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2.1 Zakladni charakteristiky pSeni¢ného spreadu kvéten — ¢ervenec

Stejné jako v piipad¢ kontraktu biezen — kvéten i v tomto piipadé budeme cenou spreadu
rozumét rozdil mezi cenou kvétnového (kratsiho) a Cervencového (delsiho) kontraktu.
Cervenec je prvnim mésicem nové sklizné a spread kvéten — ervenec je, ackoliv se jedna
rovnéz o spread sousedicich kontraktli, spreadem mezi dvéma riznymi skliznémi. Z toho
vyplyva, ze lze ocekéavat podstatné bourlivejsi priubeh, nez v pripade spreadu biezen — kvéten
a ze riziko tedy bude podstatné vyssi, coz je tieba mit na zteteli.

Vzhledem ke skutecnosti, ze v ¢ervenci jde na trh velké mnozstvi Cerstvé sklizené pSenice a
ze producenti této plodiny si snazi zajistit dobrou prodejni cenu a tudiz zaujimaji kratké
pozice na Cervencovy kontrakt, je cena tohoto kontraktu v pribéhu roku stabilné nizsi, nez
cena ostatnich kontraktl. Nicméné, z analyzy vyplyva, ze v dobé pied expiraci kvétnového
kontraktu koncem dubna se rozdil cen, stejn¢ jako v ptipadé spreadu biezen — kvéten, vraci
k urc¢it¢ hodnoté¢ a cena Cervencového kontraktu je kolem tohoto data v priméru o 9 bodua
vy$si, nez cena kontraktu kvétnového.

Poslednim obchodnim dnem kvétnového kontraktu je zpravidla 14. kvéten, ale stejné jako
v pripad¢ bieznového kontraktu doporucuji ze stejnych divoda veskeré pozice uzaviit nejdéle
do 20., maximaln¢ 25. dubna. V néasledujici tabulce se podivame, jaka byla cena spreadu
kvéten — cervenec koncem vzdy dubna v letech 2001 — 2008.

Rok cena

2001 -11

2002 -7,5

2003 -3,25

2004 -8,5

2005 -8

2006 -11,75

2007 -12,5

2008 -13,25

Pramér -9,46875

vyb.sm.odch  3,309719

Vidime, Ze cena spreadu se koncem dubna ustaluje kolem podobné hodnoty jako cena spreadu
bfezen - kvéten i s podobou vybérovou smérodatnou odchylkou, bez ohledu na to, jak
bouflivy byl piedchozi pribéh tohoto spreadu. To je zvlasté patrné v ptipadé spreadu
WHO8NOS, kdy v pritbéhu druhé poloviny roku 2007 byla volatilita cen obrovska, az natolik,
ze byl nékolikrat zvySen limitni pohyb.

Vidime tedy, ze podle filozofie nasi obchodni strategie bude konec dubna dobou, kdy budeme
uvazovat uzavieni pozice v tomto spreadu. Abychom nyni mohli stanovit ¢as otevieni pozice,
musime se podivat na grafy pribéhu tohoto spreadu zhruba jeden rok pted expiraci.
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Z uvedenych grafl vyplyva, Ze stejné jako v ptfipad¢ spreadu biezen — kvéten dochazi
pravidelné koncem roku ptredchazejiciho roku expirace k poklesu ceny spreadu a Ze tato cena
se pravideln¢ ustali kolem hodnoty -9. Piedchozi pribéh byva ovSem riizny a miize byt, jak je
vidét na grafu roku 2008, velmi bouilivy a tedy velmi rizikovy. V obdobi kolem 15. prosince
2007 doslo na tomto spreadu k mohutnému protipohybu az o zhruba 105 bodl, coz
predstavuje dil¢i ztratu vice, nez 5000 dolarti. Pokud by tedy trader vstoupil do obchodu tak
nestastné, ze by k této ztrat€¢ doslo hned na zacatku obchodu, mohl by cely tento obchod
skoncit po jeho piipadném uzavieni ve velké ztraté, i kdyz celkovy vynosovy potencial byl
piesto, Ze se jedna o spread mezi dvéma skliznémi, byl pribeh zpravidla velmi klidny, jakmile
cena spreadu nastoupila sestupnou drahu.

2.2 Analyza obchodnich strategii pSeni¢ného spreadu brezen — kvéten

V nésledujici kapitole budeme podrobné analyzovat obchodni strategie tohoto spreadu.
Vzhledem k jeho rizikovosti budeme peclivou pozornost vénovat celkovému drawdownu
vzhledem k riznym dobam otevieni pozice. Uzavieni pozice bude vzdy jednoté — 25.4.
(kromé roku 2008, kdy disponibilni casova fada dat konci 7.4., nicméné po tomto datu jiz
nedoslo k zddnym podstatnéj§im zménam) a budeme testovat vstupy 15.9., 1.10., 1.11., 1.12,,
1.1., 1.2. a 1.3. Stejn¢ jako v pfipad¢ testovani strategii spreadu bfezen — kvéten i v tomto
pripad¢é budeme testovat jednak zcela mechanické strategie, kdy vstupovat se bude vzdy ve
stanovené¢ datum bez ohledu na dal$i okolnosti a pak strategie, kdy vstoupime pouze pii
splnéni urcitych podminek.

Vypocet parametra testovanych strategii — tj. drawdownu, maximalniho drawdownu, RRR a
vynosu je stejny jako v predchozi kapitole. Otevienim pozice se rozumi prodej jednoho
kvétnového kontraktu a nakup jednoho Cervencového kontraktu.

Strategie 1: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 15. zafi, datum uzavieni 25. dubna bez
aplikace dal$ich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v néasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n (USD) (body) (USD) RRR
2001 15.9.2000 25.4.2001 2 100 2 100 1
2002 15.9.2001 25.4.2002 9,75 487,5 3,75 187,5 2,6
2003 15.9.2002 25.4.2003 31 1550 20,75 1037,5 1,49
2004 15.9.2003 25.4.2004 25 1250 34 1700 0,74
2005 15.9.2004 25.4.2005 4,75 237,5 10,5 525 0,45
2006 15.9.2005 25.4.2006 2,5 125 6,25 312,5 0,4
2007 15.9.2006 25.4.2007 70 3500 7 350 10

2008 15.9.2007 25.4.2008 108,25 5412,5 170,25 8512,5 0,64



Strategie 2: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 1. fijna, datum uzavieni 25. dubna bez
aplikace dal$ich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v néasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n(USD) (body) (USD) RRR
2001 1.10.2000 25.4.2001 2 100 1,75 87,5 1,14
2002 1.10.2001  25.4.2002 9,75 487,5 3,25 162,5 3
2003 1.10.2002 25.4.2003 31 1550 27 1350 1,15
2004 1.10.2003  25.4.2004 25 1250 36,75 1837,5 0,68
2005 1.10.2004 25.4.2005 4,75 237,5 6 300 0,79
2006 1.10.2005 25.4.2006 2,5 125 8,25 412,5 0,3
2007 1.10.2006 25.4.2007 66,5 3325 13,5 675 4,93
2008 1.10.2007 25.4.2008 108,25 5412,5 194,25 9712,5 0,56

Strategie 3: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 1. listopadu, datum uzavieni 25. dubna
bez aplikace dalSich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n (USD) (body) (USD) RRR
2001 1.11.2000 25.4.2001 2 100 2,75 137,5 0,73
2002 1.11.2001  25.4.2002 7,5 375 8,25 412,5 0,91
2003 1.11.2002 25.4.2003 10,75 537,5 39,5 1975 0,27
2004 1.11.2003 25.4.2004 19,25 962,5 33 1650 0,58
2005 1.11.2004  25.4.2005 4,75 237,5 7,75 387,5 0,61
2006 1.11.2005 25.4.2006 2,5 125 6,25 312,5 0,4
2007 1.11.2006 25.4.2007 7,5 375 42 2100 0,18
2008 1.11.2007 25.4.2008 108,25 5412,5 118,5 5925 0,91

Strategie 4: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 1. prosince, datum uzavieni 25. dubna
bez aplikace dalSich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n (USD) (body) (USD) RRR
2001 1.12.2000 25.4.2001 1,75 87,5 2,25 112,5 0,78
2002 1.12.2001 25.4.2002 6,5 325 7,25 362,5 0,9
2003 1.12.2002 25.4.2003 10,75 537,5 36,75 1837,5 0,29
2004 1.12.2003 25.4.2004 7,5 375 37,75 1887,5 0,2
2005 1.12.2004 25.4.2005 3 150 4,25 212,5 0,71
2006 1.12.2005 25.4.2006 2,5 125 4,75 237,5 0,53
2007 1.12.2006 25.4.2007 7,5 375 36 1800 0,21

2008 1.12.2007  25.4.2008 85,25 4262,5 128,25 6412,5 0,66



Strategie 5: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 1. ledna, datum uzavieni 25. dubna bez
aplikace dalSich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n (USD) (body) (USD) RRR
2001 1.1.2001  25.4.2001 1,75 87,5 1,5 75 1,17
2002  1.1.2002 25.4.2002 4,5 225 10,25 512,5 0,44
2003 1.1.2003  25.4.2003 10,75 537,5 15,25 762,5 0,7
2004  1.1.2004 25.4.2004 7,5 375 24,5 1225 0,31
2005 1.1.2005  25.4.2005 3 150 4 200 0,75
2006  1.1.2006 25.4.2006 1,5 75 4 200 0,38
2007  1.1.2007 25.4.2007 4,75 237,5 24,5 1225 0,19
2008  1.1.2008 25.4.2008 68 3400 145 7250 0,47

Strategie 6: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 1. Gnora, datum uzavieni 25. dubna bez
aplikace dalSich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n (USD) (body) (USD) RRR
2001 1.2.2001  25.4.2001 1,75 87,5 0,5 25 3,5
2002 1.2.2002  25.4.2002 4,5 225 5 250 0,9
2003 1.2.2003  25.4.2003 10,5 525 1,25 62,5 8,4
2004  1.2.2004 25.4.2004 6 300 14,25 712,5 0,42
2005 1.2.2005  25.4.2005 3 150 4,25 212,5 0,71
2006 1.2.2006  25.4.2006 1,5 75 3,25 162,5 0,46
2007 1.2.2007  25.4.2007 4,75 237,5 6 300 0,79
2008 1.2.2008 25.4.2008 41 2050 99,25 4962,5 0,41

Strategie 7: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 1. bfezna, datum uzavieni 25. dubna bez
aplikace dal$ich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v néasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n (USD) (body) (USD) RRR
2001 1.3.2001 25.4.2001 1,75 87,5 1 50 1,75
2002 1.3.2002  25.4.2002 4,25 212,5 2,5 125 1,7
2003 1.3.2003  25.4.2003 9,25 462,5 3,25 162,5 2,85
2004  1.3.2004 25.4.2004 1,75 87,5 6,5 325 0,27
2005 1.3.2005 25.4.2005 1,75 87,5 4,5 225 0,39
2006 1.3.2006  25.4.2006 1,5 75 2 100 0,75
2007 1.3.2007  25.4.2007 4,75 237,5 3 150 1,58

2008  1.3.2008 25.4.2008 4,75 237,5 96,75 4837,5 0,05



Z analyzy téchto strategii vyplyvaji n¢které zajimavé zavery. I spread kvéten — Cervenec patii
mezi bezpecné strategie vzhledem ke konecnému vysledku. Ve vSech testovanych strategiich
s riznymi dobami vstupu byl konecnym vysledkem vzdy zisk. OvSem je ziejmé, Ze je tfeba
vénovat velkou pozornost pfesnému nacasovani vstupu, coz se projevilo zejména pro spread
expirujici vroce 2007, kdy doslo k vyraznému vzestupu ceny spreadu v obdobi pted
zacatkem listopadu, takze vstupovat diive by nebylo dobré. Pro zpiesnéni nacasovani vstupu
opét pouzijeme technicky indikator — tydenni klouzavy primér.

Dalsi zajimavy spread byl spread s expiraci v roce 2008. Zde doslo, podobn¢ jako tomu bylo
v pfipadé spreadu biezen — kvéten, k obrovskému vzestupu ceny v obdobi do konce zati 2007.
Spread tedy sliboval velmi vysoky vynosovy potencidl, ktery se nakonec také realizoval,
ovSem piedtim doslo opravdu k velkym zpétnym pohybim, na rozdil od spreadu bfezen —
kvéten. Z analyzy vyplyva, ze 1 spread kvéten — Cervenec lze povazovat za pomérné bezpecny
v klidné dob¢, nicméné mulize oskliveé piekvapit v dobé bouilivého vyvoje cen. Proto vidime —
li, ze dochazi k enormnimu ristu ceny pSeni¢nych spreadit nékdy kolem konce zaii,
vyuzijeme rad¢€ji vynosovy potencidl spreadu biezen — kvéten a do spreadu kvéten — Cervenec
vstoupime rad¢ji az koncem tunora, kdy jiz je vyvoj cen klidny. Naopak v klidnych dobach
muze spread kvéten — Cervenec poskytnout slusny vynosovy potencial i v ptipadé, Ze spread
biezen — kvéten nenabizi lepsi potencial.

Nyni se podivame na strategie kdy vstup se rozdéli do dvou obdobi — budeme tedy testovat
strategie se dvéma otevienymi pozicemi.

Strategie 8: Otevirdme dvé pozice, datum otevieni prvni 15. zafi, datum otevieni druhé 1.
listopadu, datum uzavieni obou 25. dubna bez aplikace dalsich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n(USD) (body) (USD) RRR
2001 15.9.2000 25.4.2001 4 200 4,75 237,5 0,84
2001 1.11.2000 25.4.2001 4 200 4,75 237,5 0,84
2002 15.9.2001 25.4.2002 14,5 725 12 600 1,21
2002 1.11.2001 25.4.2002 14,5 725 12 600 1,21
2003 15.9.2002 25.4.2003 31 1550 60,25  3012,5 0,51
2003  1.11.2002 25.4.2003 31 1550 60,25  3012,5 0,51
2004 15.9.2003 25.4.2004 42 2100 67 3350 0,63
2004 1.11.2003 25.4.2004 42 2100 67 3350 0,63
2005 15.9.2004 25.4.2005 9,5 475 18,25 912,5 0,52
2005 1.11.2004 25.4.2005 9,5 475 18,25 912,5 0,52
2006 15.9.2005 25.4.2006 5 250 12,5 625 0,4
2006 1.11.2005 25.4.2006 5 250 12,5 625 0,4
2007 15.9.2006 25.4.2007 70 3500 49 2450 1,43
2007 1.11.2006 25.4.2007 70 3500 49 2450 1,43
2008 15.9.2007 25.4.2008 216,5 10825 288,75 14437,5 0,75
2008 1.11.2007 25.4.2008 216,5 10825 288,75 144375 0,75

Vidime, ze podobné jako v pfipad¢ spreadu biezen — kvéten doslo 1 zde ke zlepSeni poméru
RRR a tedy k ptiznivému efektu diverzifikace rizika. Vzhledem k tomu, Ze nyni otevirame
dvé pozice doslo ovSem i1 ke zvySeni maximalniho drawdownu, ktery dosahl zejména pro
spread expirujici v r. 2008 astronomické vyse témét 11 000 USD, ackoliv i kone¢ny zisk stal
za to. V testu dalsi strategie se pokusime zjistit, jak se na nasSich vysledcich projevi, posuneme
— 1i data oteveni pozic.



Strategie 9: Otevirame dvé pozice, datum otevieni prvni 1. listopadu, datum otevieni druhé 1.
unora, datum uzavieni obou 25. dubna bez aplikace dalSich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk
expirace vstup vystup n(body) n (USD) (body)  (USD) RRR
2001 1.11.2000 25.4.2001 3,5 175 3,25 162,5 1,08
2001 1.2.2001  25.4.2001 3,5 175 3,25 162,5 1,08
2002 1.11.2001 25.4.2002 9 450 13,25 662,5 0,68
2002 1.2.2002  25.4.2002 9 450 13,25 662,5 0,68
2003 1.11.2002 25.4.2003 18,5 925 40,75 20375 0,45
2003 1.2.2003  25.4.2003 18,5 925 40,75  2037,5 0,45
2004 1.11.2003  25.4.2004 19,25 962,5 47,25  2362,5 0,41
2004  1.2.2004 25.4.2004 19,25 962,5 47,25 23625 0,41
2005 1.11.2004 25.4.2005 6,5 325 12 600 0,54
2005 1.2.2005  25.4.2005 6,5 325 12 600 0,54
2006 1.11.2005 25.4.2006 3,5 175 9,5 475 0,37
2006  1.2.2006 25.4.2006 3,5 175 9,5 475 0,37
2007 1.11.2006 25.4.2007 9,5 475 48 2400 0,2
2007  1.2.2007 25.4.2007 9,5 475 48 2400 0,2
2008 1.11.2007 25.4.2008 108,25 5412,5 217,75 10887,5 0,5
2008 1.2.2008  25.4.2008 108,25 5412,5 217,75 10887,5 0,5

Vidime, Ze oproti pfedchozi strategii doslo k ur¢itému zlepSeni RRR. Z toho vyplyva, ze
oteviraci dny pfedchozi strategie jsou piedcasné a jeji realizace pfedstavuje znacné riziko.

Nyni se podivame, jak se zméni vysledky obchodovani, zavedeme-li do naSich strategii dalsi
kritéria pro zptesnéni doby vstupu. Bude se opét jednat o ur€itou minimalni cenu spreadu
v Case otevieni pozice a rovnéz aby cena spreadu byla v této dob¢ jiz na sestupném trendu, tj.

pod tydennim klouzavym primérem. Vzhledem k vyssi volatilité a rizikovosti tohoto spreadu
pozadujeme, aby minimalni cena spreadu v okamziku otevieni pozice byla alespon +30.



Strategie 10: Otevirame jednu pozici, datum vystupu 25. dubna. Datum vstupu je
optimalizovano nasledujicim zpisobem: vstup se kona nejdiive 15. zafi, ale pozice se otevira
pouze v ptipadé, Ze cena spreadu je alespont +30 a tato cena je pod tydennim klouzavym
prumérem.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok Drawdown Drawdown Zisk Zisk
expirace vstup vystup (body) (USD) (body) (USD) RRR
2001 --- --- 0 0 0 0 0
2002 --- --- 0 0 0 0 0
2003 22.10.2002 25.4.2003 12,5 625 40,5 2025 0,31
2004 21.11.2003 25.4.2004 7,5 375 40,5 2025 0,19
2005 --- --- 0 0 0 0 0
2006 - --- 0 0 0 0 0
2007 17.10.2006 25.4.2007 10 500 65 3250 0,15
2008 17.9.2007  25.4.2008 108,25 5412,5 170,25 8512,5 0,64

Strategie 11: Otevirame jednu pozici, datum vystupu 25. dubna. Datum vstupu je
optimalizovano nasledujicim zplsobem: vstup se kona nejdiive 1. listopadu, ale pozice se
otevira pouze v piipadé, ze cena spreadu je alespont +30 a tato cena je pod tydennim
klouzavym primérem.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk

expirace vstup vystup n(body) n (USD) (body) (USD) RRR
2001 - - 0 0 0 0 0
2002 - --- 0 0 0 0 0
2003 1.11.2002 25.4.2003 10,75 537,5 39,5 1975 0,27
2004 21.11.2003 25.4.2004 7,5 375 40,5 2025 0,19
2005 --- --- 0 0 0 0 0
2006 - - 0 0 0 0 0
2007 15.11.2006 25.4.2007 7,5 375 44 2200 0,17
2008 1.11.2007 25.4.2008 108,25 5412,5 118,5 5925 0,91

V dal$ich dnech a tydnech po datu 1. listopadu se vynosovy potencidl tohoto spreadu jiz
prakticky vycerpal, s vyjimkou spreadu s expiraci 25.4.2008. Tento spread mél velmi
zajimavy prubéh, a v nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky strategie s nejdiivéjSim
vstupem postupné 1.12.2007, 1.1.2007, 1.2.2007 a 1.3.2007, pokud cena spreadu je alespon
+30 a tato cena jed pod tydennim klouzavym pramérem.

Rok Drawdow Drawdow Zisk Zisk

expirace vstup vystup  n(body) n (USD) (body) (USD) RRR
2008 3.12.2007 25.4.2008 85,25 4262,5 128,25 6412,5 0,66
2008 7.1.2008 25.4.2008 68 3400 125 6250 0,54
2008 12.2.2008 25.4.2008 31,5 1575 108,25 5412,5 0,29
2008 3.3.2008 25.4.2008 4,75 237,5 96,75 4837,5 0,05

Na tomto vyvoji je pozoruhodné, ze s pozd¢€jsi dobou vstupu rapidné klesa pomér RRR, tdy
jinymi slovy vyrazné se sniZuje rizikovost takového spreadu pii zachovani dobrého



vynosového potencidlu. Pokud bychom otevieli pozici poc¢atkem biezna, dosdhli bychom
vynikajiciho vynosu témét bez drawdownu, s RRR ¢inicim neuvétitelnych 0,05. Je ziejmé, ze
se jedna o velice cenny poznatek, ktery bude mozné pii redlném obchodovani vyuzit.

Nyni si otestujeme posledni dvé strategie. Bude se jednat o otevieni dvou pozic ve dvou
tranSich. V jedné strategii budeme otevirat pozice diive a to 15.zafi. a 1.listopadu., v druhé si
otestujeme pozd¢jsi otevieni pozic — 1. listopadu a 1. tnora. V obou téchto ptipadech budeme
op¢t pozice otevirat pouze pokud cena spreadu bude vyssi, nez 30 a pokud bude pod tydennim
klouzavym primérem.

Strategie 12: Otevirame dvé pozice, datum vystupu z obou je 25. dubna. Datum vstupu prvni
z téchto pozic je optimalizovano takto: vstup se kona nejdiive 15. zafi, ale pozice se otevira
pouze v ptipadé, Ze cena spreadu je alespont +30 a tato cena je pod tydennim klouzavym
prumérem. Datum vstupu druhé ztéchto pozic je optimalizovano takto: vstup se kona
nejdiive 1. listopadu, ale pozice se otevird pouze v pfipadé, ze cena spreadu je alespoii +30 a
tato cena je pod tydennim klouzavym pramérem.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Drawdown Zisk Pocet

rokexpirace Vstup Vystup body Drawdown Body Zisk RRR pozic
2001 15.9.2000  25.4.2001 0 0 0 0 0 0
2001 1.11.2000  25.4.2001 0 0 0 0 0 0
2002 15.9.2001  25.4.2002 0 0 0 0 0 0
2002 1.11.2001  25.4.2002 0 0 0 0 0 0
2003 22.10.2002  25.4.2003 21,5 1075 80 4000 0,27 -1
2003 1.11.2002  25.4.2003 21,5 1075 80 4000 0,27 -2
2004 21.11.2003  25.4.2004 15 750 81 4050 0,19 -2
2004 21.11.2003  25.4.2004 15 750 81 4050 0,19 -2
2005 15.9.2004  25.4.2005 0 0 0 0 0 0
2005 1.11.2004  25.4.2005 0 0 0 0 0 0
2006 15.9.2005  25.4.2006 0 0 0 0 0 0
2006 1.11.2005  25.4.2006 0 0 0 0 0 0
2007 17.10.2006  25.4.2007 15 750 109 5450 0,14 -1
2007  15.11.2006  25.4.2007 15 750 109 5450 0,14 -2
2008 17.9.2007  25.4.2008 216,5 10825 288,75 14437,5 0,75 -1
2008 1.11.2007  25.4.2008 216,5 10825 288,75 14437,5 0,75 -2

Poznamka — vysledky v tabulce jsou uvedeny sdruzené pro celou strategii sestavajici z otevieni dvou pozic.
V roce 2003, pro kontrakt expirujici v roce 2004 doslo k naplneni kritéria pro oteviceni obou pozic az 21.11.
2003, proto se toho dne oteviraji obé najednou.



Strategie 13: Otevirame dvé pozice, datum vystupu z obou je 25. dubna. Datum vstupu prvni
z téchto pozic je optimalizovéano takto: vstup se kond nejdiive 1. listopadu, ale pozice se
otevird pouze v pfipadé, ze cena spreadu je alespoit +30 a tato cena je pod tydennim
klouzavym primérem. Datum vstupu druhé z téchto pozic je optimalizovano takto: vstup se
kona nejdiive 1. tnora, ale pozice se otevird pouze v piipade, Ze cena spreadu je alespon +30
a tato cena je pod tydennim klouzavym primeérem.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Drawdown Zisk Pocet

rokexpirace Vstup Vystup body Drawdown Body Zisk RRR pozic
2001 1.11.2000  25.4.2001 0 0 0 0 0 0
2001 1.2.2001  25.4.2001 0 0 0 0 0 0
2002 1.11.2001  25.4.2002 0 0 0 0 0 0
2002 1.2.2002  25.4.2002 0 0 0 0 0 0
2003 1.11.2002  25.4.2003 10,75 537,5 39,5 1975 0,27 -1
2003 1.2.2003  25.4.2003 10,75 537,5 39,5 1975 0,27 -1
2004 21.11.2003  25.4.2004 7,5 375 40,5 2025 0,19 -1
2004 1.2.2004  25.4.2004 7,5 375 40,5 2025 0,19 -1
2005 1.11.2004  25.4.2005 0 0 0 0 0 0
2005 1.2.2005  25.4.2005 0 0 0 0 0 0
2006 1.11.2005  25.4.2006 0 0 0 0 0 0
2006 1.2.2006  25.4.2006 0 0 0 0 0 0
2007  15.11.2006  25.4.2007 7,5 375 44 2200 0,17 -1
2007 1.2.2007  25.4.2007 7,5 375 44 2200 0,17 -1
2008 1.11.2007  25.4.2008 108,25 5412,5 226,75 11337,5 0,48 -1
2008 12.2.2008  25.4.2008 108,25 5412,5 226,75 11337,5 0,48 -2

Pozndamka: V této strategii se, s vyjimkou roku 2008, jiz neotevirala druha pozice v unoru, protoze nebyla splnéna kritéria
(viz. vySe) pro otevieni pozice.Vysledky jsou, stejné jako pro predchozi strategii, uvedeny sdruzené pro tuto strategii v obou
Fadcich.

Z uvedenych vysledkii vyplyva, ze optimalizace doby vstupu podle uvedenych kritérii
vyznamné zlepSila vysledky obchod a RRR. Naproti tomu zlepSeni vysledkli nenapomohlo
posunuti vstupti do pozic v Case, s vyjimkou spreadu expirujiciho v roce 2008.

Pro ilustraci provedenych vypocti zde uvadim v tabulce podrobny piehled vyvoje stavu
portfolia po jednotlivych dnech. Pro tuto ilustraci jsem zvolil strategii 13 pro rok exspirace
2008.



Datum
24.10.2007
25.10.2007
26.10.2007
29.10.2007
30.10.2007
31.10.2007

1.11.2007
2.11.2007
5.11.2007
6.11.2007
7.11.2007
8.11.2007
9.11.2007
12.11.2007
13.11.2007
14.11.2007
15.11.2007
16.11.2007
19.11.2007
20.11.2007
21.11.2007
23.11.2007
26.11.2007
27.11.2007
28.11.2007
29.11.2007
30.11.2007
3.12.2007
4.12.2007
5.12.2007
6.12.2007
7.12.2007
10.12.2007
11.12.2007
12.12.2007
13.12.2007
14.12.2007
17.12.2007
18.12.2007
19.12.2007
20.12.2007
21.12.2007
24.12.2007
26.12.2007
27.12.2007
28.12.2007
31.12.2007
2.1.2008
3.1.2008
4.1.2008
7.1.2008

Kvéten
789,25
780,5
784,5
808
798
792,5
768
769
774,5
795
787
765
764
767,5
753,5
756
768
755
765
783
813
830,5
827,5
841,5
871,5
882
880,5
872
891
886,5
891
918,5
930
913
943
955,5
974,5
961,25
946
969
955,5
949
936,25
943,5
919
893
893
922,5
952,5
9445
915,75

Cervenec
657,75
662,5
677
691,25
675,5
672,5
662,75
670
670,5
686
691,5
681,5
681,5
676
661,5
672,5
678
665,25
679
687,5
710
713,5
710
720
728
746,5
762
757
7745
771,75
778
808
824,5
806
828,5
807,5
788
770,5
769,5
784,75
779,5
789,5
792
806,5
792
778
775,5
790,75
812
817,25
804

Rozdil
131,5
118
107,5
116,75
122,5
120
105,25
99

104
109
95,5
83,5
82,5
91,5
92
83,5
90
89,75
86
95,5
103
117
117,5
121,5
143,5
135,5
118,5
115
116,5
114,75
113
110,5
105,5
107
114,5
148
186,5
190,75
176,5
184,25
176
159,5
144,25
137
127
115
117,5
131,75
140,5
127,25
111,75

Pozice

o O O O O o

-1
-1
-1
-1

-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1

Minimum
10000
10000
10000
10000
10000
10000
105,25
99

99

99
95,5
83,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5

Drawdown
(body)

N

©
= 01 © O O O O U1 O OO0 oo o o o

N
)

7,25
35
13
20,5
34,5
35
39

61
53
36
32,5
34
32,25
30,5
28
23
24,5
32
65,5
104
108,25
94
101,75
93,5
77
61,75
54,5
44,5
32,5
35
49,25
58
44,75
29,25

Max.
drawdown
(body)

O O O O o o o o

A4 A A A A A A A A A A
W O O O O O O O o o o u

20,5
34,5
35

39

61

61

61

61

61

61

61

61

61

61

61
65,5
104
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25

Zisk (body)

O O O O o o o

6,25
1,256
-3,75
9,75
21,75
22,75
13,75
13,25
21,75
15,25
15,5
19,25
9,75
2,25
-11,75
-12,25
-16,25
-38,25
-30,25
-13,25
-9,75
-11,25
-9,5
-7,75
-5,25
-0,25
-1,75
-9,25
-42,75
-81,25
-85,5
-71,25
-79
-70,75
-54,25
-39
-31,75
-21,75
-9,75
-12,25
-26,5
-35,25
-22
-6,5

Zisk
(USD)

o O O O o

0

312,5
62,5
-187,5
487,5
1087,5
1137,5
687,5
662,5
1087,5
762,5
775
962,5
487,5
112,5
-587,5
-612,5
-812,5
-1912,5
-1512,5
-662,5
-487,5
-562,5
-475
-387,5
-262,5
-12,5
-87,5
-462,5
-2137,5
-4062,5
-4275
-3562,5
-3950
-3537,5
-2712,5
-1950
-1587,5
-1087,5
-487,5
-612,5
-1325
-1762,5
-1100
-325

MA
137,55
137,8
135,6
129,45
122,7
119,25
116,95
114,4
112,7
110,15
107,45
102,55
98,2
94,9
92,4
89
86,6
87,9
89,35
88,25
88,95
93,56
100,38
108,25
114,75
124,88
127
127,3
126,8
125,8
120,05
115,55
113,95
112,05
110,15
110,1
117,1
132,3
149,35
163,25
177,2
182,8
177,4
166
154,19
141,94
130,81
124,13
122,81
126,19
129,25



8.1.2008

9.1.2008
10.1.2008
11.1.2008
14.1.2008
15.1.2008
16.1.2008
17.1.2008
18.1.2008
22.1.2008
23.1.2008
24.1.2008
25.1.2008
28.1.2008
29.1.2008
30.1.2008
31.1.2008

1.2.2008

4.2.2008

5.2.2008

6.2.2008

7.2.2008

8.2.2008
11.2.2008
12.2.2008
13.2.2008
14.2.2008
15.2.2008
19.2.2008
20.2.2008
21.2.2008
22.2.2008
25.2.2008
26.2.2008
27.2.2008
28.2.2008
29.2.2008

3.3.2008

4.3.2008

5.3.2008

6.3.2008

7.3.2008
10.3.2008
11.3.2008
12.3.2008
13.3.2008
14.3.2008
17.3.2008
18.3.2008
19.3.2008
20.3.2008
24.3.2008
25.3.2008
26.3.2008

920,5
902,5
892,5
922,5
934
945
941
956,5
977,5
949
919,5
923,5
947,5
977,5
962
939
945,5
960,5
989,75
1019,75
1049,75
1079,75
1109,75
1085
1025
1007,5
1041
1042
1047,5
1033,5
1045,5
1064,5
1124,5
1214,5
1250
1165
1086
1102,5
1087,5
1105
1125
1105
1163
1223
1282,5
1244
1191,5
1131,5
1164
1074
987,5
1020
1067,5
1033

809
791
776
806
836
850,25
851,5
864
878,5
890,75
860,75
859,5
879
908
883,5
866,25
873,5
874,5
904,5
934,5
956
953,5
983,5
979
930
909
941
937,5
959,75
954,5
969
986,5
1046,5
1136,5
1145
1057
1000
1019
1007
1047
1075
1068,5
1121,75
1181,75
1245
1213,5
1162
1102
1138
1048
986,5
1018,5
1068,5
1032,5

11,5
11,5
116,5
116,5
98
94,75
89,5
92,5
99
58,25
58,75
64
68,5
69,5
78,5
72,75
72

86
85,25
85,25
93,75
126,25
126,25
106
95
98,5
100
104,5
87,75
79
76,5
78

78

78
105
108
86
83,5
80,5
58

50
36,5
41,25
41,25
37,5
30,5
29,5
29,5
26

26

1,5

0,5

82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
82,5
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58,25
58

50
36,5
36,5
36,5
36,5
30,5
29,5
29,5

15,5
12,25

10
16,5

0,5
5,75
10,25
11,25
20,25
14,5
13,75
27,75
27

27
35,5
68

68
47,75
36,75
43,75
46,75
55,75
22,25
4,75
-0,25
2,75
2,75
2,75
56,75
62,75
18,75
13,75
7,75

9,5
9,5

w O =~ O 0O 0O o ooN

108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25
108,25

-6,25
-6,25
-11,25
-11,25
7,25
10,5
15,75
12,75
6,25
47
46,5
41,25
36,75
35,75
26,75
32,5
33,25
19,25

-0,75
10,25
3,25
0,25
-8,75
24,75
42,25
47,25
44,25
44,25
44,25
-9,75
-15,75
28,25
33,25
39,25
84,25
100,25
127,25
17,75
17,75
125,25
139,25
141,25
141,25
148,25
148,25
198,25
197,25
202,25
199,25

-312,5
-312,5
-562,5
-562,5
362,5
525
787,5
637,5
312,5
2350
2325
2062,5
1837,5
1787,5
1337,5
1625
1662,5
962,5
1000
1000
575
-1050
-1050
-37,5
512,5
162,5
12,5
-437,5
1237,5
2112,5
2362,5
2212,5
2212,5
2212,5
-487,5
-787,5
1412,5
1662,5
1962,5
4212,5
5012,5
6362,5
5887,5
5887,5
6262,5
6962,5
7062,5
7062,5
7412,5
7412,5
9912,5
9862,5
10112,5
9962,5

127,81
124,55
120,5
1157
113,55
110,8
107,45
103,05
98,25
93,94
84,81
77,13
70
62,38
63,8
67,85
70,65
72,25
75,75
78,9
80,25
84,45
95,3
103,35
107,5
109,45
110,4
105,15
99,5
97,69
92,81
86,94
80,31
79,85
77,9
83,1
89,4
91
92,1
92,6
83,2
71,6
61,7
53,25
454
41,3
37,4
36
33,65
30,6
28,3
20,63
13,63
6,88



27.3.2008 1014 1017,5 -3,5 -2 -3,5 0 108,25 207,25 10362,5
28.3.2008 989 996 -7 -2 -7 0 108,25 214,25 107125
31.3.2008 929 937 -8 -2 -8 0 108,25 216,25 10812,5
1.4.2008 895 912,5 -17,5 -2 -17,5 0 108,25 235,25 11762,5
2.4.2008 936,5 950,5 -14 -2 -17,5 7 108,25 228,25 11412,5
3.4.2008 937 9562,5 -15,5 -2 -17,5 4 108,25 231,25 11562,5
4.4.2008 974,25 991,56 17,25 -2 -17,5 0,5 108,25 234,75 11737,5
7.4.2008 921,25 9345 -13,25 -2 -17,5 8,5 108,25 226,75 11337,5

2.3 Money management a position sizing

Z vyse uvedenych analyz miizeme ucinit nasledujici ivahu tykajici se money managementu.
Vzhledem k vyssi volatilité¢ tohoto spreadu je tfeba pro obchody s jednou pozici mit tcet o
velikosti minimalné 12 000 (ale rad¢ji vice) USD. Pro obchody se dvéma pozicemi je tieba
mit ucet o velikosti minimalné 24 000 (ale rad¢ji vice) USD.

2.4 Celkové zhodnoceni pSeni¢ného spreadu kvéten — Cervenec
Z provedenych analyz vyplyvaji ndledujici zavéry:

Ackoliv je pSeni¢ny spread kvéten — Cervenec volatilnéjsi a tudiz rizikovéjsi, nez spread
biezen — kvéten, 1 tento spread piedstavuje pomérné bezpecnou investici v dob¢, kdy celkova
urovenn cen neprochdzi velmi bouflivym vyvojem. Investicni pfilezitost se, podobné jako
v ptipad¢ spreadu biezen — kvéten, neobjevuje kazdy rok.

Cena spreadu se, bez ohledu na jeho vyvoj v pfedchozim obdobi, vraci pted expiraci
kvétnového kontraktu celkem ochotné k hodnoté cca -10, s malou smérodatnou odchylkou.
V zadném jiném obdobi béhu tohoto spreadu nelze s takovou ptesnosti predpoveédét jeho
cenu, tudiz doporucuji naplanovat na konec dubna uzavieni pozice. Stejn¢ jako v pfipadé
spreadu biezen — kvéten v zadném piipadé nedoporucuji posouvat toto datum za 20., nejdéle
25. duben. Po tomto datu rapidné klesd likvidita, rozSifuje se bid — asked spread a ceny
ztraceji svoji relevantnost.

Z hlediska optimalizace profilu riziko/vynos se jako nejlepsi jevi strategie s otevienim dvou
pozic, prvni oteviit nejdiive 15. zafi, druhou nejdiive 1. listopadu. Tyto pozice oteviit ovsem
pouze tehdy, je — li cena spreadu nejméné +30 a zahdjil-li spread sestupny trend, coz se
otestuje pomoci tydenniho klouzavého priméru.

V ptipadé bouilivého a vysoce volatilniho vyvoje cen je tfeba dbat zvysSené opatrnosti. Tato
volatilita se projevi jiz béhem léta roku predchdzejiciho expiraci. V takovém piipadé tento
spread ma sice vysoky vynosovy potencial, ale prudce roste i riziko hlubokych propadt -
drawdownt. V ptipadé, Ze tuto situaci vyhodnotime jako rizikovou, doporucuji spise spread
biezen — kvéten, ktery v této situaci poskytuje také dobry vynosovy potencial, ale s podstatné
niz§im rizikem. S blizici se expiraci se ovSem volatilita vyrazné€ snizuje a pak je mozné vyuzit
zbytku vynosového potencialu spreadu kvéten — ¢ervenec jesté pocatkem biezna. Riziko klesa
v tomto obdobi do té miry, Ze je mozné kompenzovat usly vynosovy potencidl otevienim vice
pozic.

2.5 Zavérem k 2. ¢asti

Doufam, Ze Vam tato analyza bude k uzitku. V soucasné dobé pracuji na analyze dalSich
spreadl a obchodnich strategii a t€Sim se na bohatou a plodnou diskusi.

Ing. Véclav Janousek

0,5
-0,63
-1,9
-3,8
=71
-10
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-14,45






