ODBORNY CLANEK

Vliv zm ény marzi na ceny futures

Pfed ¢asem jsme se v ¢lanku na http://www.fio.cz/zpravodajstvi/odborne-clanky/102049-stribro-a-zmeny-
marze vénovali vlivu zmény marze poZadované burzou na kurz futures kontraktu (konkrétné sttibra).
V tomto ¢lanku bychom se chtéli na problematiku vztahu zmén marzi a cen futures kontraktl podivat
podrobnéji.

Zakladnim podkladem pro nasi ivahu bude graf ¢. 1 (dole pod ¢lankem), na kterém je zobrazen vyvoj ceny
stiibra v obdobi od za¢atku roku 2009 do podzimu 2012 (modre). Cervené svislé ¢ary oznacuji dny, kdy
burza zvysila marzovy pozadavek, zatimco sniZzeni marZe naznacuje zelena svisla ¢ara. Na prvni pohled je
zfejmé, Ze ackoliv zména pozadované marie ma na cenu futures kontraktu vliv, vztah mezi obéma
veli¢inami nebude Uplné jednoduchy. Pokud se pokusime matematicky vyjadfit vztah mezi zménou marze a
naslednou zménou kurzu sttibra, dostaneme vysledky shrnuté v nasledujici tabulce.

Pocet dni po znméné marze Pnim. denni zména kurzu Koeficient determinace
5 -0,19% 3,5%
8 -0,23% 6,8%
10 -0,24% 8,6%
12 -0,23% 9,7%
15 -0,13% 4,7%

Tab. 1: Vztah mezi zménou marZe a naslednou zménou kurzu futures kontraktu. V prvnim sloupci je
uvedena délka obdobi, kterou po zméné marZe sledujeme (pocet obchodnich dni). Ve druhém sloupci
priimérnd denni zména kurzu ve sledovaném obdobi, kterd odpovidd zvyseni marZze o 10%. Posledni sloupec
ndm rikad, jaké procento variability ceny stribra v prislusném obdobi miZeme vysvétlit pomoci predchdzejici
zmény marZe.

Vidime, Ze v obdobi nasledujicim po zméné marZze mlZeme touto udalosti vysvétlovat nejvyse 10%
variability ceny stfibra. Nejvétsi dopad ma zména marze na obchodovani v nasledujicich 12ti dnech, pak jeji
vliv rychle sldbne. Pohled na graf 1. v8ak naznacuje, Ze existuji okolnosti, za kterych je vazba mezi zménou
marze a zménou kurzu podstatné silnéjsi:



1. opakovana zména marze stejnym smérem béhem kratkého obdobi
2. trh je prekoupen (zvySena citlivost na zvySeni marze) i predprodan (zvysena citlivost na snizeni
marze)

Ve spodni ¢asti grafu 1. jsme proto vynesli hodnoty 45 denniho oscildtoru RSI (Relative Strength Index) -
hnédé, ktery v technické analyze slouzZi k méreni prekoupenosti/predprodanosti trhu. Hodnoty indexu nad
70 naznacuji prekoupeny trh (fialové), hodnoty pod 30 trh predprodany. V nasem pfipadé stfibro po vétsinu
sledovaného obdobi rostlo, proto jsme hranici pfeprodanosti posunuli na hodnotu 35 (fialové).

V celém sledovaném obdobi jsou Ctyfi epizody, které splfiuji ve spravné konstelaci obé podminky pro
silnéjsi reakci na zménu marze (opakovand zména marze stejnym smérem, prekoupeny/pfedprodany trh).
Zelenym ovalem (viz. Graf 1) je naznacena epizoda s pfedprodanym trhem a opakovanym snizenim marze,
kterd vedla k citelnému rlstu kurzu. Cerveny oval naopak zvyrazfiuje epizody s pfekoupenym trhem a
opakovanym zvysenim marze, kdy jsme svédky poklesu ceny stfibra (acC v pripadé toho na prelomu let
2010/2011 jen kratkodobého). K tomu, abychom mohli vztah mezi zménou marze a kurzem stfibra vyjadfit
matematicky podobné jako v tabulce 1, vSak nemame dostatek dat (jen 4 ptipady — burza CME poskytuje
jen omezenou historii zmén marzi) a musime se tak spokojit jen s intuitivnim odvozenim z grafu. Presto je
vySe popsany vztah dobre patrny (jesté lépe nei na samotném kurzu stfibra jej pozorujeme na vyvoji
hodnot RSI).
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Graf €. 1: Vyvoj ceny st¥ibra v letech 2009 — 2012. Vyvoj ceny stfibra je vyznacen modre. Cervené svislé &dry
oznacuji dny, kdy burza zvysila marZovy poZadavek, zatimco sniZeni marZe naznacuje zelend svisld ¢dra Ve
spodni cdasti grafu jsou hnédé zndzornény hodnoty 45 denniho oscildtoru RSI. Hodnoty indexu nad 70
naznacuji prekoupeny trh (fialové), hodnoty pod 35 trh predprodany (fialové). Na levé ose je vynesena cena
stribra v USD, na pravé ose hodnota oscildtoru RSI.



