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1. Uvod - pro¢ obchodovat spready zemédélskych komodit

V nasledujicim textu predpokladdm, ze Ctendii jsou obezndmeni se zaklady komoditniho
obchodovani, jakoZz i s podstatou obchodovani spreadti. Soustfedim se proto jen na ty spready,
které jsou predmétem této analyzy, tj. na spready zemédélskych komodit.

Obchodovani spreadti patii k nejkonzervativnéjSimu zptisobu obchodovani komoditnich
futures. Z jejich podstaty vyplyva, ze jejich riziko je, v porovnani s nekrytymi pozicemi
komoditnich futurem, podstatné nizsi. Rozeznavame nékolik typt spreadi:

* Intramarketové spready (spready v ramci jedné burzy)

* Intermarketové spready (spready mezi burzami)

* Intrasezonni spready (spready v ramci jedné sklizné ¢i sezony)
* Intrakomoditni spready (spready v ramci jedné komodity)

* Interkomoditni spready (spready mezi dvéma komoditami)

wevr

spready zemédélskych plodin — pSenice, kukufice a sdjovych bobl (grains), tedy spready
v ramci jedné komodity, jedné burzy a jedné sklizné, ale s riznymi dobami dodani (razné
exspirace kontraktl).

Zemédelské plodiny se vyznacuji fyzickou podstatou, tudiz v jejich cenach hraji zna¢nou
ulohu ndklady pfenosu (angl. carrying charges), z ¢ehoz vyplyva, ze kontrakty s pozdéjsi
dobou dodéani (pozdé€ji expirujici) budou za normalnich podminek drazsi, nez kontrakty
dodani drazsi, nez kontrakt s pozd¢€j$i dobou dodani, jedna se o jev zvany backwardation,
ktery znamena, Ze po dané komodité existuje v danou dobu vysoka poptavka. Backwardation
pfedstavuje urcitou trzni anomalii pravé vzhledem k existenci nakladi pfenosu a cenové
diferencialy maji po urcité dobé tendenci se vratit k dlouhodobému normalu, ¢ehoz lze vyuzit
k pomérné bezpecné investici.

Zemédelské plodiny jsou déle ze své podstaty svdzané se sezonnimi cykly. Setba, rlst a
sklizenn urcité plodiny se opakuji kazdy rok ve zhruba stejnou dobu. Z toho vyplyva, ze i
producenti této plodiny se budou ji snazit prodat na trzich v ur¢itou dobu, takze jeji nabidka
na trzich bude kolisat podle urcité sezonni pravidelnosti a rovnéz poptavka zpracovateli bude
kolisat se sezonni pravidelnosti. Tyto sezénni vlivy se promitnou i do ceny komodity jako
takové, ale v této cen¢ se mohou snadno ztratit, nebot’ trzni cena kazdé komodity je ovlivnéna
mnoha faktory, napfiklad fundamentilnimi zprdvami, naladou na trhu apod. Ve spreadu
v ramci jedné komodity s riiznymi dobami expirace se pravé tyto zminéné vlivy do znacné
miry navzajem vyrusi, ale sezonni vliv na rozdil cen mezi kontrakty s rtiznou dobou dodani
zlistane zachovany.

Vyse uvedené uvahy plati zejména pro spready v ramci jedné sklizné¢ dané zemeédélské
komodity. Vyvoj cenovych diferenciall mezi kontrakty ze dvou sklizni jsou podstatné
volatilngjsi (a tudiz i rizikové§jsi), nezli vyvoj cenovych diferencialit mezi kontrakty v rdmci
jedné sklizn€. Je to dano tim, Ze zatimco v ptipad¢ stavajiciho roku sklizné jsou udaje o
velikosti prob&éhnuvsi sklizn€ znadmé, tudiZ ceny jiZ nejsou a nemohou byt ovlivilovany
spekulacemi a odhady o velikosti Urody, neni velikost nastdvajici Grody znadma, je pouze
odhadovdna a mize byt ovlivnéna mnoha nepfedvidatelnymi fundamentalnimi faktory,
naptiklad poc¢asim.

Prvnim kontraktnim mésicem nové sklizné pSenice je Cervenec, v piipadé kukufice je to
prosinec a v ptipade s6jovych bobii je to zafi.



Z vyse uvedenych uvah vyplyva, Ze vyvoj cenovych diferencialti zemédélskych plodin bude
vykazovat kazdoro¢né podobné trendové patterny a ze bude mozné na zakladé téchto znalosti
ucinit proces obchodovani s témito komoditami podstatné méné rizikovym podnikanim.

2. Filozofie obchodni strategie

Vsechny ucebnice, pfirucky a lektofi komoditniho obchodovéani u¢i ¢tenafe a posluchace
zékladni abeced¢ tohoto obchodovani. Tato abeceda sestava ze tii opérnych sloupti, kterymi
jsou

* Obchodni plan
* Money management
* Stop loss

Nicméng, v nasledujicim textu si dovolim prezentovat jednu kacifskou myslenku, kterou je
postaveni obchodni strategie pouze na zakladé prvnich dvou principl, bez nutnosti aplikovat
stop loss. Vyvoj cenovych diferenciali kontrakti zemédélskych plodin v rdmci jednoho roku
sklizné a jedné burzy, ale s riznou dobou dodéni, jevi silny sklon se vracet k urcité hodnoté
v dobé tésn¢ pied exspiraci krat$i nohy kontraktu. Tento sklon je zejména silny jedné-li se o
kontrakty se sousednimi dobami exspirace, napiiklad bfeznovy a kvétnovy kontrakt na
pSenici. Na zakladé tohoto jevu miizeme s velkou pravdépodobnosti pfedpovédeét cenovou
uroven spreadu takto uvazovanych kontraktl, tudiZ budeme moci s velkou pravdépodobnosti
vypocitat ocekavany zisk v dobé, kdy budeme uvazovat otevieni pozice. Tento fakt sam o
sobé piisobi jako jakysi ,,synteticky stoploss.*

Obchodujeme-li jednotlivé nekryté pozice napiiklad s akciovymi indexy, pak stoploss je
samoziejmou nezbytnosti takového obchodovani. Nevime nikdy, zda cena indexu vystieli
vzhiiru, ¢i zda zaéne prudce klesat a v takovém piipadé musime byt nezbytné chranéni proti
takovymto ndhlym a necekanym vykyviim. Naproti tomu drzime-li pozici napiiklad ve
spreadu na bieznovou a kvétnovou psenici, pak mizeme s velkou pravdépodobnosti ocekavat,
jak si ukazeme dale, Ze koncem unora, kdy budeme uvaZovat o uzavieni této pozice, bude
cena kvétnového kontraktu zhruba o 8 bodi vyssi, nez cena kontraktu bfeznového a Ze
pravdépodobnost, Ze by cena bieznového kontraktu byla o vice nez 2 body vyssi, nez cena
kontraktu kvétnového, ¢ini jen asi 2,5%.

Je tfeba si uvédomit, Ze z charakteristiky spreadl vyplyvaji dvé skutecnosti:

* Vynosovy potencidl spreadu je pomérné bezpecny, ale znacné omezeny. Pravé
omezenosti tohoto potencidlu platime za relativni bezpecnost spreadové strategie.

* Uplatnéni stoplossu vzdy znamena ztratu. V piipadé¢ zemédélskych komodit jako jsou
pSenice, kukufice a sojové boby se jedna o ¢astku minimalné 1000 — 1500 dolard.
Z toho vyplyva, ze vystup a opctovny vstup do pozice rychle ni¢i na§ vynosovy
potencidl. Mnohdy jiz jediné uplatnéni stoplossu nam zpisobi ztratu tam, kdy bychom
mohli mit zisk.

Chceme-li uvazovat o obchodnich strategiich bez nutnosti uplatnit stoploss, pak tim vice
pozornosti musime vénovat zbyvajicim dvéma principim obchodovani: obchodnimu planu a
money managementu.

Obhodni strategie, kterou budu v této publikaci analyzovat, sestava z nasledujicih bodi:



* Stanoveni doby uzavieni pozice (na rozdil od bézného obchodovani, kdy se pozice
otevird podle ur¢itych technickych indikatort a teprve poté se planuje jeji uzavieni)

* Hrubé stanoveni obdobi otevieni pozice

* Doladéni a zjemnéni doby otevieni pozice pomoci signalu pro vstup v rdmci tohoto
obdobi

* Stanoveni vynosového potencidlu (o¢ekavaného vynosu) v dobé otevieni pozice

* Odhad maximdlniho drawdownu (tedy odhad rizika)

Na zaklad¢ vyse uvedenych propoctl se pak rozhodneme, zda uvazovanou pozici otevieme, ¢i
nikoliv. Rozhodneme-li se ale pozici otevfit, pak je tfeba mit na paméti, Ze mame-1i dosdhnout
dobrého vysledku, miizeme ji uzavftit jen ve dvou ptipadech:

* Ve stanovené dob¢ podle vyse uvedenych ivah

* Nebo dosahl-li cenovy diferencial pfedpoklddané cilové hodnoty. Pak nemé smysl
pozici dale drzet, nebot’ vynosovy potencidl se vyc€erpal, naopak vzdy existuje riziko
zpétného pohybu.

V nasledujicich kapitolach provedeme podrobnou analyzu této strategie
3. Zakladni charakteristiky pSeni¢ného spreadu Mar — May (WH — WK)

Cenu spreadu lze chapat dvojim zpisobem: jako rozdil cen krat§iho a delSiho
kontraktu, nebo naopak — jako rozdil cen delSiho a kratSiho kontraktu. V literature se
setkavame s obéma zpusoby, proto je tieba jasné stanovit, jakym zpisobem budeme na
cenu spreadu nahliZet v této publikaci. Kdykoliv tedy budu v dal$im textu hovorit o cené
spreadu, budu tim rozumét rozdil mezi cenou kontraktu s kratsi dobou expirace a cenou
kontraktu s delSi dobou expirace. Tedy bude-li cena bieznového kontraktu napriklad
863 a cena kvétnového kontraktu 870, bude cena spreadu podle této konvence 863 — 870
=-7.

Ceny téchto konraktii se uvadéji v centech za busl, velikost jednoho jednoho kontraktu
je 5000 busli. To znamena, Ze pohyb ceny kontraktu o jeden bod piedstavuje pohyb o 50
USD.

Posledni den obchodovani s bfeznovym pSenicnym kontraktem je zpravidla 14. biezen, ale
silné¢ doporucuji veskeré pozice stimto kontraktem uzavtit jiz zhruba do 20., nejdéle 25.
se rozS§ifuje bid — asked spread, to znamena, Ze kontrakt mizeme koupit jen za podstatné vyssi
cenu, nez za jakou jej miizeme prodat.

Jak jsme se jiz zminili v pfedchozi kapitole, rozdil cen obou kontraktli ma tendenci se s blizici
expiraci ptiblizovat k ur€ité hodnoté. V nasledujicich tabulkdch se podivame, jak se vyvijely
ceny breznovych a kvétnovych pSeni¢nych kontraktii koncem tnora v letech 2001 — 2008.



Rok 2001, expirace 14.3.2001

Datum  Brezen Kveéten rozdil
15.2.2001 267,5 279,5 -12
16.2.2001 264,25 276,5 -12,25
21.2.2001 262,25 274,5 -12,25
22.2.2001 258.5 270,5 -12
23.2.2001 259,25 271 -11,75
26.2.2001 259 269,5 -10,5
27.2.2001 257,5 269,25 -11,75
28.2.2001 265 276,75 -11,75

1.3.2001 266,75 277,25 -10,5

Rok 2002, expirace 14.3.2002

Datum Biezen Kvéten rozdil
15.2.2002 275,25 281,75 -6,5
19.2.2002 277,75 283,75 -6
20.2.2002 280 285,5 -5,5
21.2.2002 278,75 284 -5,25
22.2.2002 280,25 286,25 -6
25.2.2002 278,25 283,25 -5
26.2.2002 275,75 280,5 -4,75
27.2.2002 271,5 279,5 -8
28.2.2002 267,25 276 -8,75

1.3.2002 270 278,5 -8,5

Rok 2003, expirace 14.3.2003

Datum Biezen Kvéten rozdil
14.2.2003 334,25 332,25 2
18.2.2003 335,5 332,5 3
19.2.2003 327,75 327,25 0,5
20.2.2003 332 331,75 0,25
21.2.2003 328,5 329,5 -1
24.2.2003 321,5 323,5 -2
25.2.2003 320,5 321 -0,5
26.2.2003 319,75 320 -0,25
27.2.2003 309 310 -1
28.2.2003 312,5 310,25 2,25

Rok 2004, expirace 14.3.2004

Datum Biezen Kvéten rozdil
13.2.2004 380,25 386,5 -6,25
17.2.2004 375,25 382,25 -7
18.2.2004 364,5 372 -7,5
19.2.2004 372,75 379,5 -6,75
20.2.2004 371,5 379 -7,5
24.2.2004 392,5 398.,5 -6
25.2.2004 387,25 394,5 -7,25
26.2.2004 387,5 396,25 -8,75
27.2.2004 380,75 390,75 -10

1.3.2004 375 385 -10



Rok 2005, expirace 14.3.2005

Datum
15.2.2005
16.2.2005
17.2.2005
18.2.2005
22.2.2005
23.2.2005
24.2.2005
25.2.2005
28.2.2005

1.3.2005

Bfezen
299,25
292,5
295.5
296
312,5
316
312,75
323,25
337,25
330

Kvéten
306,75
299,75
303,25
304
320,75
3245
321,25
333,25
345,25
338,25

Rok 2006, expirace 14.3.2006

Datum
15.2.2006
16.2.2006
17.2.2006
21.2.2006
22.2.2006
23.2.2006
24.2.2006

1.3.2006

Biezen
352
359
368

372.5
365.5

366,25

368,25

362,75

Kvéten
363,25
370
379,5
384
377,5
377,5
380
374

Rok 2007, expirace 14.3.2007

Datum
15.2.2007
16.2.2007
20.2.2007
23.2.2007
26.2.2007
27.2.2007
28.2.2007

1.3.2007

Brezen
453,25
468
464,5
484,25
483
470,25
474,5
468

Kvéten
467,75
481
478
498,5
496
483,5
488
479

Rok 2008, expirace 14.3.2008

Datum
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

Biezen
1027,5
1036
1020
1029,5
1049,5
1109,5
1199,5
1280
1169
1073

Kvéten
1042
1047,5
1033,5
1045,5
1064,5
1124,5
1214,5
1250
1165
1086

rozdil
-7,5
-7,25
-7,75
-8
-8,25
-8,5
-8,5
-10
-8
-8,25

rozdil
-11,25
-11
-11,5
-11,5
-12
-11,25
-11,75
-11,25

rozdil
-14,5
-13
-13,5
-14,25
-13
-13,25
-13,5
-11

rozdil
-14,5
-11,5
-13,5
-16
-15
-15
-15
30

4

-13



Z tabulek je zfejmé, Ze rozdil cen bieznového a kvétnového kontraktu ma setrvalou tendenci
se koncem tnora pied expiraci bfeznového kontraktu ustalovat kolem hodnot -5 az -10,
s pomérn¢ malym rozptylem. V nasledujici tabulce je vypocitana stiedni hodnota téchto
hodnot a jeji vybérova smérodatnad odchylka, kterd podle statistické teorie slouzi jako nejlepsi
odhad smérodatné odchylky pfi jejim vypoctu z mensiho vzorku. Uvazujeme, Ze na uvedené
hodnoty lze aplikovat Gaussovo normdlni rozdéleni.

Rok Rozdil
2001 -10,5
2002 -8,5
2003 2,25
2004 -10
2005 -8,25
2006 -11,25
2007 -11
2008 -13

Stf. hodnota  -8,78125
vyb.sm.odch  4,710242

Stfedni hodnota rozdilu cen bfeznového a kvétnového psSenicného kontraktu je tedy -8,8 a
vybérova smérodatna odchylka ¢ini 4,7 bodi. Z toho vyplyva, ze volatilita t€chto hodnot je
pred expiraci bieznového kontraktu pomérné nizkd. Napiiklad, pravdépodobnost, Ze tento
rozdil bude o 2 smérodatné odchylky nad svoji stfedni hodnotou, tj. pravdépodobnost toho, ze
bude vyssi nez 0,6 Cini jen 2,5%. Bez ohledu na to, jak dramaticky se vyvijely ceny
psSeni¢nych kontrakti v predchozich dnech a tydnech a bez ohledu na to, jak vysoka bude
cena kazdého jednotlivého pSeni¢ného kontraktu, miizeme s vysokou mirou pravdépodobnosti
piredpovédét, jaky bude rozdil téchto cen. V zadnych jinych obdobich pfed expiraci nelze
s takovouto presnosti provést tuto predpovéd. Na téchto uvahach zalozime naSi obchodni
strategii.

Podle filozofie nasi obchodni strategie je prvnim krokem stanoveni doby vystupu z pozice.
Z uvedenych tvah vyplyva, Ze touto dobou bude pro pSeni¢ny spread biezen — kvéten obdobi
konce tnora. Znovu zduraziuji, ze nedoporucuji posouvat tento vystup za 20., nejdéle 25.
unor, nebot’ poté likvidita bfeznového kontraktu prudce klesa, rozsituje se bid — asked spread
a ceny ztraceji svoji relevantnost.

Nyni ptikroc¢ime k druhému kroku nasi obchodni strategie, kterym je hrubé stanoveni doby
otevieni pozice. Pro tento ucel je tieba znat pritbéh vyvoje cen téchto kontrakti zhruba jeden
rok pted expiraci. Nejndzorngjsi je grafické zndzornéni. Na nasledujicich grafech vidime a
muzeme porovnat vyvoj cen spreadu mezi bieznovym a kvétnovym pSenicnym kontraktem

v letech 2001 —2008.
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Na zaklad¢ studia uvedenych grafi mizeme ucinit n¢kolik dilezitych zavéri:

* Rozdil cen bieznového a kvétnového kontraktu ma klesajici sezénni trend, ktery
za¢ind ve druhé poloviné¢ roku prfedchdzejiciho exspiraci bfeznového kontraktu.
Pocatek tohoto trendu se pohybuje v obdobi mezi poc¢atkem zaii a pocatkem listopadu

e Ackoliv tento trend nemé nikdy opacny charakter a tudiz riziko oteviené pozice neni
ptilis vysoké vzhledem ke stanovenému cilovému datu, neni vzdy dostatecné silny tak,
aby se vyplacelo otevirat pozici — vynosovy potencial je rtizny a oteviit pozici ma
smysl pouze tehdy, je-li tento potencial vyssi, nez néjaka stanovena hodnota.

V nasledujici kapitole budeme podrobné analyzovat rizné obchodni strategie.
4. Analyza obchodnich strategii pSeni¢ného spreadu biezen - kvéten

V nasledujicich uvahach bude pojem ,otevieni pozice*“ vidy znamenat prodej
breznového kontraktu a nakup kvétnového kontraktu stejného roku.

Po téchto pifipravnych uvahach mitizeme pfistoupit k analyze, backtestingu a vyhodnoceni
vlastnich obchodnich strategii.

Hlavnimi faktory kazdého obchodu, podle n€jz posuzujeme jeho atraktivitu, jsou riziko a
riziku zptisobi pouze odklad realizace naSich planti, zatimco vysoké riziko 1 pfi vysokém
potencidlnim vynosu muize zpisobit totalni krach.

Jak muzeme riziko zmétit? Problém obchodovani s komoditami spoc¢iva v tom, ze kazdy trend
ma v sob& protipohyby — korekce. Zadny trend se nikdy nevyviji bez tdchto protipohybt a
prave tyto protipohyby ndm mohou siln€ narusit nase plany a dokonce zpusobit i krach celého
podniku, pokud neprovedeme kvalitni vyhodnoceni rizika znich vyplyvajiciho a
nepfizptisobime tomuto riziku na§ moneymanagement. To plati samoziejmée v piipadé, ze
apriorn€ zaujimame spravnou pozici ve spravném trendu, coz predpokladame, ze se dgje.

Jak mtizeme toto riziko kvantifikovat? Protoze komoditni trendy maji urcité charakteristiky
popsané technickou analyzou a tyto charakteristiky plati rovnéz (a mozna jesté ve vétsi mite)
pro spready, nejlepSim zptisobem jak kvantifikovat mozna rizika je vypocitat pii backtestingu
zvolené strategie maximalni drawdown, k némuz v minulosti doslo a o némz budeme
predpokladat, Zze vzhledem k cyklicnosti a sezonnosti ndmi analyzovanych spreadil je
charakteristicky pro dany spread.

Metoda vypoctu maximalniho drawdownu
Pti vypoctu maximalniho drawdownu zvolené strategie pouzivame tuto metodiku:

1. Pfi otevieni pozice polozime cenu spreadu rovnou minimu, drawdown rovny 0 a
maximalni drawdown rovnéz rovny 0.

2. Dojde-li nadale ke vzestupu ceny spreadu nad toto minimum, je drawdown rovny
rozdilu této nové ceny a minima vynasobeného poctem otevienych pozic

3. Porovname hodnotu maximalniho drawdownu s drawdownem aktualnim. Je-li
hodnota aktualniho drawdownu vyssi, nez hodnota maximalniho drawdownu, stane se
tato hodnota novou hodnotou



4. Dojde-li k poklesu ceny spreadu pod toto minimum, pak se tato cena stavad novym
minimem a drawdown se polozi roven 0, maximalni drawdown zistava a prechazi se
k bodu 2.
Hlavni myslenkou tohoto postupu je, Ze nestaci pocitat drawdown od okamziku otevieni
pozice, nybrz se musi pocitat vzdy nejvétsi protipohyb k jakému mutze béhem celého obchodu
dojit. Nikdy totiz nevime, kdy pfesné¢ k tomuto protipohybu dojde, miize k nému dojit pravé
v okamziku otevieni nasi pozice. Kdybychom pocitali drawdown pouze od okamziku otevieni
pozice pii backtestingu, znamenalo by to, Ze uvazujeme vzdy jen takové riziko, které
existovalo pfi tomto backtestingu a ze neuvazujeme riziko, ze k nejvétsimu propadu dojde
prave na pocatku obchodu.

Zde je cast programového kddu pro vypocet maximalniho drawdownu:

if (pozice<0) .and. (starapozice=0) *** vstupujeme do pozice
minimum=rozdil **%* rozdil = cena spreadu
else
if ((pozice<0) .and. (starapozice<0)) .or. ((pozice=0) .and. (starapozice<0))
if rozdil<minimum
minimum=rozdil
endif
else
minimum=prohibit
endif
endif
if (rozdil-minimum)>0 *4% aktualni cena spreadu je nad aktualnim minimem
ddrawdown=starapozice*(m.starzrozdil-rozdil) *** vypocet pririistku drawdownu
drawdown=starydrawdown+ddrawdown
else
drawdown=0 **% cena dosdahla nové minimum, drawdown je roven 0
endif
if drawdown>m.maxdrawdown  *** je-[i aktuadlni drawdown vyssi, nez maximalni
m.maxdrawdown=m.drawdown *** stqva se novym maximalnim drawdownmen
endif

Jesté musime definovat pomér rizika a vynosu — risk/return ratio (rrr). RRR definujeme jako
podil maximalniho drawdownu a celkového vynosu daného obchodu.

Nyni jiz mtizeme pfistoupit k analyze samotnych obchodl. Vystup z obchodu stanovime vzdy
na konec unora, pro ucely této analyzy jsme arbitrarn¢ stanovili datum 25. inora. Podle volby
data vstupu do obchodu budeme rozliSovat dvé hlavni skupiny strategii: strategie
s mechanicky, arbitrarné stanovenym datem otevieni do pozice a strategie, pfi nichz se pozice
otevira pouze pfi splnéni urcitych kritérii.

Vzhledem k tomu, Ze hrubé rozmezi pro otevieni pozice je pomérn¢ znacné Siroké (od zaii do
listopadu), Celime pii prili§ Casném otevieni riziku, Ze cena spreadu jesté nevystoupala na své
maximum, tudiz je zde riziko jednak toho, Ze nevyuZzijeme pln€¢ mozny vynosovy potencial,
prilis vysoky. Naopak pii pfili§ pozdnim otevieni pozice riskujeme, ze vynosovy potencial
bude jiz z vétsi casti vyCerpany. Proto budeme zkoumat rGzné strategie zameétfené na
optimalizaci doby otevieni pozice. Bude se jednak jednat o otevieni dvou pozic (jedné na



pocatku, druhé na konci uvazované¢ho obdobi, jednak o aplikaci kritérii jejichz splnéni
pomuze optimalizovat datum otevieni pozice.

Strategie 1: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 15. zafi, datum uzavieni 25. tnora bez
aplikace dalSich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok
expirace
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001

vstup
15.9.2007
15.9.2006
15.9.2005
15.9.2004
15.9.2003
15.9.2002
15.9.2001
15.9.2000

vystup
25.2.2008
25.2.2007
25.2.2006
25.2.2005
25.2.2004
25.2.2003
25.2.2002
25.2.2001

Drawdown (body)
28
35
1,5
2,5
14,75
24,5
12
2

Drawdown
(USD)
1400
1750
75
125
737,5
1225
600
100

Zisk

(body)
139
3
5,25
4
19,25
16,75
0,5
0,25

Zisk

(USD)
6950
150
262,5
200
962.,5
837,5
25
12,5

RRR
0,2
11,67
0,29
0,63
0,77
1,46

24

8

Strategie 2: Otevirdme jednu pozici, datum otevieni 1. fijna, datum uzavieni 25. inora bez
aplikace dalSich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Rok
expirace
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001

vstup
1.10.2007
1.10.2006
1.10.2005
1.10.2004
1.10.2003
1.10.2002
1.10.2001
1.10.2000

vystup
25.2.2008
25.2.2007
25.2.2006
25.2.2005
25.2.2004
25.2.2003
25.2.2002
25.2.2001

Drawdown (body)
28

28,5

1,25

2,5

14,75

24,5

8,75

2

Drawdown
(USD)
1400

1425

62,5

125

737,5

1225

437,5

100

Zisk
(body)
100,5
11

4,5

3
12,75
24
1,25
1,25

Zisk
(USD)
5025
550
225
150
637,5
1200
62,5
62,5

RRR
0,28
2,59
0,28
0,83
1,16
1,02

1,6

Strategie 3: Otevirame jednu pozici, datum otevieni 1. listopadu, datum uzavieni 25. inora
bez aplikace dal$ich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v néasledujici tabulce:

Rok
expirace
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001

vstup
1.11.2007
1.11.2006
1.11.2005
1.11.2004
1.11.2003
1.11.2002
1.11.2001
1.11.2000

vystup
25.2.2008
25.2.2007
25.2.2006
25.2.2005
25.2.2004
25.2.2003
25.2.2002
25.2.2001

Drawdown (body)
28

5,5

1

2

9,75

9

8,5

2

Drawdown
(USD)
1400

275

50

100

487,5

450

425

100

Zisk
(body)
47,25
28,5
2,75
2,5
13,5
36,25
3,25

0

Zisk
(USD)
2362,5

1425

137,5
125
675

1812,5
162,5

RRR
0,59
0,19
0,36

0,8
0,72
0,25
2,62

0



Z porovnani téchto jednoduchych strategii s riiznymi daty otevieni pozice, ale s jednotnym
datem uzavieni pozice mizeme vyvodit tyto zavéry:

Ani v jednom ptipad¢ nebyla na konci obchodu ztrata, pouze v jednom ptipadé byl zisk
nulovy, ve vSech ostatnich pfipadech byl kladny zisk.

Datum otevieni 15. zafi se jevi jako predCasné s vyjimkou roku 2007, kdy naopak odlozeni
otevieni pozice vedlo ke snizeni zisku. Ackoliv i pii otevieni pozice 15. zati byl zisk vesmés
kladny, vidime zde vysoké hodnoty drawdownli a RRR, které nasvédcuji nepfijatelné
vysokému riziku.

Nyni se podivame, zda se vysledky obchodu zlepsi, rozdélime-li otevieni pozice do dvou fazi:
prvni pozici budeme otevirat 1. fijna a druhou pozici ptidame 1. listopadu, opét bez aplikace
dalsich kritérii.

Strategie 4: Otevirame dv¢ pozice, datum otevieni prvni 1. fijna, datum otevieni druhé 1.
listopadu, datum uzavieni obou 25. tnora bez aplikace dalsich kritérii.

Vysledky této strategie jsou shrnuty v néasledujici tabulce:

Rok Drawdow Drawdown Zisk Zisk Pocet

expirace Vstup Vystup n (body) (USD) (body) (USD) RRR pozic
2008 1.10.2007 31.10.2007 56 2800 147,75 7387,5 0,38 -1
2008 1.11.2007 25.2.2008 56 2800 147,75 7387,5 0,38 -2
2007 1.10.2006 31.10.2006 28,5 1425 39,5 1975 0,72 -1
2007 1.11.2006 25.2.2007 28,5 1425 39,5 1975 0,72 -2
2006 1.10.2005 31.10.2005 2 100 7,25 362,5 0,28 -1
2006 1.11.2005 25.2.2006 2 100 7,25 362,5 0,28 -2
2005 1.10.2004 31.10.2004 4 200 5,5 275 0,73 -1
2005 1.11.2004 25.2.2005 4 200 5,5 275 0,73 -2
2004 1.10.2003 31.10.2003 21,5 1075 26,25 1312,5 0,82 -1
2004 1.11.2003 25.2.2004 21,5 1075 26,25 1312,5 0,82 -2
2003 1.10.2002 31.10.2002 25 1250 60,25 3012,5 0,41 -1
2003 1.11.2002 25.2.2003 25 1250 60,25 3012,5 0,41 -2
2002 1.10.2001 31.10.2001 15,5 775 4,5 225 3,44 -1
2002 1.11.2001 25.2.2002 15,5 775 4,5 225 3,44 -2
2001 1.10.2000 31.10.2000 4 200 1,25 62,5 3,2 -1
2001 1.11.2000 25.2.2001 4 200 1,25 62,5 32 -2

Z vysledki uvedenych v tabulce je zfejmé, ze doslo k celkovému zlepSeni hodnoty RRR a Ze
tedy rozdéleni doby vstupu do dvou fazi pomaha snizit riziko zplisobené nespravnym
nacasovanim doby vstupu. Jde tedy o pfiznivy efekt diverzifikace rizika. Je ale tfeba si
uvédomit, ze celkovy maximdlni drawdown se zvysil v porovnani se strategiemi s jednou
pozici vzhledem ke skutecnosti, ze obchodujeme se dvéma otevienymi pozicemi, piestoze
doslo ke snizeni RRR. Tato strategie je tedy vhodna pii vy$§im stavu uctu (min. cca 12 000
USD, viz dale).

Nyni se podivame, zda by bylo moZné obdobi vstupu déale optimalizovat. Zatimco
v ptedchozich strategiich byl vstup pevné stanoveny, nyni pro jeho stanoveni pouzijeme urcita
kritéria. Za prvé, chceme, aby v pfipad¢ otevieni pozice jsme méli k dispozici urcity



vynosovy potencidl. Tedy prvnim kritériem bude, Ze cena spreadu v den otevieni pozice musi
byt alesponi +10. Za druhé, nechceme otevirat pozici v dob¢, kdy cena spreadu roste, jednak
proto, ze bychom plné¢ nevyuzili vynosovy potencidl, jednak proto, ze bychom zbyte¢né
riskovali vysoky drawdown. Budeme tedy otevirat pozici v okamziku, kdy cena spreadu
zahdji klesani. Tento moment stanovime pomoci jednoduchého technického indikatoru —
tydenniho klouzavého priméru. Vzhledem k tomu, ze obchodni strategie zde popsana je
zalozena na sezoénnich vlivech, nikoliv na technické analyze, rozhodl jsem se pouzit takto
jednoduchy indikator. Na tomto zaklad¢ je postavena dalsi série strategii.

Strategie 5: Otevirame jednu pozici, datum vystupu 25. Gnora. Datum vstupu je
optimalizovano nasledujicim zptisobem: vstup se kona nejdiive 15. zafi, ale pozice se otevira
pouze v pripad¢€, ze cena spreadu je alesponn +10 a tato cena je pod tydennim klouzavym
pramérem.

Vysledky této strategie jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Rok Drawdown Zisk
expirace vstup vystup (body) Drawdown (body) Zisk RRR
2008 20.9.2007 25.2.2008 28 1400 125,75 6287,5 0,22
2007 18.10.2006 25.2.2007 9 450 29 1450 0,31
2006 0 0 0 0 0
2005 0 0 0 0 0
2004 15.9.2003 25.2.2004 14,75 737,5 19,25 962,5 0,77
2003 16.9.2002 25.2.2003 24,5 1225 16,75 837,5 1,46
2002 0 0 0 0 0

2001 0 0 0 0 0




Strategie 6: Otevirame dv¢ pozice, datum vystupu z obou je 25. inora. Datum vstupu prvni
z téchto pozic je optimalizovano takto: vstup se kond nejdiive 15. zafi, ale pozice se otevira
pouze v pripad¢€, ze cena spreadu je alesponn +10 a tato cena je pod tydennim klouzavym
praimérem. Datum vstupu druhé ztéchto pozic je optimalizovano takto: vstup se kond
nejdiive 1. listopadu, ale pozice se otevira pouze v piipadé, ze cena spreadu je alespon +10 a
tato cena je pod tydennim klouzavym pramérem.

Vysledky této strategie jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Rok Drawdown Zisk
expirace vstup vystup (body) Drawdown (body) Zisk RRR

2008 20.9.2007 25.2.2008 56 2800 173 8650 0,32
2008 1.11.2007 25.2.2008 56 2800 173 8650 0,32
2007 18.10.2006 25.2.2007 11 550 57,5 2875 0,19
2007 1.11.2006 25.2.2007 11 550 57,5 2875 0,19
2006 --- ---- 0 0 0 0 0
2006 0 0 0 0 0
2005 0 0 0 0 0
2005 0 0 0 0 0
2004 15.9.2003 25.2.2004 14,75 737,5 19,25 962,5 0,77
2004

2003 16.9.2002 25.2.2003 24,5 1225 50,5 2525 0,49
2003 5.11.2002 25.2.2003 24,5 1225 50,5 2525 0,49
2002 0 0 0 0 0
2002 0 0 0 0 0
2001 0 0 0 0 0
2001 0 0 0 0 0

Z analyzy strategie 5 a strategie 6 vyplyva jednoznacné, Ze zavedeni pomérné jednoduchych
indikatort pro otevieni pozice vyznamné napomohlo zlepsit vysledky obchodu. Je ziejmé, ze
pfi planovani obchodu nesta¢i vyuZzivat pouze sezénnich trendd, ale je tfeba rovnéZ pouzit
dalsi indikatory pro otevieni pozice.

Pro ilustraci provedenych vypocti zde uvadim v tabulce podrobny piehled vyvoje stavu
portfolia po jednotlivych dnech. Pro tuto ilustraci jsem zvolil strategii 6 pro rok exspirace
2008.

Pocet
pozic



Datum

4.9.2007
5.9.2007
6.9.2007
7.9.2007

10.9.2007

11.9.2007
12.9.2007
13.9.2007
14.9.2007
17.9.2007
18.9.2007
19.9.2007
20.9.2007
21.9.2007
24.9.2007
25.9.2007
26.9.2007
27.9.2007
28.9.2007
1.10.2007
2.10.2007
3.10.2007
4.10.2007
5.10.2007
8.10.2007
9.10.2007
10.10.2007
11.10.2007
12.10.2007
15.10.2007
16.10.2007
17.10.2007
18.10.2007
19.10.2007
22.10.2007
23.10.2007
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

Brezen

801,25
831,25
824
843,5
861,5
891,5
861,5
850,5
854
877
872,5
849,5
854,25
877,5
883,25
892
922
936,5
947
960,5
930,5
935,5
916
902
872
858,5
868,5
898,5
873
852,5
847,5
840,75
844,5
874,5
891,5
861,5
831,5
821,25
822
848
835,5
829,5
800,25
799,5
808,5
820,5
808
789
784,5
781,5
769
773,5
786,5
770,5
778

Kvéten

737
767
756
757,5
764
786
760
742
743
753
748,5
734
743,5
767,5
782,5
793
823
841
852,5
875
845
846
831
832,5
802,5
800
813
837
815
803,5
801,5
794,5
804,5
831
845,5
819,25
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

Rozdil

64,25
64,25
68

86
97,5
105,5
101,5
108,5
1M1
124
124
115,5
110,75
110
100,75
99

99
95,5
94,5
85,5
85,5
89,5
85
69,5
69,5
58,5
55,5
61,5
58

49

46
46,25
40
43,5
46
42,25
42,25
40,75
37,5
40
37,5
37
32,25
30,5
34
25,5
21

24
20,5
14
15,5
17,5
18,5
15,5
13

Pozice Minimum

. OO0 0000000 O0oOOoOOo

10000
10000
10000
10000
10000
10000
10000
10000
10000
10000
10000
10000
110,75
110
100,75
99

99
95,5
94,5
85,5
85,5
85,5
85
69,5
69,5
58,5
55,5
55,5
55,5
49
46
46
40
40
40
40
40
40
37,5
37,5
37,5
37
32,25
30,5
30,5
255
21

21
20,5
14

14

14

14

14

13

Max.

Drawdown drawdown

(body)

N
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(body)
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Zisk
(body)

o

el eolNeolNolNolNolNolNolNolNolNolNol

0,75
10
11,75
11,75
15,25
16,25
25,25
25,25
21,25
25,75
41,25
41,25
52,25
55,25
49,25
52,75
61,75
64,75
64,5
70,75
67,25
64,75
68,5
68,5
70
73,25
70,75
73,25
73,75
78,5
82

75

92
101
95
102
115
112
108
106
112
117

Zisk
(USD)

587,5
587,5
762,5
812,5
1262,5
1262,5
1062,5
1287,5
2062,5
2062,5
2612,5
2762,5
2462,5
2637,5
3087,5
3237,5
3225
3537,5
3362,5
3237,5
3425
3425
3500
3662,5
3537,5
3662,5
3687,5
3925
4100
3750
4600
5050
4750
5100
5750
5600
5400
5300
5600
5850

MA

62,19
64,25
64,81
65,19
70,63

76
84,25
91,7
99,8
104,8
110,1
113,8
116,6

117,05

116,85
112,2
107,2
103,9

100,85
97,75

94,7
92
90,1
88

83
79,8
74,4
67,6
62,9
60,6
56,5
54
52,15
47,85
44,95
44,35
43,6
42,8
42,95
41,75
40,55
39,6
38,55
36,85
35,45
34,25
31,85
28,65
27

25

21

19
18,3
17,2
16,2



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
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

796
826
845,5
834
851,75
881,75
888,25
885,5
876,75
894
885
891,5
921,5
929,5
910,5
940,5
953,5
979,5
966
952
973,5
954
949
935,25
941,25
915
885
885
915
945
931,5
903
907,5
889,5
882,5
909,25
917
932
926,5
940,5
962,5
934
905
909
933
963
944
922,5
929,5
943
973
1003
1033
1063
1093
1048
1007
991,5

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
944,5
915,75
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

13
13
15
6,5
10,25
10,25
6,25

4,75

-7,5
-13
-12,75
-13
-13
-10
-13,25
-17
-13
-14,5
-16
-15
-15
-14,5
-14,5
-14,5
-14,5
-18
-16,5
-16
-17,5
-16,75
-16,75
-16,75
-16,75
-16,75

-18
-16

-13

-13,25
-17
-17
-17
-17
-17
-17
-17
-17
-17
-17
-18
-18
-18

-18
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17
17
113
130
122,5
122,5
130,5
133
133,5
137
146
142
137
144
148
148
147
133
133,5
131
134
146
143
145
147,5
151
159
159
158
158
169
168,5
169
169
163
169,5
177
169
172
175
173
173
172
172
172
172
179
176
175
178
176,5
176,5
176,5
176,5
176,5
217
179
175

5850
5850
5650
6500
6125
6125
6525
6650
6675
6850
7300
7100
6850
7200
7400
7400
7350
6650
6675
6550
6700
7300
7150
7250
7375
7550
7950
7950
7900
7900
8450
8425
8450
8450
8150
8475
8850
8450
8600
8750
8650
8650
8600
8600
8600
8600
8950
8800
8750
8900
8825
8825
8825
8825
8825
10850
8950
8750

16
15,5
13,63
13,5
11,88
11,19
10,5
9,65
7,65
7,3
5,85
3,5
2,35
1,95
0,9
-0,2
-0,4
-0,9
0,5
0,55
2,25
3,65
3,75
2,75
0,5
1,19
-1,81
-3,81
-5,56
-6,88
7,75

-10,19
-10,75
-11,85
-12,35
-12,4
-13,25
-13,25
-13,55
-14,75
-14,63
-15,13
-15,13
-14,75
-14,63
-14,6
-15,2
-15,6
-15,9
-16,5
-16,95
-16,7
-16,75
-16,9
-16,75
-20,8
-21,05



14.2.2008 1032 1041 -9 -2 -37 56 56 161 8050  -20,9
15.2.2008 1027,5 1042 -145 -2 -37 45 56 172 8600 -19,35
19.2.2008 1036 10475 -11,5 -2 -37 51 56 166 8300 -14,38
20.2.2008 1020 10335 -13,5 -2 -37 47 56 170 8500 -12,75
21.2.2008 1029,5 10455 -16 -2 -37 42 56 175 8750 -12,13
22.2.2008 10495 1064,5 -15 -2 -37 44 56 173 8650 -13,88
25.2.2008 11095 11245 -15 -2 -37 44 56 173 8650 -14
26.2.2008 11995 12145 -15 0 -37 44 56 173 8650  -14,2

5. Money management a position sizing

Z vyse uvedenych analyz mizeme ucinit nasledujici tivahu tykajici se money managementu.
Pro obchody s jednou pozici je tieba mit ucet o velikosti minimalné 5000 (ale radéji vice)
USD. Pro obchody se dvéma pozicemi je tieba mit ucet o velikosti miniméaln¢ 10 000 (ale
rad¢ji vice) USD.

6. Celkové zhodnoceni pSeni¢ného spreadu bi‘ezen — kvéten
Je zfejmé, Ze se jedna o pomérné bezpecny spread. I pfi pouziti zcela mechanické obchodni
strategie nedoslo k zddnym ztratdm pii uzavieni pozice. Pii pouziti jednoduchych signala pro
vstup do pozice doslo jk ke zvyseni celkového vynosu, tak i ke zlepSeni risk / return profilu
vyjadifeném hodnotou RRR.

7. Zavérem k 1. ¢asti

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



