KAPITOLA 8

Zpusob uvadeéni cen
komodit

Velkou ¢ast zadinajicich obchodnikd s akciemi nebo »Nejvétsi riziko podstupujete
komoditami odrazuje od trh s futures slozitost jejich Ve chvilich, kdy nevite, co délate.”
ocenovani, zatimco jini lidé zase vstupuji na tyto - Warren Buffet

trhy s predstavou, Ze jim budou vysledky obchodt pocitat ihned po jejich uskute¢néni
obchodni platformy.

Podle mého nédzoru je dobra znalost cen komodit a schopnost spocitat zisky a ztraty
nemdte potfebné zkusenosti s uréenim pozice a hodnoty kontraktu, méli byste se zamyslet,
zdali md smysl riskovat své penize na komoditnich trzich. Konec koncti, pokud nedokazete
spocitat své potencialni vynosy, jak byste mohli byt schopni fidit své riziko?

Bohuzel uvéddéni a pocitdni cen komodit je ¢asto také jednou z nejvice frustrujicich
soucasti obchodovani. Na rozdil od akciového trhu, kde jsou vSechny cenné papiry a opce
poditany stejnym zpusobem, ma totiz kazdy komoditni kontrakt svij vlastni postup
ocenovani.

Prestoze je kazdy kontrakt standardizovany, srovndme-li postup vypocta pti obcho-
dovani s komoditami s ostatnimi podkladovymi aktivy, zjistime, Ze se jednd o naprosto
rozdilné svéty. Nejen pro zacinajici, ale dokonce i pro zkusené obchodniky proto muze byt
pocitani ziskt a ztrat z jednotlivych obchodti docela obtizné. A aby bylo ve jesté kompli-
kovanéjsi, néktefi poskytovatelé finan¢nich informaci pouzivaji pfi uvadéni cen futures
a opci mirné odli$né formaty. V praxi proto obvykle néjakou dobu trva, nez se budete
schopni v onom zmatku orientovat a rychle si vyhledat pozadované informace a grafy.
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Doufam, ze znalosti, které nacerpate v nasledujici kapitole, vim pomohou dobu vaseho
uceni vyrazné zkratit a Ze se s jejich pomoci budete moci vydat na svou cestu do naroc¢-
ného, ale bohaté odménujiciho svéta opci a futures.

Rozdily v uvadéni cen komoditnich futures a ve vypoctech zisku a ztrat z obchodnich
transakci sice vyplyvaji predevsim z odlisné povahy podkladovych aktiv, avak nékteré roz-
dily padaji na vrub i tvirciim jednotlivych kontrakta.

Az donedavna dominovaly americkému komoditnimu byznysu ¢tyfi hlavni samostatné
burzy, z nichz kazdd méla své vlastni postupy a pravidla. Kvili neschopnosti celého pri-
myslu dohodnout se na jednotném zpisobu obchodovani

-

Trhy futures se vyznacuji mj.
svou nejednotnosti. Flize CBOT,

A byla spousta spekulantt pfi provadéni svych transakei casto
velmi zmatend a tézko v ném orientovali dokonce i néktefi

CME a NYMEX sice komoditni makléti. Nejvétsi rozdily existovaly (a do urc¢ité miry stale
trhy &dstecné sjednotily, existuji) v obchodnich hodinach burz, pfijimanych druzich
nicméné rozdilné uvddéni ptikazli, postupech pfi zpracovani prfikazd, cenovych limi-
apocitdni cen kontraktd je pro tech, dobéch vyprieni kontrakt a pravidlech pro doruceni

nékteré zaldtecniky stdle velice
tézko pochopitelné.

dodavek nebo i v hodindch obchodovani béhem statnich

Y, svatkl. Jen nékolik malo burz fungujicich nezavisle jedna

na druhé tak vytvorily prostiedi, v némz se vyznal jen mélo-
kdo. Od vytvofeni CME Group nastésti spadaji hned tfi vyznamné burzy pod jednu
finan¢ni skupinu, kterd vétSinu vySe uvedenych rozport odstranila, diky ¢emuz je nyni
obchodovani mnohem prehlednéjsi.

Faze CBOT, CME a NYMEX sice pomohla sjednotit fungovani komoditniho pramyslu
jako takového, nicméné stale zde existuji ohromné rozdily ve velikostech jednotlivych kon-
traktd, bodovych hodnotach a ve zptisobu uvadéni cen futures kontrakttl. Bohuzel se nej-
spi$ budeme muset navzdy smitit s tim, Ze uvadéni a vypocty cen komodit jiz nikdy prili§
jednodussi nebudou, a tak ndm nezbyva nic jiného, nez si na to zvyknout a zapamatovat si,
ze nékteré ceny komodit se vyjadiuji ve zlomcich centu, zatimco jiné v desetinnych ¢islech
nebo Ze u nékterych komodit oddéluje desetinna ¢arka dolary od centd, zatimco u jinych
oddéluje centy a zlomky centu.

Pravidlo ¢é. 1: Pri vypoctech pracujte s multiplikdtory,

nikoliv s velikosti kontrakti

Vétsina knih o obchodovani s futures ¢tenartim radi, aby pocitali hodnotu kontraktt
a zisky, resp. ztraty, z jejich obchodii za pouziti velikosti kontraktu. Podle mého nézoru se
vam vsak budou vypocty provadét mnohem snaze, budete-li pfi nich pouzivat multiplika-
tory. Pfi jejich pouzivani totiz nejenze pocitate s mensimi ¢isly, ale nemusite se nechat plést
desetinnymi ¢arkami nebo zlomky, a mate tak mensi prostor pro chybu.
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Multiplikator predstavuje dolarovou hodnotu urcitého pohybu v cené podkladové
komodity. Chceme-li proto zjistit, o kolik se v daném obdobi zménila penézni hodnota
naseho futures kontraktu, sta¢i nam jednoduse vyndsobit rozdil v cené futures multipli-
katorem. Timto zptisobem muzeme naptiklad snadno predem vypocéitat miru podstupo-
vaného rizika nebo ziskovy potencial naseho obchodu. Staci, kdyz vyndsobime hodnotu
multiplikatoru a rozdil mezi vstupni cenou naseho obchodu a cenou, na niz jsme nastavili
stop loss nebo limitni pfikaz k vybéru ziska. U vétsiny komodit se jako multiplikator pou-
zivd hodnota pohybu ceny o jeden cent, av§ak u nékterych se pouziva i zména ceny o jeden
dolar. Za chvili si vSe vysvétlime na konkrétnich prikladech.

Kromeé toho je podle mé daleko snazsi si zapamatovat hodnotu multiplikatoru nez veli-
kost kontraktti. Nemusite si naptiklad pamatovat, ze jeden futures kontrakt na kukufici
predstavuje narok na 5 000 busld komodity, staci, kdyz budete védét, ze kazdy pohyb
ceny kukufice o 1 cent ma pro vas hodnotu 50 USD. Konec konci, jakozto spekulanti
prece obchodujete s komoditami, abyste vydélali penize, ne abyste pievzali nebo dodali
kukufici.

Presto vsak vzdy dospéjeme ke stejnému zavéru i pii vypoctu za pouziti velikosti kon-
traktu. Vratime-li se opét k nasemu ptikladu s kukufici, snadno si spoéitame, ze mul-
tiplikdtor v hodnoté 50 USD je vysledkem nasobku velikosti kontraktu a pohybu ceny
kukufice o jeden cent (5000%0,01). Z divodd, které si vysvétlime pozdéji, vsak tento
postup prinasi do naSich vypoctt urcity zmatek, jenz ndm miZze branit v nalezeni sprav-
né¢ho feSeni.

Pravidlo ¢. 2: Pocitejte s kladnymi Cisly

Pti jakychkoliv vypoctech, a to nejen pfi obchodovani s komoditami, je vzdy mnohem jed-
nodussi pracovat s kladnymi ¢isly, protoze zaporna znaménka nase vypocty ¢asto zbyte¢né
zneprehlednuji a mohou nds dovést k chybnym fe§enim. Chcete-li se vyhnout po¢itani
s minusy, vzdy se nejdfive podivejte, jestli byl dany obchod ziskovy ¢i ztratovy, a poté jed-
noduse odectéte mensi ¢islo od vétsiho.

Bez ohledu na poradi transakci ptitom stale plati zakladni pravidlo obchodovéani
na burze: Vzdy kdyz nakoupite levné a prodate draze, at uz obchodujete s opcemi nebo
s futures, va$ obchod bude ziskovy. A naopak, prodate-li své opce nebo futures kontrakty
za niz§i cenu, nez za jakou jste je nakoupili, vasim vysledkem bude vzdy ¢istd ztrata.

Vypatrat, které obchody byly ziskové a které ztratové, neni nijak obtizné, takze pak staci

vvvvv

jen pridat znaménko plus (v pfipadé ziskového obchodu) nebo minus (v pripadé ztraty).
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Zpusob uvadéni cen futures na obiloviny

Jak jsme si jiz fekli, prvni trhy s futures vznikly v Chicagu, aby usnadnily obchodovéani
s obilovinami. Postupem ¢asu se vSak zacaly ¢im dal Castéji vyuzivat i pro spekulovani
s cenami obilovin a od té doby pocet ucastniki na téchto trzich i zajem o obchodovani
s komoditami neustale roste. Spekulanti z celého svéta jsou na trhy s obilovinami pfitaho-
vani mj. jejich cyklickou povahou.

Ceny obilovin béhem kazdého roku priibézné kolisaji a vyvijeji se v urc¢itém opakujicim
se cyklu zvaném cyklus sklizné. Kazda obilovina ma své obdobi, kdy probiha jeji osev a skli-
zen, a vy jako spekulanti musite tato klicova obdobi bezpodmine¢né znét, protoze pravé
béhem nich mohou vzniknout nejvétsi skody na jejich celkové urodé. Béhem jarniho osevu
kukutice ¢i s6ji muze naptiklad nadmérné destivé pocasi vyrazné zpozdit, ¢i dokonce

-

Ceny obilovin se vyvijeji
v urcitych sezonnich trendech,

uplné znemoznit prace na polich nebo naopak prili§ dlouhé
obdobi sucha muze mit negativni dopad na jejich kli¢eni.
V obou ptipadech pak mize dojit k prudkému poklesu pro-

~

ale jejich predpoviddni neni dukce, coz se pochopitelné okamzité promitne do jejich cen.
viibec snadné. Cyklické vzorce Ceny obilovin proto na jare, v o¢ekavani potencialnich nepti-
natrzich se zemédélskymi plo- jemnych udalosti pfi osevu nebo sklizni, ¢asto vzrostou. Tento

dinami jsou totiZ sice na prvni
pohled zietelné, ale nikdy
nebudete mit zdruku, Ze se
budou tyto cykly kazdorocné
opakovat.

cenovy vzestup, oznacovany jako rizikovd prémie, se pak
obvykle na konci léta nebo na zacatku podzimu, s bliZici se
sklizni, postupné vytraci. Neustdle se opakujici cykly
v cenach obilovin se mohou zdit kdekomu velice zfetelné,

_/ na zékladé ¢eho? se jim pak mutze zdat obchodovani s timto

druhem komodit relativné jednoduché. V praxi tomu tak
vSak samozrejmé neni. Spravné nacasovani obchodd je a navzdy bude nesmirné obtizné.
Casto se vam napiiklad mizZe stat, Ze sice spravné odhadnete budouci cenovy vyvoj, ale
kvili prili§ brzkému vstupu a/nebo naopak pozdnimu vystupu z pozice se nakonec vas
obchod i presto ukdze jako ztratovy. Nez proto za¢nete na trhu s obilovinami riskovat své
tézce vydélané penize, musite si uvédomit, co vse je v sazce a Ze nic neni tak snadné, jak se
na prvni pohled zda.

Po matematické strance patfi obiloviny mezi nejsnaze obchodovatelné komodity, pro-
toZe postup vypoctl i zptisob uvadéni jejich cen jsou u v8ech ¢tyt hlavnich druht kon-
traktti velice podobné. PSenice, kukutice, s6jové boby i oves se uvadéji v centech a zlom-
cich centu za busl, a to nejen u futures kontraktd, ale i u pfislusnych opci. Domnivam se,
ze kazdy, kdo umi s¢itat a odeditat zlomky, by mél veskeré vypocty hravé zvladnout. Blize
si 0 tom popovidame v nasledujici podkapitole s ndzvem ,Vypocet ziskd, ztrat a rizika pfi
obchodovani s futures a opcemi na obiloviny®
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Ceny kukufice, séjovych bobt, pSenice a ovsa se uvadéji v centech a osminach centu,
proto ¢asto viddme ve jmenovateli ¢islo 8. Zlomky se jiz poté déle nijak nerozdéluji. Mohli
bychom tak sice u¢init, ale akorat by nds to zbyte¢né pletlo.

Minimalni tick vyjadfuje hodnotu nejmensiho mozného pohybu v cené daného kon-
traktu. V pripadé futures kontrakti na vyse uvedené obiloviny je minimalni tick jedna
¢tvrtina centu neboli 2/8, zatimco ceny opci se mohou posouvat i po 1/8, ackoliv i ony se
obvykle obchoduji po ¢tvrtinach centu.

Cislice 8 se vsak v cenach obilovin nemusi uvddét vzdycky, protoZe se u nich jaksi auto-
maticky pfedpokldda. Bude-li se tudiz naptiklad kukutice obchodovat za sedm dolart
a patnact a ¢tvrt centu (7,15 [1/4] USD), na obrazovce s cenami bude uvedeno ¢islo
715°2. Cislo 2 zde bude predstavovat nezkraceny zlomek [2/8]. Viimnéte si déle, Ze centy
a zlomky centti se v kotacich oddéluji apostrofou nebo v nékterych pripadech i spojovni-
kem (-). Zfidka se mohou ceny obilovin zapisovat také v desetinném cisle (napt. 715,25).

Jisté si dokazete odvodit, Ze polovina centu se pisemné oznacuje jako [4/8] a tfi ¢tvrtiny
centu jako [6/8] a Ze misto cislice 8 bude na obrazovce s kotacemi uvedeno pouze 4 nebo 6.
Ustné se viak ceny uvadéji ve zkracenych zlomcich, takze cenu kukuftice 741 4 vam makléf
patrné oznami slovy ,,sedm Ctyricet jedna a pal“ nebo 7,41[1/2] USD.

Stejné tak obchoduji-li se futures na psenici za 8,50[3/4] USD, na monitoru bude svi-
tit 8506, zatimco slovné muzeme tuto cenu vyjadrit jako ,osm padesat a tfi Ctvrtiny®
A ptijdeme-li na to z opacné strany, slovy vyjadfena cena ,,osm sedmdesat a pal“ se bude
psat jako 87074 (8,70[1/2] USD). Pokud se vam se zlomky pocita $patné, muiZete si své
vypocty zjednodusit jejich nahrazenim desetinnymi ¢isly 0,25; 0,505 resp. 0,75; a néasled-
nym zadanim téchto cisel do vasi kalkulacky.

Vypocet ziskd, ztrat a rizika pri obchodovani

s futures a opcemi na obiloviny

Velikost kontraktu je u futures na kukufici, séjové boby, S vyjimkou opci na americké stdtni

pSenici i oves stejnd, a proto maji spole¢ny i multipli- dluhopisy, s nimiz se obchoduje

kator (viz tabulka 8.1). Odhlédneme-li tedy od druhu na CBOT, je zptsob uvddeéni cen

podkladové komodity a aktualnich trznich cen, mohli a postup vypoctd u vsech komodit-

bychom Fici, ze obchodovéni se viemi kontrakty na obi- | 7ich opcistejny jako u prislusnych
futures kontraktd.

loviny probiha tplné stejné.
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Tabulka 8.1 Velikost a specifikace futures kontraktl na obiloviny

Velikost Hodnota mini- Zpusob uvadéni
Kontrakt Multiplikator kontraktu malniho ticku cen
Kukufice 50§ 5000 12,50 $ V centech za busl
Séjové boby 50$ 5000 12,50% V centech za busl
P3enice 50$ 5000 12,50 % V centech za busl
Oves 50% 5000 12,50% V centech za busl

Hodnota multiplikatoru je u véech vyse uvedenych obilovin (kukufice, sdjové boby, pse-
nice a oves) 50 USD, protoze kazdy kontrakt predstavuje narok na 5000 busla podkladové
komodity a 1 cent vynasobeny 5 000 se rovnd 50 USD. Jinymi slovy, kazdy pohyb ceny
futures na jednu z téchto obilovin ma pro spekulanty hodnotu 50 USD. Vzroste-li tedy
napiiklad cena prosincového futures kontraktu na kukufici o jeden cent z 7,40 na 7,41 USD,
obchodnici s dlouhou pozici na tomto pohybu vydélaji
50 USD, zatimco pokud jejich cena klesne na 7,39 USD, ti
stejni obchodnici naopak o 50 USD piijdou. Minimadlni tick

Existuje hned nékolik zp(isobd,

jak zbavit kocku chlupi. A to
samé platii pro vypocet zisku, ve vysi jedné ¢tvrtiny centu ([2/8]) pro né tudiz znamend zisk

ztrdty a rizika na trzich futures. nebo ztratu 12,50 USD (50 USD x [2/8]). Pojd’me si V)'rpoéet
zisku, ztraty a rizika na vaSem obchodnim uctu procvicit

na nékolika pfikladech.

Predpokladejme, ze jste nakoupili bfeznovy futures na so6jové boby za 13204
(13,20[1/2] USD) a pozdéji jste se rozhodli svou pozici uzavfit prodejem kontraktu
za 135476 (13,54[3/4] USD). Vas$ zisk z tohoto obchodu tedy ¢inil 342 neboli 1 712,50 USD
pred zapocitanim komisi a poplatkd. Jak jsme si jiz fekli, vzdy kdyz nakoupite jakékoliv
aktivum za niz$i cenu, nez za jakou ho prodate, vag obchod bude ziskovy. K ¢astce 342
jsme dospéli ode¢tenim nakupni ceny od ceny prodejni a vynasobenim rozdilu multiplika-
torem 50 USD. Pfipomenime, ze pokud byste nejprve prodali uvedeny kontrakt nakratko
za 13204 a poté ho nakoupili zpét za 135476, utrpéli byste ztratu ve stejné vysi.

Stejny vypocet pouzijeme i v ptikladu z grafu 8.1, zachycujiciho obchod spekulanta,
ktery prodal nakratko prosincovy futures na pSenici za 741’6, aby ho nasledné nakoupil
nazpét za 660°0. Nas spekulant na tomto obchodé vydélal 816 neboli 4087 USD. Toto
¢islo jsme opét ziskali po odecteni nakupni ceny od ceny prodejni a po vynéasobeni rozdilu
50 USD ([741°6 — 660°0] x 50 USD). K tomuto ¢islu musime pfidat znaménko plus, pro-
toze se jedna o ziskovy obchod. Nakoupit levné a prodat draze, pamatujete?
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Graf 8.1 Spekulant, ktery si je védom, ze trhy obcas reaguji na zmény ve svych fundamentech
prehnané, aby se brzy opét navrétily do své rovnovahy, mohl prodat tento futures na psenici

s nadéji, ze bude mit v budoucnu moznost nakoupit ho zpét za nizsi cenu a vydélat na rozdilu
v cenach. (Otisténo s povolenim QST.)

Ke stejnému vysledku bychom dospéli, i kdybychom pri vypoctech pouzili velikost
kontraktu. Vime-li, ze dany obchod ptinesl nasemu spekulantovi zisk 81[3/4] centil
(74176 - 660°0), musime vynasobit velikost kontraktu, v tomto ptipadé 5000 busli, ¢islem
0,8175 USD (coz odpovida 81[3/4] centlim vyjadfenym v desetinném ¢isle), ¢imz obdr-
zime celkovou vysi zisku 4087,50 USD. Jak mizete vidét, prestoze kone¢ny vysledek je
stejny, pouzijeme-li pfi vypoctu misto multiplikatoru velikost kontraktu, musime pfi ném
prevadét zlomky na desetinna ¢isla, coz muize v nasich vypoctech vyvolat zbyte¢ny zmatek
a dovést nas k chybam.

Stejnou matematiku budeme pouzivat i pti obchodovani s opcemi. Nakoupime-li napii-
klad breznovou call opci na s6jové boby s realiza¢ni cenou 19,00 USD za 15 centil neboli
za 750 USD (50 USD x 15) a pozdéji ji prodame za 21 4 centti (21[1/2]), na této transakci
vydélame celkem 6[1/2], coz po pfevedeni na penézni ¢astku ¢ini 325 USD pred zahrnutim
komisi a poplatki.
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Neni obili jako obili

,Crush spread” je ndzev pro
spekulativni nebo zajistovaci
pozici, kdy otevirdme uréitou
pozici v séjovych bobech a sou-
casné s ni'i opacnou pozici

Ze s6ji se vyrabéji jesté dva jeji vedlejsi produkty - s6jova
moucka a s6jovy olej. S témito kontrakty se sice neobchoduje
tak aktivné ani se o nich nehovofi tak casto, jako tomu bylo
u vy$e uvedenych obilovin, nicméné presto povazuji za vhodné
je zde uvést uz jen proto, ze specifikace jejich kontraktd se

v nékterém z jejich vedlejsich od kukutice, sdjovych bobi, psenice a ovsa vyrazné ligi.
roduktd.

Y, Séjové boby se drti za celem ziskani séjového oleje, ktery

se poté pouziva jako ptisada do ruznych druht potravin.
Po extrakci oleje zbude ze séjovych bobt hmota zvand séjova moucka, ktera se bézné pou-
ziva jako krmivo pro zvifata. S obéma témito produkty se na trzich futures obchoduje
ze dvou divodi. Obchodnikim slouzi jako zajiStovaci nastroj pro zmirnéni jejich ceno-
vého rizika, zatimco spekulanti se jejich prostfednictvim pokouseji vydélat na rozdilech
v cenach. Jak mizeme vidét v tabulce 8.2, séjova moucka a sdjovy olej maji specifické veli-
kosti kontrakt a multiplikdtory, a proto je pti vypoctech zisku, ztraty a rizika z obchodu
s nimi zapottebi si dat pozor, abychom se nedopustili chyby.

Tabulka 8.2 Velikost a specifikace futures kontrakt( na vedlejsi produkty ze séjovych bobl

Velikost Hodnota mini-
Kontrakt Multiplikator  kontraktu  malniho ticku Zpisob uvadéni cen
Séjova 100 $ 100 108 V dolarech a centech
moucka za tunu
Séjovyolej  600$ 60 000 6% V centech za libru

Futures na séjovou moucku

Séjovy olej i moucka sice pochazeji ze stejné plodiny, avsak pii obchodovani na trzich futu-
res toho jiz prili§ mnoho spole¢ného nemaji. Ceny sdjové moucky se uvadéji a obchoduji
v dolarech a centech za tunu, pticemz velikost jednoho kontraktu je 100 tun. Uvidite-li, ze
se futures na séjovou moucku obchoduji za 430,2; znamena to, Ze jejich cena je ¢tytistatfi-
cet dolarii a dvacet centil za tunu neboli 430,20 USD. Hodnota minimalniho ticku je deset
centd, takze cena moucky mtize dale sméfovat na 430,30 nebo 430,10 nikoliv v§ak napti-
klad na 430,25. Kazdych deset centt v cenovém pohybu znamend pro spekulanty s futures
¢i opcemi zisk nebo ztratu v hodnoté 10 USD. Z toho dale vyplyva, ze kazda zména ceny
o 1 dolar povede na jejich obchodnich t¢tech ke zméné o 100 USD (1,00 USD x 100 tun),
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coz odpovida desetindsobku minimalniho ticku deseti centd. Pfi vypoctech obchodu se
sdjovou mouckou proto pouzivame multiplikator 100 USD.

Podivejte se na nize uvedeny graf 8.2, zachycujici obchod, pfi kterém spekulant prodal
nakratko prosincovy futures na séjovou moucku za 540,0 neboli za 540,00 USD za tunu
a pozdéji ho nakoupil zpét za 492,0. Celkem tak na svém obchodé vydélal 4 800 USD
dolarti pred zahrnutim transak¢nich nakladi.. K tomuto ¢islu jsme se dopoditali po ode-
¢teni ptivodni ceny, za kterou spekulant prodal kontrakt nakratko, od ceny, za kte-
rou svou pozici uzaviel, a ndslednym vynasobenim rozdilu multiplikdtorem 100 USD
([540 - 492,0]) x 100 USD).

ZMZ12 ~ Daily |

BS

552.0

Prodej futures na séjovou [ {}{ 540.0
) 1 I

moucku za 540,0 “ “h[ Hﬂil | :Zs

l l o
j””ul ”“H {I I H” “L \

i
1H|H Nakup futures na s6jovou
[ moucku za 492,0

il b

J 1396.0

i

SSTO

Jun Jul Aug Sep | Ot N OEEEE
Graf 8.2 Oceriovani futures na séjovou moucku je relativné snadné, protoze jejich multiplika-
tor ma hodnotu 100 USD. A pravé jednoduchost vypoctl a mensi financni paka v porovnani

s obchodovanim se séjovymi boby pfitahuje na tento trh pozornost mnoha zacinajicich speku-
lant(. (Otisténo se svolenim QST.)

Stejny vypocet pouzivame i pfi obchodovani s opcemi na sdjovou moucku. Chceme-
-li otevtit kratkou pozici na trhu s mouckou, miizeme kromé prodeje futures také napii-
klad nakoupit prosincovou put opci s realiza¢ni cenou 540. A pokud za ni zaplatime pré-
mii 26,70, resp. 2670 USD, a pozdéji tuto opci prodame za 33,20, resp. 3320 USD, nas$im
vysledkem bude hruby zisk 6,5 neboli 650 USD. Tuto ¢astku jsme opét obdrzeli po ode-
¢teni kupni ceny put opce od prodejni ceny a po vyndsobeni rozdilu multiplikdtorem
100 USD. Princip nakoupit levné a prodat draze totiz plati i pro ceny prémii pfi obchodo-
vani s opcemi. V tomto piipadé odecitame kupni cenu od prodejni, protoZe jsme prémii
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nakoupili levnéji, nez jsme ji nasledné prodali (a vysledkem je nd$ zisk), nicméné pokud by
byla naopak nase kupni cena vyssi nez prodejni, odeéitali bychom prodejni cenu od kupni
(a nas$ obchod by skon¢il ztratou).

Futures na sojovy olej

Pro futures kontrakty na olej ze s6jovych bobti se Casto pouziva také kratsi ndzev bobovy
olej. Tyto futures se obchoduji v kontraktech o velikosti 60 000 liber a jejich ceny se uva-
déji v centech za libru. Uvidite-1i proto na obrazovce s cenami bobového oleje napiiklad
¢islo 49,20, znamena to, Ze jejich aktualni cena je 0,4920 USD, resp. 49,20 centt za libru.
Hodnota minimalniho ticku je zde pouze 0,01, coz pfedstavuje jednu setinu centu a odpo-
vida hodnoté 6 USD. Pii vypoctech obchodii s bobovym olejem tudiz za kazdy pohyb
ceny o jeden cent pouzivaime multiplikator 600 USD (0,01 USD x 60000 liber). Jinymi
slovy, vzroste-li cena futures napiiklad ze 48,00 na 49,00, spekulanti s kratkou pozici
na tomto trhu prodé€laji ztratu 600 USD, zatimco obchodnici s dlouhou pozici stejnou
Castku vydeélaji.

Ukazme si to opét na konkrétnim prikladu: Nakoupime-li naptiklad prosincovy futures
na bobovy olej za 47,00, abychom jej byli nasledné donuceni prodat za 46,20, hodnota
naseho obchodniho uctu se dusledkem tohoto nevydateného obchodu snizi o 480 USD.
K této ¢astce jsme se dopocitali po odecteni prodejni ceny od nakupni ceny a vynasobenim
rozdilu multiplikdtorem 600 USD ([47,00 - 46,20] x 600).

P1i vypoctech obchodt s opcemi pouzivame podobny postup. Pokud naptiklad misto
prodeje futures nakoupime prosincovou put opci s realiza¢ni cenou 47,00, zaplatime za ni
prémii ve vysi 0,70 neboli 420 USD (0,70 USD x 600) a brzy zjistime, Ze se cena sdjového
oleje vyviji v na$ neprospéch. Mtizeme byt schopni tuto opci prodat pouze za 0,20, ¢imz
bude nase ztrita z tohoto obchodu ¢init 300 USD plus naklady na komise a poplatky. Tato
¢astka je vysledkem rozdilu mezi cenou inkasované prémie a cenou prémie zaplacené
a jeho vynasobenim ¢astkou 600 USD ([0,70 - 0,20] x 600 USD).

Futures na maso

V tabulce 8.3 si miiZete v§imnout, Ze na burze CME lze obchodovat i s futures a opcemi
na maso. V obou pfipadech se jedna o standardizované kontrakty z hlediska jejich veli-
kosti i bodovych hodnot. Charakteristiky kontraktti na hovézi maso na vykrm (tzv. ,,feeder
cattle) se v8ak od ostatnich druhti ponékud li$i, coz miize v nasich vypoctech vyvolavat
mirny zmatek.
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Kontrakt Multipli- Velikost Hodnota minimal-  Zpdsob uvadéni
kator kontraktu niho ticku cen

Hovézi maso 5005% 50000 liber 12,50 $ (2,5 bod() V centech za libru

na vykrm

Hovézi maso 400$ 40 000 liber 10$ (2,5 bod) V centech za libru

na porazku

Vepriové pulky 400 $ 40 000 liber 10$ (2,5 bodu) V centech za libru

Na trzich s futures a opcemi se mizeme setkat se dvéma druhy kontraktt na hovézi

maso - jiZz zminénym masem na vykrm a hovézim masem na porazku (,,live cattle“). Oba

druhy kontraktu je pfitom zapotfebi rozliSovat. Futures kon-
trakty na maso na porazku vyjadfuji aktudlni cenu telat
a mladého skotu o vaze 600-800 liber. Obvykle trva zhruba
6 mésicl, nez telata dorostou do této véhy, nacez mohou byt
prevezena na vykrm. A jakmile tento presun probéhne, od té
chvile se jiz povazuji za maso na vykrm (feeder cattle).

-

Komplex zndmy jako ,maso”
je obchodovdn na burze CME.
Jde o hovézi maso na vykrm,
hovézi maso na pordzku a vep-
fové pulky. Spojené stdty jsou
nejvétsim producentem vysoce

~

Ceny vSech zminénych kontrakt na maso se uvadéji v cen-
kvalitniho hovéziho masa ze

skotu krmeného jadernym
krmivem.

tech za libru, pricemz kazdy cent se jesté dale déli na setiny
centu. S vyjimkou masa na vykrm, které se obchoduje v kon-

traktech o velikosti 50 000 liber a u néhoz ma kazdy pohyb

/

ceny o jeden bod hodnotu 5 USD, je velikost ,,masnych® futu-

res 40 000 liber a hodnota kazdého bodu 4 USD. Zména ceny masa na porazku nebo vepro-
vych ptlek o jeden cent (100 bod1) tudiZ pro obchodniky znamena zisk nebo ztratu v hod-
not¢ 400 USD. Toto ¢islo také ziskame, vynasobime-li velikost kontraktu jednim centem
(0,01 x40000). V pripadé hovéziho na vykrm pak vyusti stejné velky cenovy pohyb v zisk
nebo ztratu 500 USD. Penézni hodnotu jednoho centu v cené téchto kontraktf nasledné
pouzivame pti nasich vypoctech jako multiplikator.

Pro mnoho lidi byva trochu matouci format, v jakém se futures na maso uvadéji. Ceny
masa se totiz obvykle vyjadfuji desetinnym ¢islem a fada lidi si pak podvédomé mysli,
ze desetinna ¢arka oddéluje dolary od centii. V tomto pfipadé to tak nicméné neni, ¢isla
za desetinnou ¢arkou nepredstavuji centy, ale zlomky centt. Spattite-li napiiklad cenu led-
novych futures na hovézi na vykrm ve vysi 131,25, odpovida to 131[25/100] centtim (niko-
liv 131,25 USD). Zapamatujete-li si jednou provzdy zptisob uvadéni cen masa, pocitani
ziskil a ztrat jiZz pro véas bude velice snadné. Pojdme si vSe presto vysvétlit jesté na konkrét-
nim piikladu zachyceném v grafu 8.3.

Nagemu spekulantovi se jiz zdaly byt ceny fijnovych futures na hovézi na porazku poné-
kud prekoupené, a tak jakmile se nasledné odrazily od hladiny odporu, rozhodl se zacit
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spekulovat na pokles a prodal tento kontrakt nakratko za 128,525 v nadéji na pokrac¢ovani
nové vzniklého medvédiho trendu. Poznamenejme, zZe posledni ¢islice v cené kontraktu
pfedstavuje polovinu bodu a Ze tuto cenu mtizeme slovné vyjadrit jako ,jedna dvacet osm,
padesat dva a pul®

[LEV12 - Dail | BS
- 130.000

I Prodej futures na hovézi na porazku za 128,525 | | 120,000

L 128.000

+-127.000

I l Limitni pfikaz k ndkupu je
mh”. llm nastaven na cenu 123,50 g2

L 125.000

i
it
i + 1 - 124.000
“hﬂ l. | l}l ; [

| Profit target = 5,025 =2 010 USD | 122,000

.

- 120.000

Graf 8.3 Pro futures kontrakty na maso jsou sice typické relativné nizké marze, nicméné
i v jejich cenach dochazi ¢asto k prudkym vykyvim. Tento spekulant se pokousi vydélat
na odrazeni ceny od hladiny odporu. (Otisténo s povolenim QST.)

Nas spekulant se pritom domniva, Ze trh s hovézim masem ma potencidl k poklesu
az na jeho predchozi hladinu podpory, ktera se nachazi okolo ceny 123,50, a proto pravé
na tuto cenu nastavi limitni ptikaz k nakupu fijnového kontraktu. Z kapitoly o obchodnich
pokynech si, doufdm, vybavite, Ze pro vyporddani limitniho pfikazu musi cena kontraktu
»projit skrz“. Chceme-li vypocitat potencialni zisk z tohoto obchodu, musime odecist uza-
viraci cenu kontraktu od ceny, pti které do své pozice spekulant vstoupil, a vysledny rozdil
vynasobit 400 USD. Neni tézké dospét k feseni, ze bude-li limitni ptikaz skute¢né pro-
veden, na$ spekulant zrealizuje zisk ve vysi 5,025 centil, coz odpovidd penézni hodnoté
2010 USD (5,025 x400 USD).

Nikde pochopitelné neni psano, Ze se cena téchto futures nemtize opét obratit smé-
rem vzhuru. A protoZe na$ spekulant nechce byt vystaven teoreticky neomezenému riziku
ztraty vyplyvajicimu z prodeje futures nakratko, rozhodne se ochranit pred nezddoucim
cenovym vyvojem umisténim prikazu stop-loss. Spekulanti sice nikdy nemaji zaruku, zZe
jejich stop prikaz bude vyporddan presné za jimi pozadovanou cenu, nicméné navzdory
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této drobné nevyhodé lze tento druh pokynu povazovat za velice u¢inny ndstroj pro uza-
virani Spatné se vyvijejicich obchod, protoze investory zbavuje negativnich emoci, které
s nimi cloumaji pfi manualnim uzavirani pozic.

Jak mtizete vidét v grafu 8.4, na$ spekulant prodal nakratko fijnovy kontrakt na hovézi
na porazku za 128,25 a ihned poté umistil nakupni stop ptikaz na cenu 129,625. To zna-
mend, ze pokud by se tento jeho obchod vyvijel v jeho neprospéch, prodélal by na ném
maximalné 440 USD plus transakéni ndklady a potencidlni slippage. Tuto maximalni
potencialni ztratu 440 USD obdrzime po odecteni vstupni ceny futures od ndkupni stop
ceny a po vynasobeni rozdilu multiplikatorem 400 USD ([129,625 - 128,525] x 400 USD).

Véfim, ze si pamatujete, ze po dosazeni nami poZzadované ceny se ze stop piikazu stava
trzni piikaz, ktery muze byt nakonec vyporadan i za lepsi nebo za horsi cenu, nez jakou
jsme zadali v rdmci stop prikazu. Potencidlni rozdil mezi skute¢né obdrzenou cenou
a cenou pozadovanou v ramci stop piikazu se nazyva slippage, pticemz obecné plati, ze
¢im je dany trh volatilnéj$i, tim muze byt potencidlni slippage vyraznéjsi.

LEV12 ~ Daily <|
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r131.000

+ 130.000]
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Graf 8.4 Nas spekulant je pfi tomto obchodé ochoten riskovat maximalné 440 USD plus
komise a slippage, pficemz jeho maximalni mozny zisk ¢ini 2010 USD. (Otisténo se svolenim
QST)
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