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3.1 Zakladni charakteristiky pSeni¢ného spreadu bi'ezen — €ervenec

Stejné jako v ptipadé spreadl biezen — kvéten a kvéten — Cervenec i v tomto piipadé budeme
cenou spreadu rozumét rozdil mezi cenou bieznového (kratSiho) a Cervencového (delsiho)
kontraktu.

PsSeni¢ny spread bfezen — Cervenec budeme uzavirat v dobé expirace bieznového kontraktu,
tj., analogicky jako v ptfipadé diive analyzovanych spreadi, koncem tnora.

V nasledujici tabulce se podivame, jaka byla cena spreadu biezen — Cervenec koncem vzdy
koncem unora v letech 2001 — 2008.

Rok cena
2001 221
2002 -14,75
2003 7,75
2004 -12,5
2005 -14,5
2006 -22.5
2007 -22
2008 73
Pramér -3,3125

vyb.sm.odch 32,32998

VSimnéme si zejména podstatné vyssi vybeérové smérodatné odchylky téchto koncovych
hodnot v porovnani se spready bfezen — kvéten i kvéten — Cervenec. Jeji hodnota je
v porovndni s témito spready témet desetindsobné vyssi, z cehoz vyplyva, ze na rozdil od
uvedenych predchozich spreadl nelze predvidat kone¢nou hodnotu tohoto spreadu s takovou
jistotou. Je sice pravda, Ze na vysce této hodnoty se do zna¢né miry podili spread z roku 2008,
kdy byly ceny pSenice mimotadné volatilni, nicméné i v tomto roce se cena spreadu kvéten —
cervenec vratila, 1 pfes veSkerou ptredchozi volatilitu, i pfes to, Ze se jedna o spread mezi
dvéma riznymi skliznémi, ke své normalni, ocekdvané hodnoté. V roce 2008 tato hodnota
¢inila -13,25.

Cim je zpiisobeny tento obrovsky rozdil? Je zplsobeny jen tim, Ze mezi bieznovym a
cervencovym kontraktem jsou Ctyfi mésice, zatimco mezi kvétnovym a Cervencovym jen
mesice dva? A je tedy tento spread natolik nepfedvidatelny, Ze na néj nelze uplatnit nasi
obchodni strategii, spocivajici v tom, Ze jsme schopni s velkou ptesnosti predvidat koncovou
hodnotu spreadu a tudiz nemusime aplikovat stop loss? (Popis této obchodni strategie
naleznete v pfedchozich kapitolach).

Odpovédi na tyto otazky nalezneme, podivame-li se na podstatu spreadu biezen — ¢ervenec (a
potazmo na podstatu vSech spreadli mezi nesousedicimi kontrakty).



3.2 Dvayv jednom, za cenu jednoho

Spread biezen — Cervenec znamend prodej jednoho bfeznového kontraktu a nakup jednoho
cervencového kontraktu. Schématicky to mizeme znazornit néasledujici tabulkou:

Expirace Pozice
Brezen -1
Kvéten 0
cervenec 1

Nyni si pedstavme situaci, kdy otevirdme jednu pozici ve spreadu bfezen — kvéten a zaroven
jednu pozici ve spreadu kvéten — Cervenec. Schématicky znazornéno to vypada takto:

Expirace Pozice 1 Pozice 2 Vysledna pozice
Brezen -1 0 -1

Kvéten 1 -1 0

cervenec 0 1 1

Z vyse uvedenych uvah vyplyva, ze spread biezen — Cervenec se matematicky rovnd dvéma
spreadiim — a to spreadu biezen — kvéten a spreadu kvéten — Cervenec. Zde mizeme nalézt i
vysvétleni skutecnosti, pro¢ koncem tnora ma vyslednd cena spreadu biezen — Cervenec
podstatné vyssi smeérodatnou odchylku, nez cena spreadu sousedicich kontraktt.

Ceny spreadu sousedicich kontraktli maji tendenci se vracet s blizici se expiraci krat$i nohy
tohoto spreadu k urc¢ité hodnoté s malou smérodatnou odchylkou. V tomto ¢asovém obdobi
pfechézi futures cena krat§iho kontraktu na cenu spotovou a vztah mezi t€émito dvéma cenami
se stava vztahem mezi spotovou cenou a nejbliz§i futures cenou. Jejich vztah je
charakterizovan naklady pienosu (cash and carry), aniz by tento vztah podstatnéj$i mérou
ovlivitovaly dalsi faktory. Toto pravidlo ovSem plati vyhradn¢ v obdobi kdy futures cena
krat§itho konraktu pfechdzi vcenu spotovou a vyhradné jen pro vztah mezi cenami
sousedicich kontrakti.

Na rozdil od ceny spreadt sousedicich kontraktd je cena spreadii nesousedicich kontraktii (a
tedy spreadli sloZzenych ze dvou ¢i vice spreadii sousedicich kontrakt) tvofena v dobé
expirace kratSiho kontraktu jednak jiz zminénym vztahem mezi spotovou a nejblizsi futures
cenou a potom jeSté mezi touto futures cenou a futures cenou jeste¢ dalSiho vzdalenéjSiho
kontraktu. Jeji podstatnou slozkou je tedy vztah mezi dvéma futures cenami kontrakta , které
se jesté neblizi své expiraci, tudiz cena kratSiho z nich nepiechdzi v cenu spotovou a tedy pro
né neplati pravidlo, podle néhoz se rozdil cen mezi spotovou cenou a nejblizsi futures cenou
vZdy ustaluje kolem urcité hodnoty.

Z vse uvedenych uvah vyplyva 1 odpovéd na otazku, zda je tento spread natolik
neptedvidatelny, ze pro néj nelze pouzit popsanou obchodni strategii. V ptipad¢, Ze koncem
unora cena spreadu kvéten — Cervenec jeSt€¢ nedosahla své cilové hodnoty, jak tom bylo
naptiklad pravé v roce 2008, uzavieme pozici ve spreadu biezen — kvéten nakupen jednoho
bfeznového a prodejem jednoho kvétnového kontraktu. Touto operaci ndm zbude z ptivodniho
spreadu spread kvéten — Cervenec, ktery uzavieme a vyhodnotime na konci dubna, kdy se jiz
ceny tohoto spreadu vraci k ocekdvanym hodnotam.

Z vyse uvedenych uvah vyplyva, ze neni tfeba se obavat nepfedvidatelné koncové ceny
spreadu. Je ovSem samoziejmé, Ze rizika uvedend v kapitole o spreadu kvéten — Cervenec
zustavaji a je tieba jim vénovat velkou pozornost.



Vzhledem k tomu, ze jsme si pravé ukdazali, ze spread biezen — Cervenec je sloZzeny ze dvou
spreadii, plati skute¢nost, ze otevienim pozice v tomto spreadu vyuzivame vynosovy potencial
obou spreadu, ale ze také podstupujeme riziko drawdownu, ktery se rovna souctu drawdownti
obou dil¢ich spreada. Tuto skutecnost je tieba neustale mit na paméti.

3.3 Analyza obchodnich strategii spreadu birezen — Cervenec

Vzhledem ke skutecnosti, ze, jak jsme se zminili, je spread biezen — Cervenec slozeny ze
spreadtl bfezen — kvéten a kvéten — Cervenec, neni tieba jiz podrobné uvadét analyzu téchto
obchodnich strategii, ktera je podrobné rozpracovana v kapitolach vénujicich se témto
spreadiim. Pro ilustraci si uvedeme pouze analyzu dvou strategii, prvni s uzavienim celkové
pozice 25.tnora. a druhou s uzavienim pozice ve spreadu biezen — kvéten 25. unora a
s uzavienim pozice ve spreadu kvéten — cervenec 25. dubna v piipad€, Ze vynosovy potencial
spreadu kvéten — Cervenec nebude jesté vycerpany.

Pro tuto ilustraci jsem zvolil nasledujici strategii: Otevirame dvé pozice, datum vystupu
z obou je 25. tnora. Datum vstupu prvni z téchto pozic je optimalizovano takto: vstup se kona
nejdiive 15. zafi, ale pozice se otevira pouze v piipad¢, Ze cena spreadu je alespon +30 a tato
cena je pod tydennim klouzavym primérem. Datum vstupu druhé ztéchto pozic je
optimalizovano takto: vstup se kond nejdiive 1. listopadu, ale pozice se otevird pouze
v piipad€, Ze cena spreadu je alespon +30 a tato cena je pod tydennim klouzavym primérem.
25. tnora se rozhodneme, zda budeme pokracovat ve spreadu v pozici kvéten — Cervenec
podle toho, zda tento spread ma jesté vynosovy potencidl podle stejnych kritérii, tj. je-li jeho
cena alespon +30.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky prvni strategie pfi uzavieni pozice 25. tinora
ptislusného roku.

Rok Drawdown Zisk Pocet
expirace Vstup Vystup body Drawdown Body Zisk RRR pozic
2001 - - 0 0 0 0 0 0
2001 --- - 0 0 0 0 0 0
2002 --- - 0 0 0 0 0 0
2002 - - 0 0 0 0 0 0
2003 16.9.2002 25.2.2003 53,5 2675 104,25 5212,5 0,51 -1
2003 1.11.2002 25.2.2003 53,5 2675 104,25 5212,5 0,51 2
2004 15.9.2003 25.2.2004 38 1900 97,5 4875 0,39 -1
2004 17.11.2003 25.2.2004 38 1900 97,5 4875 0,39 -2
2005 --- - 0 0 0 0 0 0
2005 --- - 0 0 0 0 0 0
2006 --- - 0 0 0 0 0 0
2006 - - 0 0 0 0 0 0
2007 18.10.2006 25.2.2007 19 950 148,5 7425 0,13 -1
2007 1.11.2006  25.2.2007 19 950 148,5 7425 0,13 2
2008 19.9.2007 25.2.2008 193 9650 262,5 13125 0,74 -1
2008 1.11.2007 25.2.2008 193 9650 262,5 13125 0,74 -2

Pokud se tyce druh¢ strategie, podle vyse uvedeného kritéria méa smysl pokracovat ve spreadu
kvéten — Cervenec pouze v roce 2008, kdy otevienim dvou pozic 1.3. 2008 ziskame dalSich
9675 USD pfti drawdownu pouhych 475 USD. Vysledky celkového obchodu se pak zméni
takto:



Drawdown: 9650 USD
Zisk: 13125 + 9675 = 22800 USD
RRR: 9650/22800 = 0,42

Vidime, ze aplikaci vySe uvedenych poznatkii mizeme vyrazné zlepsSit vysledky naseho
obchodovani pii vyznamném snizeni miry rizika.

3.4 Zavér

V této cCasti naseho seridlu o spreadech jsme si objasnili podstatu slozenych spreadi na
konkrétnim piikladu spreadu bfezen — Cervenec. Tuto podstatu mizeme struéné shrnout do
téchto bodu:

Spready tvotené nesousedicimi kontrakty mizeme chépat jako spready slozené z vice
sousedicich kontrakti

Zatimco cena spreadi sousedicich kontraktl je v dobé expirace kratSiho spreadu
tvofena vztahem mezi spotovou cenou a nejbliz§i futures cenou, je cena spreadl
nesousedicich kontrakti v dob¢ expirace kratSiho kontraktu tvoiena vztahem mezi
spotovou cenou a nejblizsi futures cenou a dale mezi touto nejblizsi futures cenou a
vzdalenéjsi futures cenou

Z toho vyplyva, Ze cena spreadu v dobé expirace kratSiho kontraktu je podstatné
volatiln€j$i a tudiz neptfedvidatelnéjsi, nezli cena spreadu mezi dvéma sousednimi
kontrakty

Tento problém lze vyiesit tim, ze v dobé expirace kratSiho kontraktu uzavieme spread
biezen — kvéten a ziistaneme v pozici ve spreadu kvéten — Cervenec az do konce
dubna, kdy se cena spreadu kvéten — ¢ervenec vraci k ocekavané hodnoté¢

Doufam, ze Vam tato analyza bude k uzitku. V souCasné¢ dobé pracuji na analyze dalSich
spreadii a obchodnich strategii a t€§im se na bohatou a plodnou diskusi.
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