny 17,149 % a priemer 18,58 %. Okrem toho je z boxplotu po-
zorovatelny aj rozsiahly rozptyl hodnot, pricom zaporné a kladné vysledky portfélia
st priblizne v rovnakom pomere. Dalsimi informéciami poskytovanymi vo forme box-
plotu st maximalne zaznamenané hodnoty prepadu, ktoré nam indikuja mieru rizika
stuvisiacu so zvolenou stratégiou.

V zévere¢nom hodnoteni sme nedostali iplne presved¢ivy argument pre nasu stra-
tégiu, ktory by naznacoval jej aplikovatelnost v réznych podmienkach trhu Bitcoinu.
Skor nam dané vystupy ukazuju, ze stratégia neprindSa vyznamné zisky ani straty v
roznych obdobiach vyvoja ceny Bitcoinu, a jej implementaciou ocakavame iba mierny

zisk. Zaroven sme si vSak osvetlili novy aspekt praktického vyuzitia simulécie cien mo-
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delovaného aktiva. Ak by napriklad dané stratégia vykazovala, Ze vac¢Sina simulacii
skoncila v zisku a zaroven maximalny prepad by sa pohyboval relativne na nizkych
urovniach, tak mame silnejsie presvedcenie o tom, ze danej stratégii sa bude naozaj

velmi dobre darit v réznorodych situéciach trhu Bitcoinu.

5.4.3 Revert It
Typ: Intra Day / Long Term
Motivacia

Motivacia za dalSou stratégiou spociva v zhruba opac¢nom principe stratégie (5.4.2).
Nasim cielom je identifikovat okamihy, kedy je dlhodoby rozptyl ceny s pohyblivym ok-
nom signifikantny, avsak zaroven chceme mat potvrdené, ze v danom momente vyvoja
ceny nezaznamenavame ziaden kratkodoby trend, ¢i uz rastici alebo klesajici. Teda
cena v takomto momente bude ustélend na turovni nového kratkodobého priemeru,
ktory je znacne odlisny od dlhodobého priemeru bez silnejsich naznakov trendu. V ta-
komto momente ¢akdme na udalost kedy cena prekro¢i hodnotu dlhodobého priemeru.

Po takomto prekroceni ocakavame navrat ceny v smere kratkodobého priemeru.

Obr. 5.8: Priklad otvorenia novych dlhych pozicii pri algoritme Revert It

Priklad otvorenia dlhej pozicie kontraktu moézeme pozorovat na (Obr. 5.8), kde
modra c¢iara predstavuje dlhodoby priemer. Tesne pred otvorenim dlhej pozicie cena
formovala novy kratkodoby priemer (tiky v 3. $tvorci na osi x, ktoré st priblizne na
rovnakej cenovej trovni), ktory bol zna¢ne odlisny od dlhodobého priemeru, zaroven
sa v danom okamihu nevykazoval ziaden kratkodoby trend. Ako nahle cena prekro-
¢ila hranicu dlhodobého priemeru otvarame nové dlhé pozicie (vidy po opdtovnom

prekroceni), ktoré implikuji navrat ceny smerom ku alebo aj nad kratkodoby priemer.
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Speciﬁcka logika algoritmu na zachytenie toho, ¢ je historickd cena prilis daleko
od dlhodobého priemeru, bude interpretovana pomocou volatility s pohyblivym caso-
vym oknom. Na identifikiciu sily trendu pouzijeme novovytvoreny indikator zb(t{kw) €
[—1, 1], ktory je aplikovatelny na poslednych tfkw tikov. Hodnoty blizke 1 interpretuja
vacsiu silu narastu a —1 vacsiu silu poklesu, hodnoty blizke 0 naznacuju, Ze sa zrejme

nenachidzame v Ziadnom trende.

Jadro Algoritmu

Pred detailnym vysvetlenim algoritmu si najprv podrobne zadefinujme vypocet

najaktualnej$ej hodnoty @D(t{kw):

() = 1 aksgn(S(t)—S(t—1)) >0,

—1 inak,

Zf:t_t;kw ¢(2)

tiky) = k
U(tiky) ik,

(5.1)

Pri diskusii o hodnote 1/1(t{k¢) s pohyblivym ¢asovym oknom, mame na mysli iba
opédtovné pouzitie uvedenej formuly (5.1) pri prijati najnovsieho tiku. Ked sa pozrieme
na tuto formulu, nasa definovana sila rastu alebo poklesu je jednozna¢ne dané len ako
vysledné hodnota, ¢ cena z predchadzajuceho tiku vzrastla alebo klesla, bez ohladu
na hodnotu magnitidy.

V aktualnej stratégii budeme taktiez optimalizovat rézne parametre:

e tiky - Pocet predchadzajucich tikov pouzitych na ziskanie aktualnych hodndét

priemernej ceny a volatility.
° t{kw - Pocet predchadzajucich tikov pouzitych na vypocet relativnej sily trhu.

e ¢ - Kritickd hodnota, pomocou ktorej budeme vediet rozdelit, kedy w(tfkw) je pre

nas signifikantny resp. nesignifikantny.

° lSUS - Kritickd hodnota, pomocou ktorej rozlisujeme hodnotu og za signifikantntu

resp. nesignifikantnu

Jadro algoritmu operuje nasledovne: najprv sa analyzuje, ¢i trh preziva pokojné
obdobie, ktorého priznakom je absencia kratkodobych trendov. Dany fakt sa ove-
ruje podmienkou |¢(t{kw)| < £. V pripade potvrdenia sa dalej preskima, ¢i si hod-
noty aktiva dostato¢ne vzdialené od jeho dlhodobého priemeru. Takato kontrola sa
vykonava s ohladom na troven volatility, podmienkou g > ISUS. Ak aj tato pod-

mienka plati, nasleduje kontrola prekrocenia ceny Bitcoinu a dlhodobého priemeru
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SMA 3, v ktoromkol' vek smere pomocou podmienky (S(t) > SMA A S(t — 1) < SMA)V
(S(t) < SMA A S(t — 1) > SMA). Nasleduju finalne kontroly: ¢i je suc¢asna cena vyssia
ako dlhodoby priemer, S(t) > SMA (tiky), a zarovei, ¢ je 1h(tik,) < 0. Ak st aj dané
podmienky splnené, otvara sa nova kratka pozicia bez pouzitia stop-loss a take-profit
funkcionality.

Naopak, v pripade, ze S(t) < SMA(tiky) a (tiky) > 0, sa otvara nova dlha
pozicia.

Porovnanie hodnot S(t) a SMA(tiky) zabezpefuje monitorovanie, & sa aktuélna
cena pohybuje nad alebo pod dlhodobym priemerom. Kontrola polarity @Z)(t{k‘w) nam
poskytuje informéciu o tom, ¢i je v pokojnom obdobi po korekcii preferovanym smerom
vacsi dopyt ¢i ponuka, ¢im funguje ako indikator signalu mozného zvratu ceny.

Presny postup po optimalizacii parametrov na trénovacej sade je nasledovny

3Zapis SMA je zauzivana definicia kizavého aritmetického priemeru z poslednych n dat.
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Algorithm 3 Revert It algoritmus

1: Vstup: Udaje tikov pre Bitcoin

2: Ocakavany vystup: Algoritmus, ktory vykonava nakup a predaj kontraktov v
podobnom $tyle mean revert stratégii.

3: Inicializacia: Nastavenie vSetkych vySSie spomenutych parametrov t{kN, g,

tfkw, l;os (napr. nejakou optimaliza¢nou metodou).

4: for each t in maz(tiky, tfkw) ... T do

5. Najprv sa overi, ¢ sa nachadzame v nami definovanom kludnom obdobi.

6: if i(tiky) ¢ [—€,£] then

7 Nachadzame sa v trende, pokracuje sa dalSou iteraciou.

8 end if

9:  Skontroluje sa minimélna poziadavka na volatilitu.

10 if 69 < I;JS then

11: Z dat sa nevykazuje velky rozptyl od priemeru, pokracuje sa dalSou iteraciou.
12:  end if

13:  Skontroluje sa, ¢i doslo k udalosti, kde cena nejakym spésobom prekrocila cenu
dlhodobého priemeru.

14:  if (S(t) > SMA(tiky) and S(t — 1) > SMA(tiky)) or (S(t) < SMA(tiky)
and S(t — 1) < SMA(tiky)) then

15: Cena neprekrocila hodnotu dlhodobého priemeru, pokrac¢uje sa dalsou itera-
ciou.
16:  end if

17:  Finalna kontrola a otvorenie novych pozicii.
18:  if S(t) > SMA(tiky) and tik, < 0 then

19: Otvara sa jedna kratka pozicia.

20: end if

21:  if S(t) < SMA(tiky) and tik, > 0 then
22: Otvara sa jedna dlha pozicia.

23:  end if

24: end for

Optimalizacia parametrov

Podobne ako pri stratégii Trend Follower, aj pri optimalizacii sme pouzili rovnakt
metodu, ktorej jadrom je podla backtesting.py vyuZzitie ndhodnych lesov [8]. Vysledné

optiméalne parametre su:
o tiky = 402,

o tiky = 273,
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e ¢ =0,290015,

o by, = 242,

V dosledku toho bude dlhodoby priemer aj volatilita vypocitavané kontinuéalne z
poslednych 402 tikov, pricom identifikdcia trendovosti sa bude vykonavat na zaklade
poslednych 273 tikov.

Hodnotenie na testovacej sade dat

Vysledne statistiky na testovacej sade dat, ktoré moézeme pozorovat na (Obr. 5.9)

dosahuju priaznivé vysledky s vyslednym so ziskom az 38,45 %.

Start 2022-10-31 12:00:00
End 2024-81-31 23:45:00
Duration 457 days 11:45:8@
Exposure Time [%] 96.714481
Equity Final [$] 1384509.2
Equity Peak [$] 1537892.2
Return [%] 38.45092

Buy & Hold Return [%]
Return (Ann.} [%]
Volatility (Ann.} [%]
Sharpe Ratio

Sortino Ratio

Calmar Ratio

Max. Drawdown [%]
Avg. Drawdown [%]
Max. Drawdown Duration
Avg. Drawdown Duration
# Trades

Win Rate [%]

Best Trade [%]

Worst Trade [%]

Avg. Trade [%]

Max. Trade Duration
Avg. Trade Duration
Profit Factor
Expectancy [%]

SON

_Strategy
_equity_curve
_trades

106.803359
29.59993
28.854774
1.825824
2.886462
1.665374
=17.773743
-1.212335
days 18:45:8@
days @9:54:8@
143

&4.335664
58.950719
=19.360378
7.901263

days @9:00:80
days @0:56:8@
4.955687
9.198385
6.304681
MeanReversion

Size Entry...

Obr. 5.9: Vysledné statistiky po pouziti algoritmu Revert It na testovaciu sadu dat.

Priebeh algoritmu moézeme sledovat na adrese: https://revert-it.netlify.app.
Po dokladnom presktimani dynamického priebehu je zrejmé, Ze pozicie st udrziavané
dlhsie obdobia, ¢o je ddsledkom absencie implementacie funkcionality stop-loss a take-
profit v algoritme. Na prvy pohlad mdZe byt neocakavané zistenie, Ze pozicie nie su
udrziavané az do posledného tiku. Dany fakt je spésobeny anulaciou otvorenych pozicii

otvorenim protipozicii. Napriklad, ak mame otvorenu jednti dlhii poziciu a neskdr nas
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algoritmus vyzve k otvoreniu jednej kratkej pozicie, ide o isty druh hedgu, ktory vedie k
situacii, ktoré sa da interpretovat ako keby sme nemali otvoreni vlastne ziadnu poziciu.
Kniznica backtesting.py niekedy vykresli dani udalost tak, ze od daného momentu nie

sme v ziadnej pozicii alebo aj tak, Ze mame otvorené dve opacné pozicie sticasne.

Monte Carlo Simulacie

V tejto sekeii postupujeme rovnakym sposobom ako v predchadzajicej ¢asti (5.4.2),
pricom tentokrat pouzivame algoritmus Revert It spolu s optimalnymi parametrami z
trénovacej sady.

Vysledky vykonnosti pre 300 simulécii z podkapitoly 3.2 ukazuju priemernti hodnotu
portfolia vo vyske 1 126 123,41 USDT a priemerny maximélny prepad vo vyske 40,6
%. Medianova hodnota pre vyslednt hodnotu portfolia predstavuje sumu 986 948,57
USDT a median maximalneho prepadu dosahuje hodnotu 37,1 %. Z toho je dolezité
poznamenat, Ze viac ako 50% spusteni Revert It algoritmu vo¢i Monte Carlo simulaciam
viedlo k strate, pricom v priemere bol algoritmus vyrazne profitabilny, nezavisle na type
trhu. Hodnoty maximéalneho prepadu ukazuju extrémne hodnoty, ¢o je zmysluplné,

kedZe v algoritme nebol pouzity Ziadny mechanizmus stop-loss alebo take-profit.

5.5 Stratégie pre klasické futures kontrakty

V aktualnej podkapitole budu vSetky stratégie aplikované voci tikom klasickych

futures kontraktov s maturitou [4].

5.5.1 Arbi Check

Typ: Intra Day
Motivacia

Dana stratégia bude mat mierne odlisny charakter oproti doteraz spominanym.
Prave preto, Ze sa jedna o arbitrdznu stratégiu, ktora je silno prepojena s finalnym
vysporiadanim ma zmysel pracovat len s klasickymi futures kontraktmi. V kniZznici
backtesting.py nastavime konto na pseudo neobmedzenti hranicu, ¢im zaistime, Ze pri
kazdej arbitraznej prilezitosti bude dané otvorenie pozicie vzdy vykreslené v uz zna-
mom grafickom zobrazeni (redlne si dané prostriedky budeme vzdy pozi¢iavat). Nasim
ciefom bude uréit potencialne momenty, ktoré by v konecnom dosledku viedli k arbit-
réazi. Hlavna dloha bude porovnévanie trhovej ceny futures kontraktu s trhovou cenou
samotného Bitcoinu. Po splneni urcitej podmienky si pozi¢iame kapital za aktualnu
trhova drokovi sadzbu na nakup jedného Bitcoinu, otvorime jeden 3-mesaény futures

kontrakt na kratku poziciu, kde sa od daného momentu nachddzame v krytej pozicii
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s oCakavanym ziskom, ktory sa ndm vyplati na Gcet automaticky na konci maturity
daného kontraktu.
Pre danu stratégiu nemame plan backtestingu vo¢i Monte Carlo simuléciam, ked ze

to nie je z praktickych dévodov mozné zrealizovat.

Jadro Algoritmu

Na zaklade nasej motivacie budeme otvarat pozicie v rdmci aktualneho 3-mesacného

futures kontraktu f(¢;,T) a cene Bitcoinu, S(t;). V pripade, ze f(t;,T) >> PS(YSZ':)F), po-

zi¢iame si hodnotu S(¢;) USDT za aktuélnu trhova trokovi sadzbu r(t;). Nasledne za

zapozi¢ani sumu zakupime jednotku Bitcoinu S(¢;) a dant jednotku Bitcoinu pouzi-
jeme ako margin call (vid. 1.3.1) na otvorenie kratkej pozicie futures kontraktu. Pre
ozrejmenie: jedné sa o obchod s jednotkovou pakou (vid. 1.3.1). Dany postup oznacme

E?. Potencialny zisk z E* mo6zeme predbezne vyjadrit ako:

S(t)
P(t;,T)

) - 2 (59

IL(T) = —S(T) + f(t:, T) + S(T) — T

Dalo by sa zamyslat nad obdobnym postupom pre pripad f(¢;,T) << P‘?gf%), kde
sa dostavame do kratkej pozicie na spotovom trhu s jednym Bitcoinom a vysledni sumu
pouzijeme na otvorenie dlhej pozicie futures kontraktu. Dany postup vSak nebudeme
aplikovat a dalej rozsirovat, kedZe moznost aplikacie kratkej pozicie samotného aktiva
na spote nie je beznou sucastou kazdej burzy. Ked uz sa dana moznost na burze naché-
dza, tak sa jedna o nieco zlozitejsi proces nez je jednoduchy nakup aktiva. Vyzaduje
sa pritomnost kolateralu a pozicia moze byt predcasne zlikvidované, ¢o vie sposobit
vacsiu neistotu v implementéacii. Preto sa v danej stratégii zameriavame iba na prvi
alternativu E°.

Rozhodovanie o vykonani alebo nevykonani postupu E° zavisi od vzajomnej pozi-
cie ¢lenov f(t;,T), S(t;). Aby sme boli konkrétnejsi, zobrazme si celkovy zisk akcie E*
v pripade zahrnutia hodnoty trokov a tiez samotnych poplatkov za otvorenie pozicii,
ktoré sme doteraz nikde nespominali. Neformélne, nas zisk sa sklada z nasledujtcich
¢lenov: jedna kratka pozicia futures kontraktu, drzanie jednotkového Bitcoinu,

a platby poziciek za pokrytie poplatkov za nakup

Bitcoinu a otvorenie kratkej pozicie futures kontraktu alebo exaktnejsie ako

IL(T, P, 77) = =S(T) + f(t:, T) + S(T) ~ — T By e (63)
kde 7s x S(t;), 7 x f(t;,T) je v rovnakom poradi poplatok za kupu jedného Bit-

coinu, poplatok za otvorenie jednej kratkej pozicie futures kontraktu a P(¢;,T) je dis-

kontny faktor, pomocou ktorého vieme povedat aké mnozstva za pozicky je potrebné
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vratit. Vo vysledku to znamené, Ze sa nam oplati vykonat akciu E° prave vtedy, ked
IL(T, P,ts,77) > 0, resp. IL;(T, P,7g,77) > €, kde € je voliteIny optimalizovatelny
parameter, ktory zabezpecuje vykonanie E* len v pripade rozumnejsieho zisku.

Hodnota ¢ bude v naSom pripade zanedbana. Na prvy pohlad by sa mohlo zdat,
ze je zbytocna ale v readlnom nasadeni je celkom prakticka. Pri arbitraznej stratégii je
potrebné byt jednozna¢ne rychlejsi ako konkurencia (napr. implementéciou rychleho
kodu) a je potrebné akceptovat riziko spojené so slippage, ktorého funkcionalitu sme
si vysvetlili v (5.2).

Priklad nepriaznivo vyhodnotenej arbitraznej stratégie moze byt interpretovany
nasledovne: Po ziskani najnovsich hodnot pre dvojicu f(t;,T),S(t;) sme zistili, ze
IL(T, P,7s,7;) > £, ¢o splita podmienky na vykonanie akcie F,. Dana poziadavka
na vykonanie akcie E, bola odosland na burzu, avsak v ¢ase prijatia na strane burzy
uz bola takzvane neaktualna. Konkurenti boli rychlejsi a E, uZz vykonali tolkokrat, Ze
arbitrazna prilezitost medzitym zmizla. Tento scenar otvara moznosti nepriaznivych
dosledkov:

e Nase obchodné poziadavky boli zamietnuté, pretoze v nich boli uvedené ceny pre
spot a futures kontrakt, ktoré uz v .danom okamihu neboli aktualne. V désledku

toho sme neutrpeli ziadne straty:.

e Bola vykonand iba jedna z dvoch poziadaviek, napriklad v pripade ked cena
pre spotovy trh splnila pozadovanu hodnotu, ale cena pre futures kontrakt ju
nesplnila. Vysledkom je, Ze sa nenachadzame v pozadovanej krytej situacii s istym

ziskom a sme vystaveni riziku vyvoja ceny samotného Bitcoinu.

e S poziadavkami sme poslali aj hodnotu prijatelného slippage-u, takze ak sa ceny
medzi¢asom mierne posunuli, mohli byt obchody vykonané v nas prospech alebo
neprospech. To by nas udrzalo v krytej situacii, avsak v pripade spomenutého
neprospechu sa vacsinou jedné o mensi zisk ako je mozné dosiahnut s vyuzitim

vkladu na tcet s aktualnym drokom 7;.

Konkurencia v oblasti arbitraznych prilezitosti je velka (napr. takzvané HFT firmy
[3]). Zvycajne si subjekty zabezpe¢uju najrychlejsie pripojenie k svojmu brokerovi, aby
mohli ziskat najaktualnejsie ceny. Vedia sa dopracovat aj k rekordne nizkym poplatkom
¢o vo vysledku znamena, ze mozu vykonavat E nielen rychlo, ale aj za nizsie hodnoty
ako bezny investor.

Takéto a aj iné faktory sa daju zohladnit prave vhodnym nastavenim spominaného
parametra €.

Presny postup algoritmu je nasledovny
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Algorithm 4 Arbi Check

1: Vstup: Casovo synchronizované a naparované udaje hodnot droku, tikov pre Bit-

coin a jedného trojmesacného futures kontraktu.
2: Ocakavany vystup: Algoritmus, ktory bude vyhl'adavat a snazit sa vyuZit jedno-
duché arbitrdzne momenty.
Inicializacia: Nastavenie parametra £ (napr. nejakou optimaliza¢nou metodou).
for eachtin 0...7 do

Overi sa ¢i je aktualne cena Bitcoinu pod cenou futures kontraktu

if S(t) > f(t,T) then

Nebudeme uvazovat nad zloZitejSou komparaciou, pokracujeme dalSou itera-

ciou.
8  end if
9:  Overf sa ¢i sa ndm oplati vykonat vSetky spominané tkony z E°.
10: if IL(T, P, 75, 77) < € then
11: Neoplati sa nam vykonat postup E*®, pokracujeme dalSou iteraciou.
12:  end if
13:  Poziciame si S(t)(1 + 75) + f(t;, )7 dolarov za aktualny turok.
14:  Prostriedky z pdzicky pouzijeme na nakup jedného Bitcoinu.
15:  Mnozstvo jedného Bitcoinu pouzijeme na otvorenie jednej kratkej pozicie futures

kontraktu (s pakou 1).
S(ts) S(ti)Ts

16:  NA&s zisk za aktualnu akciu £° moézeme vyjadrit ako f(¢;,T) — Ba T~ PET)
f(ti)Ty

P(ti,T) ?
17: end for

pricom na findlne vyhodnotenie cakame az do casu 7.

Poznamenajme, Ze kniznica backtesting.py nie je primarne navrhnuta pre arbitrazne
stratégie s urokom alebo poézickami. Avsak moézeme vyuzit jej vnitornd logiku a pris-
posobit ju tak, aby sme pozadované vysledky vedeli dosiahnut. Implementacia logiky
pre uroky, p6zicky a sledovanie priebezného zisku bude vyzadovat nasu vlastni imple-
mentéaciu. Takyto pristup v8ak bohuzial znamena, Ze vysledny dynamicky graf ako aj
samotné Statistiky, ktoré st v iom zobrazené budu pracovat iba s iidajmi otvorenych
kratkych pozicii, ktoré by odpovedali redlnemu vynosu len zo samotnych kontraktov,
zadi. Kvoli danej skutocnosti bude napriklad stav uc¢tu v grafickom vystupe zobrazovat

zisk resp. stratu ¢isto iba z kratkych pozicii a nie celej akcie E*°.

Hodnotenie na testovacej sade dat

Graficky vystup mozeme sledovat na adrese: https://arbi-check.netlify.app
alebo pre ucely vysvetlenia na (Obr. 5.10).
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Obr. 5.10: Priblizeny vystup kniznice backtesting.py po aplikacii Arbi Check stratégie.

Ako sme spominali, pri spusteni algoritmu sme povolili kniznici vykonavat kratke
pozicie, aby sme mohli vizuédlne identifikovat obdobia, v ktorych algoritmus zazname-
nal arbitraznu prilezitost. Prvé grafické okno v (Obr. 5.10), zobrazuje trhova spo-
tovil cenu Bitcoinu a trhovi cenu futures kontraktu Prvy indikator zhora
(debt_cumu) zobrazuje priebezny pretroceny kumulativny dlh za kazdé vykonanie ak-
cie E°. Za hodnotu troku sme zvolili pre jednoduchost pesimisticky najviacsiu hodnotu,
ktort sme za dany ¢asovy interval zaznamenali, () &~ 0,038. Druhy indikator zhora
zobrazuje kumulativnu hodnotu ziskanti zo vSetkych zapocatych kratkych pozicii v ¢ase
maturity. Tret{ indikdtor zhora sltzi na zobrazenie rozdielu medzi trhovou cenou futures
kontraktu a trhovou cenou Bitcoinu, ¢o umoziuje jednoduché vizualne identifikovat),
pri akych rozdieloch doslo k arbitraznym prilezitostiam.

Celkovo bolo vykonanych za dané 3 mesiace 4 177 akcii F; a celkovy zisk pri danych
hodnotéach P(t;,T'), 7s, ¢ bol na trovni 0,2538 %. Ak by sme pracovali cely ¢as ¢isto so
svojim fiktivnym kapitalom (ekvivalent moznosti zobratia pozicky za nulovy urok), tak
by bolo celkovo vykonanych cez 10 500 akeii Ey s celkovym ziskom na tarovni 0,649 %.

V oboch pripadoch sme zisk pocitali voéi celkovému pouzitému kapitalu na vykonanie
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E? spolu so zahrnutymi poplatkami.

V nasom pripade sme pre jeden novy tik otvarali vzdy maximalne jednu novi
poziciu, ak by vsak bol zaujem o implementaciu rieSenia, v ktorom sa otvira vacsi
pocet pozicii, tak je potrebné zahrnat implementaciu s moznym nedostatkom likvidity

trhu a va¢sim dorazom na konkurenciu, ktora sa snazi o identicku akciu.

5.5.2 KLAM

Typ: Intra Day
Motivacia

Nakoniec sa zamerajme na bonusovu stratégiu, ktora vychédza z pouzitia vypra-
covanej teoretickej formuly z (2.15). V teoretickej ¢asti sme ukéazali, ze tato formula
vcelku vhodne opisuje dynamiku vyvoja cien futures kontraktov s fixnou maturitou.
Preto v sticasnej stratégii neberieme v ivahu pouzitie perpetualnych futures kontraktov
a preferujeme kontrakty s trojmesac¢nou maturitou.

Motivacia za touto stratégiou je jednozna¢na: verime, Ze v pripade, ked trhova cena
prevySuje teoreticki cenu z (2.15), tak je trhova cena nadhodnotend, ¢o nas motivuje
k otvoreniu novych kratkych pozicii. Naopak, ak je trhova cena vyrazne nizgia nez

teoreticka hodnota, planujeme otvorit nové dlhé pozicie. Konkrétny objem jednotlivych

pozicii bude zavisiet od vzajomného vztahu medzi trhovou a teoretickou cenou.

Jadro Algoritmu

Planujeme optimalizovat niekolko parametrov, kde vyznam vacsiny uZz pozname z

predchédzajuicich stratégii.
° E‘l, Ep - Hodnoty pre predc¢asné uzatvorenie otvorenych pozicii.
e O - Optimalny objem pre dlhé alebo kréatke pozicie.

e A f - Minimélny optimélny absolitny rozdiel medzi trhovou a teoretickou cenou

pre zvazenie otvorenia pozicie.

V stratégii predpokladame, Zze mame k dispozicii vSetky potrebné tidaje na prie-
bezné vypocty teoretickej ceny futures kontraktu pomocou (2.15), teda nakalibrované
parametre, aktualnu hodnotu S(¢) a aktualnu hodnotu P(t,T).

Stratégia zacina porovnanim absolutneho rozdielu medzi teoretickou a trhovou ce-
nou | f(t,T) — feurza(t,T)|. Ak je tento rozdiel vyznamny v porovnani s hodnotou A 1,
zvazujeme otvorenie novych pozicii. V d’alsom kroku identifikujeme, ¢ ide o nadhod-

noteny alebo podhodnoteny scenar trhovej ceny.
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V pripade, Ze trhova cena je podhodnotend a méme otvorené existujice kratke

pozicie, bezodkladne ich zatvarame a otvarame nové dlhé pozicie. Objem novych otvo-

fBURZA

renych kontraktov je urceny relativnou hodnotou FOT)- Focesn i) & optimalizovanou

hodnotou O. Analogicky postup by sme zvolili pri nadhodnoteni.

Danu poziciu otvarame s vyuzitim stop-loss a take-profit funkcii, ktorych hodnoty

st dané znova pomocou £, I,.

Podrobnejsi popis algoritmu je dostupny tu:

Algorithm 5 KLAM

1:

10:
11:
12:

13:

14:

15:

16:

17:

18:
19:

Vstup: Synchronizované a zoradené tdaje o tikoch pre Bitcoin, vygenerované hod-
noty teoretickej ceny futures kontraktu podla (2.15) a jedného burzového trojme-

satného futures kontraktu (vsetky udaje za to isté ¢asové obdobie).

: Ocakavany vystup: Algoritmus, ktory bude vyhodnocovat zna¢na vzdialenost

medzi teoretickou a burzovou cenou ako hlavny doévod pre otvorenie novej pozicie.
Inicializacia: Nastavenie parametrov El, ES, O,A f (napr. optimaliza¢nou meto-
dou).

for eachtin 0...7 do

Skontrolujme ¢ niektora z historicky pretrvavajucich pozicii nesplnila pozia-
davku pre stop-loss resp. take-profit danych hodnotami El, Ep. V pripade najde-
nia takychto kontraktov, konkrétne pozicie uzatvarame.
Overime, ¢i je aktuélny absolutny rozdiel medzi teoretickou a burzovou cenou
signifikantny.
if |f(t,T) — feurza(t,T)] < Af then
Rozdiel nie je signifikantny, pokra¢ujeme dalej.
end if
Prejdeme k otvaraniu dlhych pozicii v pripade, Ze je cena podhodnotena.
if f(t,T) > feurza(t,T) then
Skontrolujeme, ¢i neméame otvorené ziadne kréatke pozicie. Ak éno, tak takéto
pozicie ihned uzatvorime.
Nakupime 7 th)f_B‘;;ZH‘:S\’?’T)‘ 1 X O:dlhg’/ch pozicii s funkciou take-profit a stop-
loss, ktoré st dané parametrami F,, £.
end if
if f(t,T) < feurza(t,T) then
Skontrolujeme, ¢i nemame otvorent ziadne dlhé pozicie, ak ano, vSetky ich
uzatvorime.
Nakupime | f(t7T{E‘Jﬁ§§§§ZQ(;{T)| — X O krz’ftkyAch pozicii s funkciou take-profit a
stop-loss, ktoré¢ st dané parametrami E,, Ej.
end if
end for
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Optimalizacia parametrov

KedZe sa jedna o trojmesacné futures kontrakty, pre tréningova sadu sme zvolili
burzové tdaje o futures kontrakte spolu so spotovou cenou [4], kde trok v danom ¢ase
dosahoval kladné a aj zadporné hodnoty, tak aby sa naSa teoreticka cena dostévala pod
aj nad spotovi cenu Bitcoinu. Vysledné optimélne parametre nas prekvapili, pretoze
hodnota take-profit je vyrazne mensia ako stop-loss. Jedna sa o charakter o¢akavanych

kratkodobych obchodov, kde akceptujeme vysoké riziko straty.
o F;=0,0142; E, = 0,0667
e O=0,376
o Af =52

. V tomto pripade pridavame aj graficky vystup priebehu optiméalnej stratégie na adrese
https://kalm-trained-over-fitted.netlify.app, aby sme videli typ trhu, voci
ktorému sme ziskali dané parametre, ako aj ¢asové okno, v ktorom sa uskutoc¢novali
obchody. Zrejme je jasné vidiet, Ze obchody boli vykonavané vécsinou v prvej polovici
¢asového intervalu, v dalSej ¢asti sa teoretickd a burzova cena postupne pribliZzovala k

spotovej a ich rozdiel bol pre nas nezaujimavy.

Hodnotenie na testovacej sade dat

V pripade testovacieho stboru tdajov sme pouzili rovnaky princip, pricom sme
pouzili 3-mesac¢né tudaje so splatnostou 29.12.2023. Grafické znézornenie vykonnosti
stratégie si moézeme pozriet na nasledujicej adrese: https://klam-test.netlify.app,

alebo na casti vizualizacie, na (Obr. 5.11).

5000

30000

23Nov 1408

Obr. 5.11: Priklad otvorenia novych dlhych pozicii pri algoritme KLAM

Samotné tiky na (Obr. 5.11) st data patriace burzovej cene futures kontraktu a
dalsi graf prestavuje teoretickti cenu futures kontraktu.

Celkové statistiky mozeme pozorovat na (Obr. 5.12).
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Start 2023-09-01 00:00:00
End 2023-12-29 08:00:00
Duration 119 days ©08:00:00
Exposure Time [%] 44.330977
Equity Final [$] 1248754.350838
Equity Peak [$] 1248754.350838
Return [%] 24.875435
Buy & Hold Return [%] 61.122753
Return (Ann.) [%] .588388
Volatility (Ann.) [%] 43.405273
Sharpe Ratio 2.317423
Sortino Ratio 13.289583
Calmar Ratio 14.953162
Max. Drawdown [%] -6.726897
Avg. Drawdown [%] -0.9937
Max. Drawdown Duration 14 days ©5:15:00
Avg. Drawdown Duration 1 days 07:31:00
# Trades 28
Win Rate [%] 96.428571
Best Trade [%] 1.298237
Worst Trade [%] -6.880769
Avg. Trade [%] 0.920384
Max. Trade Duration 13 days 11:15:00
Avg. Trade Duration 1 days 21:19:00
Profit Factor 4,793322
Expectancy [%] 0.932178
SON 3.279363
_strategy Klam

Obr. 5.12: Vysledné statistiky po pouziti algoritmu KLAM na testovaciu sadu dat.

Parametre vyslednej stratégie boli optimalizované pocas pesimistickych trhovych
podmienok (trénovaci kontrakt) spolu s kladnymi a zapornymi urokovymi sadzbami a
nasledne stratégia s danymi optiméalnymi parametrami bola aplikovana na udaje (tes-
tovaci kontrakt) s kladnymi arokovymi sadzbami a v optimistickej trhovej nalade. Vo
vysledku za dané 3 mesacné obdobie priniesla posobivé vynosy az 25 %. Je v8ak velmi
dolezité zdoraznit, Ze v trénovacom subore udajov sa stratégia zapéajala len do kratkych
pozicii, kedZe pocas celého obdobia zostévala mierne pod trhovou cenou futuresu, ¢o sa
zhodovalo s prevladajicim pesimistickym trhom. Naopak, v testovacom stibore idajov
zaujala vylu¢ne dlhé pozicie, kedZe urok bol kladny a cely ¢as bola teoreticka hodnota
nad trhovou.

V désledku toho, ak by rast trokovych sadzieb a cien neboli konkordantné dvojice,
vysledok stratégie mohol byt diametralne odlisny. To aj indikuje vyznam nazvu straté-
gie, KLAM. V idealnom pripade by dalSie testovanie tejto stratégie na roéznych typoch
trhov poskytlo jasnejsi pohlad na jej vykonnost.

Prave z tohto dovodu sme aplikovali stratégiu na dalsie dva rozne futures kontrakty:

e Pre obdobie od 1.1.2022 do 25.3.2022, kedy boli arokové sadzby zaporné, a bur-
zova cena bola nadhodnotend v porovnani s teoretickou. Nalada na trhu nebola

jednozna¢né (charakterizovala ju striedavost), ¢o viedlo k zisku 20%. Celkovy
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graficky vystup tejto stratégie mozeme vidiet na adrese https://klam-test-1.
netlify.app.

e Pre obdobie od 1.10.2022 do 29.12.2022, kedy boli trokové sadzby kladné, a bur-
zova cena bola podhodnotena v porovnani s teoretickou. Nélada na trhu nebola
jednoznac¢na (zazila v okoli 8.11.2022 jeden silny pesimisticky skok), ¢o viedlo vo
vysledku k strate vo vyske 6%. Celkovy graficky vystup tejto stratégie mozeme
vidiet na adrese https://klam-test-2.netlify.app. Zaujimavostou v tomto
pripade je, ze kontrakty sa neotvarali v obvyklom scenari, v priebehu prvych
mesiacov ale az v okoli 15. novembra 2022, kedy teoretickd cena a trhova cena
prvykrat vyznamne divergovali. Prave za touto udalostou stalo prvé vyrazné zvy-

Senie urokovych sadzieb.

Stratégia by sa dala povazovat za spolahlivejsiu, keby sa jej darilo aj vo velmi
volatilnych obdobiach, v ktorych by dochadzalo k ¢astému otvaraniu dlhych aj kratkych
pozicii, a to v ramci jedného kontraktu. AvSak na nieco také by sme potrebovali realne
déta, ktorych v tomto Case nie je dostatok.

Jednou z dalsich moznych metdd je aplikicia stratégie v redlnom ¢ase, napriklad s
fiktivnym kapitalom, ¢o burzy bezne pontkaji. Keby sme testovali vykonnost stratégie
v aktualnom momente (28.4.2024), kedy su uroky kladné, burzova hodnota kontraktu
je podhodnotena a vyvoj trhu je pre nés celkovo stochasticky, zrejme by sme v pripade
signéalu na signifikantny rozdiel otvarali dlhé pozicie s tym, Ze by sme chceli dosiahnut

maly zisk s akceptaciou velkého rizika (stop-loss, take-profit).
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Zaver

Vysledkom nasej prace je podrobna analyza a aplikacia teoretickych a praktickych
aspektov futures kontraktov, s konkrétnym zameranim na Bitcoin futures kontrakty.

V tvodnej Casti sme sa zamerali na nematematicki tedriu, kde sme poskytli prehl'ad
o Bitcoine, technoldgii blockchain a koncepte futures a forward kontraktov spolu s ich
beznymi aplikidciami.

V nasledujucej ¢asti sme ukazali, kedy sa ceny futures a forward kontraktov lisia
a kedy su rovnakeé, vychadzajuc z predpokladu absencie arbitraze. Pochopitelne sme
vypracovali vlastni teoreticka formulu pre futures kontrakt, ktora sa pri vzajomnom
porovnavani vizudlne zhoduje s cenou na burze. Taktiez sme prezentovali dynamiku
tejto formuly na zéklade variacii vstupnych parametrov.

Pripravili sme si viacero simulovanych cien Bitcoinu, ktoré sme pri overovani vy-
konnosti obchodnych stratégii reprezentovali ako fiktivne vyvoje cien perpetualnych
futures kontraktov, bez zahrnutia funding ratu.

Vytvorili sme mnozstvo obchodnych stratégii zalozenych iba na samotnych cenovych
datach a pripadného troku, bez zahrnutia externych ekonomickych faktorov. Kazda
spominané stratégia mala svoju vlastnu ideologiu a to napriklad: signifikantnd od-
chylka ceny aktiva od cien korelovanych aktiv, sledovanie trendu, névrat k priemeru,
vyhl'adavanie arbitraznych prilezitosti a sledovanie signifikantnych rozdielov trhovej a
teoretickej ceny. Niektoré z nich sa pomocou backtestingu voci testovacim datam ako
aj vo¢i Monte Carlo simulaciam javia ako potencialne ziskové pri redlnom obchodovani.

Na zaver, naSa praca predstavuje komplexnu stidiu o futures kontraktoch na Bit-
coin, kde sme spojili teoretické poznatky s praktickymi aplikaciami. NaSe zistenia z
teoretickej Casti a vytvorené stratégie z praktickej casti by mohli posluzit ako zaklad
pre dalsi vyskum v tejto oblasti alebo ako vychodiskovy bod pre praktické obchodné

rozhodnutia.

71



Literattura

1]

2l

3]

4]

[5]

(6]

7l

8]

19]

[10]

[11]

[12]

Adam Hayes. Futures contract definition: Types, mechanics, and uses in tra-
ding, 20023. Citované [6.1.2023] z https://corporatefinanceinstitute.com/

resources/derivatives/forward-contract/.

Damien Ackerer, Julien Hugonnier, and Urban Jermann. Perpetual futures pricing.
arXiv preprint arXw:2310.11771, 2023.

Bruno Biais, Thierry Foucault, et al. Hft and market quality. Bankers, Markets
& Investors, 128(1):5-19, 2014.

Burza Binance. Déata historickych cien kryptomien a derivatov, 2024. Citované

[14.4.2024] z https://www.binance. com/en/landing/data.

Ernest P Chan. Quantitative trading: how to build your own algorithmic trading
business. John Wiley & Sons, 2021.

Usman W Chohan. A history of bitcoin. Awailable at SSRN 3047875, 2022.
Citované [6.4.2024]| z https://ssrn.com/abstract=30478750rhttp://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.3047875.

(CS145 Team CryptoBot. Identifying active trading strategies in the bitcoin mar-
ket.

R. Harman. Multivariate Statistical Analysis - Selected Lecture Notes. 2023.

Adam Hayes. Perpetual futures: What they are and how they
work, 2023. Citované [14.4.2024] 2z https://www.investopedia.com/
what-are-perpetual-futures-7494870.

J. C. Hull. Options, Futures and other derivates. Pearson, 2014.

V. Uradnicek 1. Melicheréik, L. Olsarova. Kapitoly z financénej matematiky. Epos,
2005.

Sham M Kakade and Michael Kearns. Trading in markovian price models. In Inter-

national Conference on Computational Learning Theory, pages 606-620. Springer,

72


https://corporatefinanceinstitute.com/resources/derivatives/forward-contract/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/derivatives/forward-contract/
https://www.binance.com/en/landing/data
https://ssrn.com/abstract=3047875 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3047875
https://ssrn.com/abstract=3047875 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3047875
https://www.investopedia.com/what-are-perpetual-futures-7494870
https://www.investopedia.com/what-are-perpetual-futures-7494870

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

LITERATURA

2005. Citované [5.4.2023| z https://www.cis.upenn.edu/ mkearns/papers/
pricemodel.pdf.

Komunita. Zdrojovy kod bitcoinu, 2008. Citované [6.1.2023] z https://github.

com/bitcoin/bitcoin.
L. Kosutova. Shadow rate modely. 2024.

M. Rutkowski M. Musiela. Martingale Methods in Financial Modelling. Springer,
1997.

Nadia Batey. A brief history of bitcoin, 1900. Citované [6.1.2023| z https://www.

jmco.com/articles/tax/brief-history-bitcoin.

OECD. Oecd short-term interest rates. https://data.oecd.org/interest/
short-term-interest-rates.htm, 11.2023. Citované [10.11.2023].

Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system, 2008. Citované
[6.1.2023] z https://assets.pubpub.org/d8wct41f/31611263538139. pdf.

Lin Yu, Hung-Gay Fung, and Wai Kin Leung. Momentum or contrarian trading
strategy: Which one works better in the chinese stock market. International Review
of Economics € Finance, 62:87-105, 2019.

J. Valasek Z. Kubécek. Cvicenia z matematickej analyzy. Univerzita Komenského
v Brati- slave, 2009.

73


https://www.cis.upenn.edu/~mkearns/papers/pricemodel.pdf
https://www.cis.upenn.edu/~mkearns/papers/pricemodel.pdf
https://github.com/bitcoin/bitcoin
https://github.com/bitcoin/bitcoin
https://www.jmco.com/articles/tax/brief-history-bitcoin
https://www.jmco.com/articles/tax/brief-history-bitcoin
https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm
https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm
https://assets.pubpub.org/d8wct41f/31611263538139.pdf

Priloha A: Zdrojovy kéd, subory

udajov, obrazkov a animacii

Zdrojovy kod celej diplomovej prace je zverejneny na stranke https://github.
com/devAdam117/bitcoin-futures-trading-strategies.

Kazdy relevantny prie¢inok alebo stibor je na danej strdanke popisany spolu s jeho
funkcionalitou.

Projekt obsahuje vSetky spominané datasety, kalibra¢né subory, implementacie ob-
chodnych stratégii spolu s ich html vystupmi, na ktoré sme sa ¢astokrat odkazovali v
diplomovej préaci. Dany projekt obsahuje aj jupyter notebook, ktory ukazuje postup v

akom sa vykonavali dané obchodne stratégie.
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