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1 Uvod do obchodovani na komoditnich trzich

Komoditni obchodovani a trading obecné se stdva v poslednich létech stdle
populdrnéjsi a dostava se vice a vice mezi Sirokou verejnost i u nas. Stava se stale
dostupnéjsi témér pro kazdého, kdo chce dosdahnout finan¢ni nezavislosti. Na
komoditnich trzich uz neobchoduji jen ,zasvéceni”. Komoditni obchodovani
pomalu, ale jisté dohdani ono oblibené ,investovani do akcii“. Komodity u nds vsak
na rozdil od akcii mély cestu mnohem trnitéjsi, a to predevsim kvlli podivnym
investicnim spolecnostem, které v téchto trzich ,utopily” velké mnozZstvi penéz
svych klient(. Rika se, ze obchodovani komodit je velice rizikovy business. Pojdme
se tedy podivat na komoditni obchodovani, resp. komoditni trhy zblizka a brzy
zjistite, Ze obchodovani téchto produktl ma jisté sva specifika, avSsak samotnou
miru rizika si urcuje vidy sdm obchodnik. Je to dano predevsim jeho povahou,
obchodnim planem (pokud néjaky ma) a trhem, ktery obchoduje. Pravé na tu
posledni Cast — vybér trhu, je zamérena tato publikace, ktera vas blize seznami s
jednotlivymi trhy a pomUZe vdm se zorientovat v té obrovské zméti instrumentd,
které jsou pro obchodniky na jednotlivych burzach pripraveny. UkdZzeme vam, Ze
komoditni trhy nejsou nic tajemného a nic, ¢emu byste se méli vyhybat velkym
obloukem, protoze je to ,hrozné nebezpecné”. Pomlzeme vam svybérem toho
spravného trhu pro vas a objasnime vam duleZité pojmy tykajici se tohoto
businessu. Samotné principy a techniky obchodovani na komoditnich trzich zde vsak
budeme popisovat jen okrajové. Pro zdjemce o tuto problematiku je urcena kniha
Obchodovani_na komoditnich trzich, on-line komoditni manual, pfipadné dalsi

informace publikované na serveru Financnik.cz.

1.1 Co jsou to vlastné komodity

Komodity se dfive oznacovaly jako suroviny. Pamétnici ¢asto rikavali, Ze komodita je
néco, co vam ublizi, kdyZz si to pustite na nohu — napf. drahé kovy, zemédélské
plodiny apod. Tyto komodity jsou samoziejmé velice oblibené. Komodity jako
takové se dnes jiz neobchoduji. Obchoduji se prostfednictvim tzv. futures
komoditnich kontraktl, o kterych si podrobné povime pozdéji (viz kapitola 2).
Dnesni trhy vSak také nabizi obrovské mnoiZstvi dalSich instrumentd nez jen
kontrakty na ,,suroviny”. Jsou to napftiklad komoditni kontrakty na financni nastroje,
energie, akciové indexy, dluhopisy, urokové miry nebo dokonce produkty vztahujici
se k Zivotnimu prostredi nebo pocasi. Vybér instrument( se stale rozsifuje a spousta
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zacinajicich obchodnikd se nakonec dostane do situace, kdy nevi, pro ktery trh se
rozhodnout. A pravé s timto rozhodnutim by vdm méla pomoci tato publikace.

1.2 Dulezita kritéria pro vybér trhu

Vybér trhu bychom si méli rozmyslet jiz v prvni fazi ptiprav na obchodovani
komodit. Novacek, ktery zac¢ina pronikat do taji komodit, se obvykle zacne zajimat
0 to, co vlastné mGze obchodovat. Casto si vybere trh podle toho, Ze se mu prosté
libi, anebo proto, Ze ho obchoduji jini obchodnici.

Trhl je celd fada, na americkych komoditnich burzach se obchoduje vSe — od zrnin,
masa pres rtzné kovy, bavinu, mény, indexy, energie a mnoho dalsich, méné
znamych trhd. V ¢em se jednotlivé trhy odlisuji? Podle jakych kritérii si vybrat ten
spravny trh pro obchodovani? Odlisnosti je hned cela rfada.

Kdyz si vybirate trh, ktery budete obchodovat, pamatujte na to, Ze vSechny tyto trhy
musi mit spInény dvé podminky, za kterych je zaradite do svého obchodniho planu:

- trh musi byt adekvatné volatilni
- trh musi byt dostatecné likvidni

Volatilita

Volatilita je faktor udavajici, jak zivy a rychly dany trh je. V Zivych trzich Ize vydélat
vice penéz za mensi ¢asové obdobi, ale soucasné Ize vice penéz ztratit, nejedna-li
obchodnik rychle. Volatilngjsi trhy mivaji mnohem vys$si marginy (co presné je
margin, se dozvite v dalsi kapitole) nez trhy pomalé a liné, nebot se v nich riskuje
vice penéz. Volatilita se na prvni pohled pozna v grafech. Podivate-li se napf. na graf
kukufice (Corn), zjistite, Ze bézna denni Usecka ma rozpéti cca 300 USD, v dobé
maximalni volatility ma usecka rozpéti cca 1 250 USD. Oproti tomu napf. ropa ma
rozpéti bézného dne cca 2 000 USD, najdou se vsak i dny, kde se cena za jediny den
zménila o vice nez 4 000 USD.

Novacek s malym uétem by mél vidy vyhledavat méné volatilni trhy. Je treba si

uvédomit, Ze trh se nikdy nepohybuje pouze jednim smérem — i béhem svého
intradenniho pribéhu se Casto rGzné vraci, vytvari drobné korekce a obchodnik v
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pozici musi byt schopny takové pohyby ,ustat” dostate¢né vzdalenym stop-lossem.
V méné volatilnich trzich sta¢i proto vyrazné mensi stop-loss (nap¥. v kukufrici),
kdezto v hodné volatilnich trzich je tfeba pracovat s opravdu velkym stop-lossem,
ktery Casto mlze presahovat tisice dolar(i (vSe samoziejmé konkrétné zalezi na trhu
a strategii).

Vybér trhu zpohledu volatility zdvisi predevSim na obchodnikové povaze.
Zacatecnici by méli volit méné dravé trhy a k tém volatilnéjsim by méli prejit poté,
co ziskaji urcité zkusenosti a cit — samoziejmé vidy s ohledem na sv{j money-

management.
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Trh Eurodollar (GE) umi pékné trendovat a neni prilis volatilni. | v pozicnim
obchodovani si vystacime s malym stop-lossem a docela malym uctem.

Velikost stop-lossu zalezi pfitom nejen na konkrétni obchodni strategii a trhu, ale
také na velikosti Uc¢tu. Procento risku na jeden obchod se lisi obchodnik od
obchodnika, ale obecné jde o ¢islo od 1 % do max. cca 5 % — podle strategie a
dalsich specifik jednotlivych obchodnikid. Timto jednoduchym pravidlem ziskavate
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okamzité prvni vyhodu pred ostatnimi — pravdépodobnost toho, Ze byste méli sérii
20 az 100 ztratovych obchodi v fadé za sebou, je velice mala. Pokud tedy zacinate
obchodovat napfiklad s uc¢tem 8 000 USD, vas risk by mél byt vidy maximalné 80—
400 USD na jeden obchod véetné komise (80 USD odpovida risku 1 %, 400 USD
odpovida risku 5 %). A jsme zpatky u trh(l — s podobnym stop-lossem prosté a
jednoduse ani nemlzZete obchodovat volatilnéjsi trhy, jako jsou energie atd.,
protoZe pouZivat vétsi stop-loss nez 5 % je z dlouhodobého pohledu financ¢ni
sebevrazda a pracovat v hodné volatilnim trhu (kde jen kaZdodenni intradenni
cenovy ,,Sum” ma rozpéti treba nékolik set dolar(l) s tak malym stop-lossem je vic
gambling neZ trading. V takovém pfipadé muZete sebelépe nacasovat vstup na
zakladé urcité technické formace, ale pfilis maly stop-loss vas vyhodi z jinak ziskové

pozice na prvni sebemensi korekeci.

[ NG 12-10 (Daily) 7/16/2010 - 10/15/2010 3 [0 =18] ]
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Trh Natural Gas (NG) — pohyb béhem jednoho dne miZe byt i pres 2 000
USD! Takovy trh jiZ neni vhodny pro mensi ucty. V tomto by byl obchodnik
s malym stop-lossem vyhozen jiZ pri sebemensim intradennim pohybu.
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Likvidita

Likvidita — velmi ¢asto pouzivany termin. Likvidni trh je takovy, ve kterém se Cile
obchoduje. Jeden konkrétni obchod tak nema pfiliS vysoky vliv na zménu ceny.
Dostatecné likvidni trh také znamena, Ze obchodnik m(iZe pozici otevrit i uzavfit v
podstaté kdykoliv. Je-li trh malo likvidni, mlZe se stat, Ze pozici sice uzavfit Ize, ale
za vyrazné horsi cenu, nez bychom si prali. Vysoce likvidni je takovy trh, kde se
denné zobchoduje tfeba nékolik stovek tisic kontrakt( (jako napf. v trhu s kukufici
nebo S&P 500), pak si mlZete byt jisti, Ze v podstaté v libovolny okamzik muizZete
kontrakt uzavfit/otevfit za cenu hodné podobnou té, kterou vidite na obrazovce
(mate-li k dispozici Ziva data). Vysoce likvidni byvaji predevsim aktudlné
obchodované neboli ,front” mésice vétsiny béznych komodit. Konkrétné se likvidita
poznd podle hodnoty Volume.

Co ndam udava hodnota Volume?

Volume (Casto uvadén pod zkratkou VOL), nebo také cesky objem obchoddi, je
indikator vyjadfujici celkové mnoiZstvi kontraktd zobchodovanych v ramci
specifického casového Useku (napf. minuta, hodina, den, tyden, mésic apod.).
Jinymi slovy, hodnota volume nam tika, jak moc se v dany okamzik obchodovalo —
vysokd hodnota indikdtoru VOL znamen3, Ze v dany cCasovy Usek probéhlo mnoho
obchodl, a naopak.

Pokud je napfiklad denni VOL 1000, znamena to, Ze v dany den bylo zobchodovano
celkem 1 000 kontrakt( prislusného trhu, nezavisle na tom, kolik na kratkou stranu
a kolik na dlouhou. Pokud je napfiklad denni VOL 1, pak za cely obchodni den byl
zobchodovany pouze jeden jediny kontrakt.

Hodnoty volume jsou snadno k nalezeni v ramci témér kazdého zdroje komoditnich
grafd. Volume je mozné interpretovat jak formou konkrétnich &isel, tak graficky —
v podobé nejraznéjsich grafa.

Ptate se, k ¢emu je volume uZite¢né? Pro zacinajici obchodniky je objem obchodl
prevazné indikatorem znacicim pravé likviditu daného trhu. Pokud je objem
zobchodovanych kontraktd pouze nékolik set za den, nebo snad jesté ménég, jednd
se o trh malo likvidni a od takovéhoto trhu by se mél kazdy novacek drzet dal.
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V malo likvidnich trzich vétSinou dochazi k vyrazné horsimu plnéni pfikazd a takové
maji také tendence délat ¢astéji limitni pohyby.

Jaké je tedy optimalni denni volume, které by nas mélo zajimat? Cokoliv nad
hodnotu 10 000 se d& uZ povaZzovat za solidné likvidni trh, pficemz nékteré trhy
dosahuji volume i vice jak 100 000 zobchodovanych kontrakt(i za den. Samoziejmé,
nemél by byt vyraznéjsi problém obchodovat i trh s dennim volume nékolik tisic
kontraktd, je tfeba v3ak tu a tam pocitat s hor$im plnénim. Rovnéz nedoporucujeme
obchodovat trhy s volume pouze nékolik tisic kontraktl za den intradenné.

Dalsi mozny zplsob vyuZiti volume indikatoru je urcité , predvidani zmény trendu. |
kdyZ se rozhodné nejednd o Zadny zaruceny zplisob, obcas dokaze udaj o volume
s nepatrnym predstihem naznacit otoceni trendu. Takovéto otoceni pak byva
pfedznamendano extrémné vysokymi hodnotami.

Dal$im ddvodem, pro¢ je dulleZité sledovat volume indikator, je pak prechod
z jednoho kontraktniho mésice do dalSiho. Nejvétsi mnozstvi obchodnikl obchoduje
tzv. ,front” mésice. Front mésic je nejblizsi kontraktni mésic dodani vybrané
komodity. Pokud napftiklad obchodujete futures kontrakt na akciovy index E-mini
Russell 2000 v listopadu roku 2010, pak obchodujete pravé nejblizsi kontraktni
(front) mésic, tedy prosinec 2010. Tyto front mésice maji zpravidla vidy nejvétsi
likviditu, tedy nejvyssi hodnoty volume.
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Nejblizsi kontraktni mésic (v dobé psani této publikace) je prosinec 2010
(pro kukurici tedy kontrakt ZC 12-10). Vyplati se tedy obchodovat tento
kontraktni mésic, jelikoZ disponuje nejvyssi likviditou. V tomto trhu ziskdte
pravdépodobné také nejlepsi pinéni.

Grafy vzdalenéjsich kontraktnich mésich vypadaji na prvni pohled ,uhlazenéji“, coz
je dano pravé hodné malymi objemy obchodl. Podobné grafy nema smysl ani
testovat, natoZ je obchodovat. Pokud se trh obchoduje v fadech stovek kontrakt
denné, je obchodovan vétSinou specidlnimi typy obchodnik(, ktefi pouZivaji
vyhradné limitni ptikazy, a i tito obchodnici mohou mit velké problémy se dostat do
trhu a predevsim z trhu ven. Pokud v takovém trhu budete zkouSet obchodovat
prikazem typu market, ziskate velmi Spatné plnéni, které vas Casto pfipravi o velkou
&ast zisku. Casto se vam také moze stét, ze z pdvodné ziskového obchodu se stane
obchod ztratovy.
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Udaje o hodnotéach volume si miZete ve vétsiné obchodnich platforem zobrazit
prostfednictvim indikatoru VOL. Pokud vas zajimaji podrobné reporty, pak navstivte
napf. stranky CME Group, kde jednotlivé hodnoty volume, véetné podrobnych

reportll, naleznete na strance pfislusného instrumentu obchodovaného na této
burze.

S likviditou daného trhu tedy pfimo souvisi to, jaky rozdil bude mezi cenou
pozadovanou a cenou, na které doslo k uskutecnéni vaseho obchodu. Tento rozdil
je nazyvan jako tzv. skluz v plnéni (angl. slippage).

Slippage

Slippage neboli skluz oznacduje rozdil mezi pozadovanym a skutecné ziskanym
plnénim. Tedy néco, na co obchodnik narazi az v pripadé skutecného obchodovani a
na co musi byt pfipraven. Zejména v rychlejSich trzich se béiné stdva, Ze ptikaz
dostane skluz nékolik tickl (tick je nejmensi mozna zména ceny) a nékdy i vice, coz
muze podle trhu znamenat rozdil i nékolika desitek dolar(i. Konkrétni dopad skluzu
zaleZi samoziejmé na strategii, kterou obchodnik vyuziva. Kritické je to v pripadé
intradenniho obchodovani, kde obchodnik spekuluje na relativné maly pohyb
v ramci daného dne a pracuje s malym stop-lossem, kdy zalezi na kazdém ticku. Zde
muze skluz v pInéni skute¢né zménit plvodné ziskovy obchod na ztratovy.

Predstavte si napfriklad, Ze chcete komoditu nakoupit na hodnoté x a svlij stop-loss
umistite na hodnotu x minus 10 tickd — napfiklad pod néjakou intradenni support-
resistance Urovni (feknéme, Ze tick je 10 USD a stop-loss tak chceme umistit 100
USD od vstupu). Zadate tedy ptikaz pro nakup komodity na hodnoté x a vase plnéni
se vam vrati x plus 3 ticky — ziskali jste slippage 3 ticky. Nechate-li stop-loss na
pavodni hodnoté, riskujete nyni jiz 13 tick( — tedy v nasem pfrikladé 130 USD. Ke vsi
smule se trh skutecné obrati, jde proti vam a aktivuje vas stop-loss prikaz. | zde
muZete ziskat slippage a vystoupite jesté o 3 body niZe — celkova ztrata je tak 16
tickG — v nasem pfrikladu 160 USD oproti planovanym deseti tickim (100 USD) — to
je jiz rozdil, ktery muizZe solidné zacviCit se strategii, jejiz potencial zisku vici
potencialu ztraty neni pfrilis vysoky.
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Rozdil mezi poZadovanou cenou a cenou, za kterou je nds prikaz vyplnén,
nds miZe nékdy pfipravit o slusnou cdst zisku. Obchodnik zadal prikaz
market na cené 386.75, ale jeho prikaz byl skutecné vyplnén aZ na cené
388.75. Na vstupu do obchodu tedy skluz pripravil obchodnika o 100 USD.
Na vystupu dostal obchodnik opét horsi pInéni, a tak svij obchod zakoncil
v zisku 1 450 USD namisto 1 650 USD. Slippage tedy obchodnika ochudil o
celych 200 USD zisku. Do takovéto ,,extrémni“ situace se na trhu s kukurici
ZC pravdépodobné nedostanete. U jinych, méné likvidnich trhG miZe byt
tato situace zcela béznd.

Slippage zavisi samoziejmé na rychlosti brokera a lidi na obchodnim parketu burzy.
To tedy v pripadé, Ze obchodujete tzv. rucni neboli pitovy trh. Je tfeba si uvédomit,
Ze parketovi obchodnici domlouvaji obchody skutec¢né ruéné pomoci smluvenych
znacek tak, jak to zndme z film& — a kazdy obchod trva urcitou dobu. Je-li trh rychly
a ma-li treba parketovy obchodnik hodné prikazl k exekuci, mizZe za tuto nepatrnou
chvilku trh urazit par tickd od momentu, neZ staci obchodnik na parketu vyplnit vas
pfikaz — a to je onen skluz, ktery se objevi ve vasem plnéni. Rychlost parketového
plnéni se mlze u jednotlivych brokerd skutecné lisit (vSe je o lidech a prfedevsim
jejich vytizeni) a mUzZe to byt i divod pro zménu brokera.
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Slippage vSak s nejvétsi pravdépodobnosti ziskate i v pripadé elektronického
obchodovani jednoduSe proto, ze se vtrhu momentdlné nemusi nachdazet
protistrana, ktera akceptuje podminky pro dany obchod. Opét zalezi na konkrétnich
trzich, ale také v ptipadé pocitacového zpracovani vse chvilku trvd a v pfipadé
rychlého pohybu trhu nemusi obchodnik ziskat presné takové plnéni, které
poZadoval.

Slippage je prosté néco, s ¢im je nutné pocitat, a to jiz ve stadiu papirového
tréninku. Planujete-li pfesné své vstupy a stop-lossy, nezapomerite si k nim
pripocitat alespon par tickl slippage, a to jak pfi vstupu, tak pfi vystupu. Vyrazné se
tak priblizite k realité obchodovani. Samoziejmé, Ze vyrazny a pravidelny slippage v
redlném obchodovani mliZze byt diivod ke zméné brokera.

Slippage v rozumné vysi ziskate ¢as od ¢asu patrné u kazdého brokera. Eliminovat
jej mUZete pouzivanim rGznych limitnich nebo stop prikaz(, ale i zde ma kazdé pro
své proti. Patrné nejdlleZitéjsi je vstupovat do trha, které se pohybuji rozumnou
rychlosti a je v nich dostatec¢na likvidita.

V tuto chvili bychom si méli povédét také néco o cenach, a to predevsim o cendch
bid (cena nabidky) a ask (cena poptavky), které s likviditou daného trhu velice Uzce
souvisi.

Hodnoty bid a ask

Ve vétsSiné elektronickych obchodnich platforem nalezne obchodnik tfi zakladni
ceny: ask, bid a last. Nyni si vysvétlime jejich zdkladni vyznam pro obchodovani
komodit.

Co konkrétné jednotlivé ceny znamenaji a pro¢ ma jedna komodita uvedeny tfi
ceny? VSe vychazi z klasického principu nabidky a poptavky, ktery je zdkladem

jakéhokoliv obchodovani.

Bid predstavuje cenu poptavky — tj. nejlepsi cenu, za kterou je v dany okamzik
mozné kontrakt prodat.

Ask predstavuje cenu nabidky — tj. nejlepsi cenu, za kterou je v dany okamzik mozné
kontrakt nakoupit.
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Last je pak cenou, za kterou doslo k poslednimu sparovani prodeje s nakupem. Je to
tedy pouze orientacni cena v minulosti neboli cena, kterd nam fika, za jakou
pfibliznou cenu se kontrakt aktudlné obchoduje, nikoliv za jakou cenu muiZeme
kontrakt prodat ¢i nakoupit.

Pro lepsi pochopeni — cena ask je cena, za kterou miZeme s nejvétsi
pravdépodobnosti kontrakt vdany okamzik nakoupit. Cenu, za kterou mizeme s
nejvétsi pravdépodobnosti v dany okamzZik kontrakt prodat, udava cena bid. Rozdil
mezi témito hodnotami se nazyva spread.

Navic si v§imnéte, Ze v elektronickych platformach je vidét také mnoZstvi kontraktd,
které jsou za danou cenu nabizeny. Tato hodnota je udavana v kolonkach ,bid size”
(mnoiZstvi kontraktd, které lze za danou cenu prodat) a ,ask size” (mnoZstvi
kontrakt(, které Ize za danou cenu koupit). Casto je tato informace také sou&asti
tzv. DOMu neboli Depth of Market (volné prelozeno jako hloubka trhu), ktery slouzi
k zadavani obchodnich pfikazi. DOM je dnes jiz béZinou komponentou vétsiny
obchodnich platforem. Mnoho obchodnikd klade ddraz pravé na mnozstvi ¢ekajicich
limitnich pfikazd na nejblizsich cenach. O vyhodéch nebo nevyhodach obchodovani
prostiednictvim DOMu s pouzitim informaci o ,hloubce trhu” si mlzete precist
v ¢ldanku na nasem serveru Financnik.cz — Obchodovdni z DOMu vs. obchodovani

z grafu.
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DOM (Depth of Market) v programu NinjaTrader. DOM poddvad
obchodnikovi prehlednym zplsobem informace o mnoZstvi kontrakti
nabidky a poptdvky na jednotlivych cenovych hladindch. Zluté pole je cena
last, na které byl spdrovdn posledni uskutecnény obchod v trhu. Cena last
je zde zdroverni cenou ask (za tuto cenu je moZno vtrhu kontrakt
nakoupit). Na této cené jsou v trhu umistény limitni pfikazy na prodej 95
kontrakti. Cena bid je potom o jeden tick niZe.

A jak tedy informace o cendch bid a ask vyuZit? Pfedné je tfeba fici, Ze hodnoty bid
a ask jsou pro intradenni obchodovani, kde obchodnikovi zalezi na kazdém ticku,
velice dulezZité. Zejména pak pro obchodniky, ktefi vstupuji do trhu piikazy typu
market. Pfikaz typu market je velmi rychly a v pfipadé pouziti tohoto prikazu neni
obchodnikem specifikovana cena, ale obchod je otevien/uzavien co nejrychleji s
pouzitim aktualni ceny trhu. A aktudlni cena neni cena last (ta jen reflektuje
posledni cenu, za kterou doslo ke sparovani obchodu), ale cena bid (v pfipadé
prodeje, tedy poutziti prikazu ,sell market”) nebo ask (v pripadé nakupu, tedy
pouziti pfikazu ,buy market”). Zejména v méné likvidnich trzich, kde je spread Sirsi
(tj. cena ask a bid jsou od sebe vzdaleny vice neZ nékolik tickd), miZe mit proto
pouZzivani market pfikazt velmi neblahé dusledky.
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Pojdme si situaci ukazat na prikladu:
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Na obrdzku je vyrez z programu NinjaTrader, ve kterém vidime aktualni cenu pro
obchodovanou komoditu — akciovy index E-mini NASDAQ 100. Na screenshotu je
vidét, Ze:

- cena poptavky (ask) byla v dany okamzik 2130,25
- velikost poptavky byla v dany okamzik 35

- hodnota nabidky (bid) 2130,00. V tomto pfipadé je tedy hodnota spreadu
jeden tick (v trhu NQ jeden tick = 0,25 bodu = 5 USD)

- velikost nabidky byla 39

U dostatec¢né likvidnich trh( je v hlavnich obchodnich hodinach rozpéti ask—bid
velmi malé (vétSinou tick). Pozor vsak na dobu mimo hlavni obchodni hodiny, kde je
u stejnych trh(i rozpéti vyrazné vétsi a u malo obchodovanych trhi je rozpéti ask—
bid obrovské. Proto se tedy pfilis nevyplati obchodovat elektronické trhy, které jsou
sice otevieny témér nepretrzité, ale pravé hodnota spreadu a nizka likvidita tuto
moznost velmi komplikuji. Nikdy nezapominejte na to, Ze prikazy typu market jsou
realizovany za cenu bid/ask a nikoliv last.

Zpatky k nasemu pfrikladu — pokud bychom v tento okamzik chtéli koupit jeden
kontrakt pomoci tla¢itka ,buy market, nakoupime kontrakt s velkou
pravdépodobnosti za cenu 2130,25. Pokud bychom chtéli prodat jeden kontrakt
pomoci tlacitka ,sell market”, prodame kontrakt s nejvétsi pravdépodobnosti za
cenu 2130,00 (pokud budou trhy v néjakém rychlém pohybu, tak miZe byt
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pochopitelné plnéni horsi). Pokud bychom C(isté teoreticky prodavali napt. 40
kontraktl, pak je velkd Sance, Ze Cast kontraktl bude diky velikosti poptavky (bid
size = 39) uspokojena za horsi cenu nez 2130,00. Nicméné toto neni pro zacinajici
obchodniky tak podstatnd informace, jelikoz vétSina zacinajicich obchodnik(
obchoduje max. s nékolika malo kontrakty, pro které jsou béziné intradenné
obchodované trhy (akciové indexy, hlavni mény apod.) dostatecné likvidni.

Pokud se rozhodnete pro intradenni obchodovani na komoditnich trzich, vidy u
dané komodity sledujte nejen celkovou likviditu, ale i rozpéti mezi hodnotami ask a
bid. Je-li toto rozpéti vyssi nez jeden Ci dva ticky, je pomérné drahé pouzivat v trhu
pfikazy typu market a je tfeba pracovat s pfikazy typu limit. PInéni s pomoci pfikazu
typu limit je vidy presné (nebo mizieme dostat dokonce cenu lepsi), bohuzel za
cenu, ze nam nékdy obchod utece, nebot se mize stat, Zze se nenajde nikdo, kdo by
nasi presné danou nabizenou/poptavanou cenu akceptoval. Kazdopadné kazdy
obchodnik by mél vyznam cen bid a ask chapat a u novych trhd, které napft.
obchodujete v ramci simulovaného obchodovani (paper-tradingu), pozorné
sledovat.

Hodnota ticku

Trhy jsou v principu rGizné skalované, tzn. maji jinou hodnotu nejmensiho cenového
pohybu — ticku. Jsou proto ,rlizné drahé” a zacinajici obchodnici nebo obchodnici s
mensim Uctem tak vétSinou preferuji levnéjsi trhy. Pokud budeme hovofit o
komoditnich akciovych indexech, které se pro intradenni obchodovani pouZivaji
nejcastéji, je velky rozdil, zdali budete obchodovat trh DAX, kde nejmensi pohyb
jeden tick ma hodnotu 12,50 EUR, nebo velmi podobny trh YM, kde ma nejmensi
pohyb jeden tick hodnotu 5 USD.

Charakter trhu

Jednotlivé skupiny trh( se podstatné lisi svym charakterem. Napfiklad akciové
indexy maji jiny charakter nez mény a urcité se v prlibéhu dne chovaji jinak nez
treba trhy zemédélskych komodit. Nelze fici, Ze jedna skupina trhd je lepsi nez
druhd, protoze samoziejmé ve vSech skupindch existuji profitabilni i ztracejici
trend(l (nékteré trhy maji rozjezdy postupné, jiné jdou hodiny do strany, aby pak
najednou v nékolika vtefinach ,vystrelily“). Trhy se hodné lisi ve zpUsobu, jakym
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reaguji na rtizné S/R Urovné (nékteré velmi presné, jiné maji vice tendenci drovné
falesné prolamovat jako nap¥. trh E-mini S&P 500), velké rozdily jsou mezi tim, jak
se trhy pohybuji (nékteré maji tendenci vice kmitat a vyhazovat blizké stop-lossy
atd.). Kazdé skupiné obchodnikl tak muzZe vyhovovat jiny trh a trhy tak mezi sebou
nelze jednoduse porovnavat na zakladé néjaké jednoduché formule. Je to podobné
jako ve sportu — existuje spousta velmi podobnych mi¢ovych her, a pfesto mizeme
mit silné preference k tomu, aby se nam néktera hrala lépe nez jina.

Cas obchodovani

Podle toho, kde se trhy obchoduiji, se lisi i ¢as, kdy mGzZeme dany trh obchodovat.
Pokud zlistaneme u komodit, néktefi obchodnici mohou upfrednostfiovat evropské
trhy, které se obchoduji v nasich dopolednich hodinach. Jinym mohou vyhovovat
americké trhy, které se obchoduji odpoledne az navecer naseho ¢asu. Pochopitelné
existuji i trhy, které Ize obchodovat hluboko v noci naseho ¢asu. V tomto se meze
nekladou a obchodnik si skutecné maze vybrat trhy, které odpovidaji jeho ¢asovym
predstavam. V ramci Globex (elektronicky burzovni systém spadajici pod CME
Group), Eurex (evropsky elektronicky burzovni systém) a jinych elektronickych
burzovnich systém{ je samoziejmé mozné obchodovat elektronické trhy témeér
nepretrzité, avsak nejvétsi likvidita je v téchto trzich v dobé, kdy jsou otevieny také
pitové obchodované trhy.

Dostupnost v platformé

V neposledni fadé jsme pfi vybéru trhu omezeni jejich dostupnosti v obchodni
platformé. Samoziejmé, Ze vidy Ize najit brokera, ktery nabizi to, co potifebujeme,
ale napfriklad v pripadé komodit se drtiva vétSina brokerli zaméruje predevsSim na
americké burzy a pripadné na evropsky Eurex. Tyto trhy jsou pak pro béiné
obchodniky nejdostupnéjsi.

Pfi vybéru trhu tedy vidy posuzujte jeho likviditu, ktera je dana poctem
zobchodovanych kontraktt za urcité casové obdobi. Sledujte hodnotu volume,
ktera pfimo vypovida o likvidité daného trhu, stejné tak jako rozdil mezi cenou bid
a ask. Vyhnéte se trhim snizkou likviditou a naopak vyhledavejte ty
nejobchodovanéjsi. Minimalizujete tim riziko, Ze pfi vstupu, resp. vystupu
z obchodu pfrijdete o ¢ast zisku. Nezapomerite také na to, Zze trh musi byt
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dostatecné volatilni, avSak vidy s ohledem na vas money-management. Vénujte
také néjaky cas ziskani citu pro vybrany trh jeho pozorovanim.

1.3 Leverage — dtivod, pro¢ obchodovat zrovna komodity

Vybér trhu zdlezi na osobnich preferencich obchodnika. Nékdo z principu
obchodovat komodity nebude, jiny na né neda dopustit a obchoduje pouze je a jiny
je bere jako nedilnou soucast svého obchodniho portfolia slozeného z mnoha jinych
nastroju, jako jsou akcie, opce apod. Pokud obchodujete napfiklad jiz delsi dobu
akcie, miZete na komodity nahliZet jako na skvély nastroj pro vyssi zhodnoceni
vaseho Uctu a také jako nastroj pro diversifikaci, tj. v pripadé tradingu — rozlozeni
rizik spojenych s burzovnimi spekulacemi.

Komodity, resp. futures kontrakty jsou vyjimecné tim, Ze pro jejich nakup vam staci
slozZit zalohu (angl. margin), ktera tvofi jen zlomek ceny dané komodity. Napft.
k nakupu jednoho kontraktu kukufrice (5 000 buslt, 127 metrickych tun) potifebujete
zhruba 1 300 USD. V pfipadé intradenniho obchodovani jsou marginy obvykle jesté
nizsi. Pokud chcete nakoupit vice kontraktll, je samoziejmé potifeba vynasobit
velikost marginu na jeden kontrakt poc¢tem kontraktd.

Vysvétleme si nyni pojem leverage (volné prelozeno jako ,pakovy efekt”) na

pfikladu uskute¢néni intradenniho obchodu, tj. obchodu v ramci jednodenni
obchodni seance, v trhu ménového paru EUR/USD (6E).
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Na zdkladé vaseho obchodniho pldnu dostdvdte v 16:00 signdl k ndkupu
prosincového kontraktu na komoditu Eurodollar. Predpokladdte tak, Ze
cena této komodity v nejbliZSich minutdch poroste. Abyste na tak
,malém” pohybu vydélali, potiebujete vlastnit porddny ,balik” této
komodity. Balik? Neni problém. Jeden kontrakt této komodity md hodnotu
125 000 EUR. K ndkupu tohoto ,baliku” vam postaci sloZit zalohu, kterd
c¢ini v pfipadé intradenniho obchodu pouhych 500 USD. Pokud se nyni vds
obchod pohne tim sprdvnym smérem napfr. jen o jediny cent, mdte
vyhrdno. Ve 20:20 tedy proddvdte jeden kontrakt a tim uzavirdte vasi
pozici se ziskem 1 250 USD. Na cely obchod vam stacilo pouze sloZit
zdlohu 500 USD, kterd vam byla po ukonceni obchodu vrdcena na vds
ucet.

Na rozdil od akcii tedy nemusite platit plnou cenu za nakup vybraného instrumentu,
ale staci vam pouze sloZit zalohu k tomu, abyste vlastnili kontrakt (pripadné vice
kontraktt) na danou komoditu.

Néktefi namitnou: ,A co je na tom tak Uzasného, vidyt na forexu je pakovy efekt
také.” Ano, ale pfi obchodovani komodit se na rozdil od forexu pohybujeme stale ve
skute¢ném a prisné regulovaném burzovnim prostredi.

23 www.financnik.cz


http://www.financnik.cz/

Margin

Na burze se stejnou mérou nejen vydélava, ale i prodélava. Aby byla zarucena
solventnost vSech zucastnénych, presly postupem casu burzy k systému blokovani
tzv. marginu — zalohy. Margin tvofi jen urcitou ¢ast hodnoty kontraktu, ktera se na
uctu obchodnika zablokuje, aby bylo v pripadé, ze dojde na ldamani chleba, z ¢eho
pokryt ztrdtu. Marginy jsou stanoveny na zakladé statistickych vypoctl a nastaveny
tak, aby ochraniovaly , burzu jako celek”. Tj. aby ptredstavovaly ve statickém méfitku
Castku, kterou nejvice mlzZe béiny obchodnik ztratit, nez mu broker nap¥. stihne
pozici zavfit. Proto maji drahé a dravé komodity vyrazné vyssi marginy nez
komodity, které se pfilis nehybou.

Zakladni marginy vyhlasuje burza. Vesmés burzy vyhlasuji povinné marginy pouze
pro pfipad drZeni pozice pfes noc (tj. pozicni obchodovani). Jednotlivi brokefi
prejimaji vysi marginli od burzy a pfipadné je navysuji. Pro¢ navysuji? Protoze
marginy chradni samozfejmé i je. Broker md zodpovédnost za svého klienta. Pokud
by trader nebyl schopen vyrovnat svoji ztratu, prechazi pochopitelné zodpovédnost
na brokera. Brokefi jsou tak schopni vysi margind stanovovat individudlné podle
bonity klienta atd. Toto plati obzvlasté u intradenniho obchodovani, kde nejsou na
americkych trzich zZadné marginy oficidlné stanoveny. Teoreticky je tak moiné
obchodovat intradenné bez margin(, prakticky se brokefi samoziejmé chrani a
nastavuji marginy podle toho, jak dimysIiné maji propracovany systém kontroly
rizika. Bézné tak lze intradenné obchodovat u jednoho brokera komoditni kontrakt
na akciovy index E-mini Russell 2000 s marginem 5 000 USD, jinde s marginem
500 USD.

Marginy tedy nepredstavuji Zddnou pUGjcku. Je to jen finanéni obnos zablokovany na
Uctu tradera, ktery brokerovi (a tudiz celému systému) garantuje, Ze vétsina tradert
bude schopna pokryt vSechny své zavazky po dobu, co kontroluji nakoupené ¢i
prodané futures kontrakty. ProtoZe se trh hybe vétsinou jen o urcitou hodnotu, jsou
marginy v poméru k hodnoté celého kontraktu pomérné velmi malé. To je tedy
dlvod, pro¢ obchodujeme tzv. ,na paku“. S malou zilohou ovladame kontrakt na
velky majetek. Majetek ndm sice nepatfi (patfil by nam az po expiraci kontraktu a
poté, co bychom jej v pfipadé prevzeti cely doplatili), avSak z pohledu prijimani zisku
nebo ztraty spojené s drzenim tohoto kontraktu, je to vsak zcela irelevantni.
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O aktualni vysi margin( se informujte vidy u svého brokera. Pro ilustraci uvadime
v pfiloze této publikace orientacni prehled margind na vybrané komodity.

Mohu ztratit v obchodu vice, nez je dany margin?

Ano, samoziejmé — margin je jen posledni ochrana, a to predevsim pro brokera.
Ochrana v tom, Ze by mél stihnout pozici ztracejiciho obchodnika zavfit predtim, nez
se dostane ,,do skute¢ného minusu”.

Reknéme, 7e méte na Uétu 5 000 USD a nakoupite kontrakt zlata za cenu 950 USD za
unci. Jeden kontrakt zlata predstavuje obchod o objemu sto trojskych unci zlata, tj.
jednim kontraktem kontrolujete zlato v hodnoté 95 000 USD (950 x 100). Abyste
mohli kontrakt otevfit a drZet tfeba nékolik tydnl, broker zablokuje margin
nejméné cca 3 600 USD. Tato zaloha (margin) predstavuje pouze necelé 4 %
majetku, ktery sice nevlastnite, ale kontrolujete.

Brokera pozice nezajima do doby, dokud mame na Gctu pfriblizné hodnotu marginu
(konkrétné tzv. Maintenance Margin, ktery je trochu niZsi, nez je margin potiebny
pro otevieni pozice — tzv. Initial Margin. U zlata je minimalni Maintenance Margin
pro pozi¢ni obchodovani cca 2 700 USD). Tj. konkrétné si mizZete dovolit ztratu
5000 — 2 700 = 2 300 USD, neZ vam broker pozici uzavie. Pokud predstavuje jeden
bod ztratu nebo zisk 100 USD, je zfejmé, Ze pozici mlZete drZet do doby, neZ zlato
klesne na hodnotu 950 — 23 = 927 USD za unci. Pfiblizné v ten okamZzik vdm broker
zacne pozici uzavirat (tj. proda kontrakt, ktery drzim), a pokud se to povede rychle,
zbude vam na uctu pfiblizné 2 300 USD — hodnota zablokovaného marginu.

Margin nema tedy nic spole¢ného s kontrolou rizika obchodnikem — je to spiSe
kontrola rizika na strané brokera.

Obchodnik musi svij risk kontrolovat individudlné — musi védét, kolik si mizZe
dovolit ztratit, aby mohl prijmout i nékolik ztrat za sebou.

Pro otevieni pozice mi tedy staci na Gictu pouze hodnota marginu?

V tuto chvili by jiz kazdy, po precteni predchozi ¢asti, mél znat na tuto otdzku
odpovéd. Technicky staci pro otevreni pozice hodnota Initial Margin, prakticky je
vSak nesmysl o nécem podobném viibec uvazovat. Trading je hra pravdépodobnosti
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— je treba uvazovat v dlouhodobéjSim horizontu. Kazdy obchodni pfistup ma
konkrétni parametry — frekvenci obchod(, velikost ztraty, maximalni pocet ztrat v
radé, nejvétsi propad kapitalu (tzv. drawdown), a obchodnik musi svlij Gcet rozdélit
tak, aby i po sérii ztrat byl schopen stale obchodovat. Tj. velikost U¢tu musi vychazet
z parametrl obchodniho systému (zjednodusené — napf. riskovat pouze malé
procento svého Uc¢tu na obchod atd.) a nikoliv z toho, Ze si mohu dovolit kontrakt
otevrit, protoZe ,mam na margin“. To, Ze se obchoduje s pomoci marginu, dovoluje
obchodnikovi dosahovat zajimavych zhodnoceni, ale soucasné vyzaduje, aby byl
obchodnik skute¢nym mistrem v money-managementu a riskoval jen tolik, kolik je
unosné z pohledu jeho obchodniho systému. Pokud budu napf. obchodovat
intradenné akciovy index E-mini S&P 500, budu potfebovat pribézny stop-loss
feknéme 125 USD (zcela hypoteticky priklad — vySe stop-lossu zaleZi na obchodnim
pfistupu). Pokud se rozhodnu riskovat napf. 3 % uctu (pro intradenni obchodovani
by to nemélo byt pfilis vice), musi mit mdj Gcet velikost nejméné cca 5500 USD
(125 USD predstavuje 3 % z 4 166 plus potrebuji dalsi finance jako rezervu pro prvni
pfipadné ztraty). Skutec¢né je pak docela jedno, zdali ma obchodnik k dispozici
margin 500 nebo 1 000 USD. Z pohledu money-managementu (coZ je parametr, na
kterém skutecné obchodovani zavisi) by si stejné tak jako tak nemél dovolit dany
systém obchodovat, pokud ¢astka na uctu padne pod urcitou rozumnou hranici.

Komodity jsou velice zajimavé pravé diky moZnosti obchodovani na paku.
Umoznuji vam tak v kombinaci s dobrym obchodnim planem dosazeni vyraznych
zhodnoceni vaseho obchodniho ué¢tu. Navic se u komodit stidle pohybujeme na
rozdil napf. od forexu v regulovaném prostfedi centralizovanych burzovnich trha.

1.4  Obchodni kapital pro obchodovani komodit

S jakou ¢astkou zacit komodity obchodovat? Toto je velice ¢asty dotaz zacinajicich
obchodnikd. Jeden z dlivodu, ktery miZe vést k nechténému neuspéchu v trzich,
byva velmi ¢asto nedostatecny pocatecni kapitdl. S jakou ¢astkou tedy zadit idedlné
obchodovat a proc je tak dileZité mit v za¢atku dostatecny kapital?

Zakladnimi body pfi posuzovani vhodného kapitdlu do za¢atku obchodovani by mély
byt odpovédi na tyto tii otazky:

1) Jaké trhy chci obchodovat a jaké maji tyto trhy marginy?
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