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ANOTACE

Tato prace se zabyva metodami, které se vyuzivaji pro Fizeni rizik na financnich trzich. Jsou
zde uvedeny dvé hlavni kvantitativni metody, kdy kazda z nich je zalozena na jiné myslence.
Prvni metoda je zaloZena na klasickych statistickych metodach, jejichz hlavni myslenkou je, ze
trhy se chovaji zcela nahodné a k rizeni rizika vyuzZivaji metody zaloZené na normalnim
rozdeéleni. Druha metoda je zaloZena na principu fraktalii a metody vyuzivaji mocninného
rozdeleni pravdeépodobnosti. Tato metoda je zatim vnimana pouze jako alternativni, ale
V poslednich letech se dostava ¢im dal vice do popredi a to predevsim diky aktualni situaci na
trzich, ve kterych klasicke statistické metody selhdvaji.

KLICOVA SLOVA

Fraktdly, value at risk, financni rizika, normdlni rozdeéleni pravdeépodobnosti, ndhodna
prochazka, financni trhy.

TITLE

Use of quantitative methods in financial markets

ANNOTATION

This work deals with methods that are used for risk management in financial markets. They
also included two major quantitative methods, where each of them is based on another idea.
The first method is based on classical statistical methods, whose main idea is that markets
behave randomly and using risk management methods based on normal distribution. The
second method is based on the principle of fractal methods used and the probability
distribution of the power. This method is still perceived as the only alternative, but in recent
years is getting more and more to the fore, especially due to the current situation on the
markets that classical statistical methods fail.

KEYWORDS

Fractals, value at risk, financial risk, normal probability distribution, random walk, the

financial markets.
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Uvod
Prace se zabyva kvantitativnimi metodami, uzivanymi na finan¢nich trzich a to
slozek, protoze zakladem k obchodovani na finan¢nich trzich je kapital, a pokud jej dobie

ochranime, miZeme na finan¢nich trzich dlouho existovat.

Soucasné kvantitativni metody vychazeji z teorie efektivniho trhu a investi¢ni strategie
se zakladaji na moderni teorii portfolia. Obé tyto metody, jak bude vysvétleno, popiraji
realné chovani finan¢nich trhl. Existuji vefejné dikazy o tom, ze tyto teorie v urcitych
situacich (za zvysené volatility), nefunguji. Témito dikazy jsou bankroty firem Long Term
Capital Management ¢i Lehman Brothers, které se praveé na vyse uvedené teorie spoléhaly,

a kterymi ani tento vycet nekon¢i.

Mezi alternativni kvantitativni metody, které se vyuzivaji na finanénich trzich, jsou
metody vychdzejici z teorie fraktalt. Fraktaly predstavil v 70. letech minulého stoleti
matematik B. Mandelbrot, ktery velmi intenzivné zkoumal pfirodni objekty. Mandelbrot si
u piirodnich objektii v§iml, Ze maji stejny tvar, i kdyZ je prohlizime zblizka, neboli Ze si

jsou sob&-podobné. Kdyz pak zacal sledovat i grafy s trznimi daty, v§iml si stejné situace.

Cilem této prace je predstavit obé tyto kvantitativni metody k fizeni rizik a porovnat

jejich schopnost odrazet realitu finan¢nich trht.

Prace je koncipovdna do tfi hlavnich kapitol. Prvni kapitola se v€nuje zékladnim
informacim o finan¢nich trzich. Definuje jednotliva rizika, ktera se na financnich trzich

vyskytuji, a zabyva se tvorbou ceny na finan¢nich trzich.

Druha kapitola pfedstavi kvantitativni metody k fizeni rizik na finan¢nich trzich. Tyto
metody se déli na dvé zékladni — na metody vyuZivajici normalniho rozd¢leni pohybil cen

finan¢nich aktiv a metoda zaloZena na fraktalech.

Tteti kapitola se vénuje pievdzné mému vlastnimu vyzkumu nad trznimi daty. Cil této
kapitoly spoc¢iva predevsim v dikazu slabosti normélniho rozdéleni pohybtli cen pro fizeni
rizik. Déle se pak vénuje praktické ukazce, jak lze na finan¢nich trzich vydélavat penize,

pomoci ur¢itych cenovych vzord, které bychom mohli oznacit za fraktély.
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1 Zakladni informace o finan¢nim trhu

V této kapitole budou vysvétleny zakladni pojmy, ¢lenéni a vymezeni finan¢niho trhu.
Obecné lze trh chapat jako misto, kde se stietava nabidka s poptavkou. Finanéni trh je
jeden ze tii zdkladnich trhid kazdé ekonomiky, kterymi jsou: trh zbozi a sluzeb; trh

vyrobnich faktort (ptida a prace); financni trh.
Financ¢ni trh je neoddélitelnou soucasti kazdého trzniho systému. Na finan¢nim trhu se

soustfedi nabidka s poptavkou po finan¢nich néstrojich, v¢etné penéz. [9]

1.1  Clenéni finan¢niho trhu

Finanéni trh muZeme ¢lenit do ¢étyf hlavnich kategorii rozélenénych podle rizika.

Finan¢ni trh se déli na tyto kategorie (graficky znazornéno na Obrazku 1):

dluhovy trh, ktery je spojen s tirokovym a tvérovym rizikem (pfipadné i S ménovym

rizikem);

» akciovy trh, ktery je spojen s akciovym rizikem (pfipadné i s ménovym

rizikem);

» komoditni trh, ktery je spojen s komoditnim rizikem (pfipadné i s ménovym

rizikem);
» meénovy trh, ktery je spojen s ménovym rizikem;

» Vedle hlavnich kategorii zde existuji i vedlejsi kategorie, kterymi jsou:
» repo trh;

» derivatovy trh;

» sekuritizaéni trh;

Tato trojice vedlejSich trhli je spojena se vSemi vysSe uvedenymi riziky tj. s Gvérovym,
urokovym, akciovym, komoditnim a ménovym rizikem. Repo, derivatovy a sekuritizacni

trh jsou jakousi nadstavbou nad zakladnimi kategoriemi finan¢niho trhu. [9]

1.1.1 Hlavni kategorie
Dluhovy trh ptfedstavuje trh s dluhovymi finanénimi nastroji o rizné délce splatnosti

s vyjimkou dluhopisti s nekone¢nou splatnosti. Jedna strana je vétitelem (nabidka) a druha

strana dluznikem (poptéavka).
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Akciovy trh piedstavuje trh s kapitalovymi finanénimi nastroji, tj. nastroji s teoreticky

nekonecnou splatnosti. Akcie existuji tak dlouho, dokud nezanikne akciova spole¢nost.

Komoditni trh se zafazuje do finan¢niho trhu pouze v pfipadé, pokud jde o trh

s cennymi kovy. [9]

Finanéni
trh

Hlavni kategorie

peressrmrrssrasrnsranaans .
—> penézni trh
! Gvérové + Grokové :
dluhovy trh > - :
5 riziko -
EssssssssssEsEsEEsEEEEEEEEs -
Aeresrrrre s rrranranns . Kapitéalovy trh
—  akciovy trh —>1  akciové riziko —>
ererereeneenne e ;
—| komoditni trh —>!  komoditni riziko
Etreneeene e e e ;
Frrre e —————— .
—> ménovy trh %- menove riziko
ererereeneenne e ;
Vedlejsi kategorie
— repo trh
el derivatovy trh
el sekuritizaéni trh
Obrazek 1 - Hlavni a vedlejsi kategorie trhu Zdroj: [9]

M¢énovy trh predstavuje trh, kde se obchoduji mény jednotlivych zemi. Cena mény je

zde dana meénovym kurzem, ktery ndm fikd, kolik jednotek jedné meény je tieba
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k zakoupeni jedné jednotky druhé mény. Za ménovy trh se povazuje i dluhovy, akciovy ¢i

komoditni trh v cizich ménéach.

Penézni trh je ¢asti dluhového trhu. Obchoduji se zde dluhové financni néstroje (véetné

dluhovych cennych papirit) se splatnosti do 1 roku.

Kapitalovy trh ptedstavuje trh s dluhovymi cennymi papiry se splatnosti prevysujici 1
rok a trh sakciovymi cennymi papiry. Jedna se tedy o cely akciovy trh a o ¢ast trhu

S dluhovymi finan¢nimi nastroji. [9]

1.1.2 Vedlejsi kategorie

Repo obchod je spoleény nazev pro repa a reverzni repa. Repem je poskytnuti
finan¢nich aktiv (jinych nez hotovost) za hotovost se soucasnym zévazkem ptijmout tato
finan¢ni aktiva k pfesnému datu za castku rovnajici se pivodni hotovosti a turoku
odvozeného od repo miry. Reverznim repem je pfijeti fiancnich aktiv (jinych nez hotovost)
za hotovost se souasnym zdvazkem poskytnout tato financni aktiva k pfesnému datu za
¢astku rovnajici se plivodni hotovosti a Groku stanoveného repo mirou. U finan¢niho aktiva
dochazi k pravnimu pievodu vlastnictvi, nikoli vSak k ekonomickému ptrevodu vlastnictvi.
Pro pievadéné finan¢ni aktivum se pouziva pojem kolateral, coz v USA znamend Sirsi

vyznam pro jakékoli zajisténi. [9]
Derivat je podle IFRS' finan&ni néstroj, ktery splituje sou¢asné nasledujici podminky:

Jeho redlna hodnota se méni v zavislosti na zméné urokové miry, ceny financ¢niho
nastroje, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na uvérovém hodnoceni
(ratingu) nebo Uveérovém indexu nebo v zdvislosti na jiné proménné, pokud v pifipadé
nefinanéni proménné tato proménnd neni specifickd pro partnera kontraktu (tzv.

podkladovéa proménna);

Nevyzaduje pocate¢ni Cistou investici nebo vyZaduje malou poc¢atecni investici, ktera je
nizsi, nez by se vyzadovalo u jinych druhti nastroji, které podobné reaguji na zmény
trznich faktorq;

» Je smluven a vypofadan k budoucimu datu.

» Podle kategorie podkladového aktiva je derivat irokovym derivatem, ménovym

derivatem, akciovym derivatem, komoditnim derivatem, uvérovym derivatem

! International Financial Reporting Standards, neboli Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi. Zajist'uji
vysokou miru srovnatelnosti a transparentnosti ucetnich zaverek v celosvétovém meéftitku.
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nebo povétrnostnim derivatem. Podle druhu je derivat forwardemz, futuress,

swapem” nebo opci°.

Sekuritizace je transformace financnich aktiv na alespon dvé tranSe cennych papirQ
zajisténych aktivy. Protoze se v naprosté vétsiné piipada sekuritizuji Spatnd aktiva (Spatné
uveéry Ci Spatné dluhopisy), sekuritizace se n¢kdy oznacuje jako ,,recyklace* finan¢nich
aktiv ¢i ,recyklace® financniho odpadu. Sekuritizuji se obvykle aktiva se spekula¢nim
ratingem, tedy sratingem BB, CCC, CC a C. Vzniklé cenné papiry zajisténé aktivy

obvykle maji razné priority splaceni (tranSovani) tzn., ze jsou spojeny s rozdilnymi

cvwr

bézné hodnoceni AAA, spodni transe jsou bez hodnoceni. Sekuritizace sehrala velkou roli
ve finan¢ni krizi z prelomu let 2007 a 2008. Tehdy ratingové agentury nadhodnocovali

jednotlivé transe. [9]

Tabulka 1 - Stupné ratingi
AAA Nejlepsi stupen
AA (+/-)
A (+/-) | Pod dohledem
BBB (+/-
)
BB (+/-)
B (+/-)
CCC Odpad
CcC
C
D

Zdroj:[1]

2 Forward je finanéni derivat, jehoZ pfedmétem je aktivum. Prodavajici forwardu se zavazuje dodat toto
aktivum ve smluveny cas a za smluvenou cenu.

® Futures je obdoba forwardu. Zakladnim rozdilem je, Ze futures se vefejné obchoduje na burze.

* Swap je takovy derivat, ktery porovnava cenovy vyvoj dvou aktiv. Zisk/ztrata je v piipadg, pokud se ceny
aktiv rozchazi.

® Opce je derivat, jehoz pfedmdtem je aktivum. Kupujicimu opce je poskytnuto pravo vyuzit opci do
smluveného Casu za smluvenou cenu, pfitom prodejce opce se zavazuje opci vyplnit.
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1.2

Financ¢ni rizika

Kontrola finan¢nich rizik je zakladnim pilifem operovani na finan¢nich trzich, proto se

jim tato kapitola bude podrobnéji zabyvat. Budou zde vysvétlena hlavni rizika, které

mohou potkat u€astniky finan¢niho trhu.

Finan¢ni riziko je obecné definovano jako potencidlni financni ztrata subjektu na

finan¢nim trhu, tj. nikoli jiz existujici realizovana ¢i nerealizovand financni ztrata, ale

ztrata v budoucnosti. Jedna se piedevsSim o ztratu vyplyvajici z daného finan¢niho ¢i

komoditniho nastroje nebo finan¢niho ¢i komoditniho portfolia. Jiz existujici ztrata se

nazyva ocekavanou ztratou a potencidlni ztrata se nazyva neocekavanou ztratou. [9]

Existuje pét hlavnich rizik:

>

v VvV VYV V¥V

uveéroveé riziko,
trzni riziko,
likvidni riziko,
operacni riziko,

obchodni riziko.

1.2.1  Uvérové riziko

Uvérové riziko je rizikem ztraty ze selhdni dluZznika tim, Ze nedostoji svych zavazka

podle podminek specifikovanych v kontraktu, ¢imz zptisobi véfiteli ztratu. Toto riziko

vznika zuve€rovych aktivit, obchodnich a investi¢nich aktivit, z platebniho styku a

vypotfadani cennych papir pfi obchodovani na vlastni ¢i cizi cet. Uv€rové riziko by se

dalo definovat jako pravdépodobnost, Ze ocekavani ptijeti penéznich prostfedkii nebude

naplnéno. [9]

>

vV VvV VYV V

Uvérové riziko lze ¢lenit na tyto kategorie Gvérového rizika:
pfimé uvérové riziko,

riziko uvérovych ekvivalentd,

vypotadaci riziko,

riziko angaZovanosti.

17



Piimé uvérové riziko
Ptimé uvérové riziko je rizikem ztraty ze selhdni dluznika. Jedna se o tradicni
rozvahové polozky v plné ¢i ¢asteéné hodnot€, napt.: uvéry, pijcky, dluhopisy, vklady,
sménky, apod. Jedna se o nejstarsi a nejdilezitéjsi uveérove riziko. [9]
Riziko uvérovych ekvivalenti
Riziko uvérovych ekvivalentl je rizikem ztraty ze selhani partnera u podrozvahovych
polozek, napft.: poskytnuti avérovych piislibii, poskytnuti zaruk, apod. Méfeni tivérového
rizika podrozvahovych operaci je zaloZeno na vypoétu uvérovych ekvivalentti. Uvérovy
ekvivalent se stanovi jako soucin konverzniho faktoru a jmenovité hodnoty transakce. [9]
Vyporiadaci riziko
Vypoftadaci riziko je rizikem ztraty ze selhdni transakei v procesu vypotfadani, zejména
v situaci, kdy hodnota partnerovi byla doddna, ale hodnota od partnera jest¢ neni
k dispozici, nebo kdy technické problémy pterusi vyporadani. Vypotadaci riziko existuje
zejména u dvou druhii vyporadani: [9]
» vypotadani ménovych obchodd,
» vyporadani koupé ¢i prodeje cennych papirt.
Riziko angaZovanosti
Riziko angazovanosti neboli riziko koncentrace portfolia je rizikem ztraty, kdy nam

hrozi ztrata z malé nebo Zadné diverzifikace portfolia. Riziko angaZovanosti je rizikem

expozice k: [9]
» jednotlivym partneriim,
» skupinam partnert a spiiznénym osobam,
» partnerim v jednotlivych zemich,
» ekonomickym sektoriim,

» jednotlivym kontrakttim.

1.2.2 Trini riziko
TrZni riziko je rizikem ztraty ze zmén trZnich cen ¢i zmén hodnot finan¢nich nastroji
v disledku neptiznivych zmén trznich podminek. Existuji ¢tyfi hlavni kategorie trzniho

rizika, které se déli na zaklad¢ podkladového aktiva: [9]

» urokové riziko vyplyva ze zmén cen nastroju citlivych na trokové miry; napft.

dluhopis,
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» akciové riziko zahrnuje rizika ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny

akcii, napt. akcie,

» komoditni riziko je rizikem ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny

komodit, napf. zlato, ropa,

» meénové riziko je rizikem ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ménové

kurzy, napt. vSechna aktiva drzena v cizi mén¢.

1.2.3 Likvidni riziko
Jsou znamy dv¢ kategorie likvidnich rizik. Prvni kategorii je riziko financovani, které je
rizikem ztraty v pfipad¢ platebni neschopnosti. Tuto ztratu reprezentuje Urokova mira, za

kterou si vypljcime penize, abychom mohli splnit své zavazky.

Druhou kategorii je riziko trzni likvidity, coz je riziko ztraty spjaté s malou likviditou
trhu s finan¢nimi nastroji, ktera brani rychlé likvidaci pozic za urcitou cenu. V piipadé

rychlé likvidace se musime spokojit s nizs§i cenou a tim vznika ztrata. [9]

1.2.4 Operaéni riziko
Operacni riziko lze roz€lenit na tii kategorie. Prvni kategorii je transakéni riziko, které
predstavuje riziko ztraty z provadéni operaci v dasledku chyb v provedeni operaci, chyb
vyplyvajicich ze slozitosti produktli a neschopnosti systému je provadét, chyb v zatétovani

obchodd, chyb ve vypotadani obchodl apod.

Druhou kategorii je riziko operacniho fizeni, coz je riziko ztraty spo€ivajici v chybach v
fizeni na vSech trovnich obchodniho procesu; jedna se o neidentifikovatelné obchody nad
limit, neautorizované obchodovani jednotlivymi obchodniky, podvodné operace vztahujici

se k obchodovani apod.

Treti kategorii je riziko systémi, coZz je riziko ztraty, které predstavuji chyby
Vv systémech podpory; jednd se napiiklad o chyby v pocitacovych programech, chyby
Vv matematickych modelech, chyby pii pfenosu dat, nespravné planovani nahodilych

udalosti v ptipad€ vypadku systému nebo ptfenosu dat, apod. [9]

1.2.5 Obchodni riziko

Obchodni riziko se ¢leni na sedm kategorii.

» pravni riziko je rizikem ztraty z pravnich pozadavkl partnera nebo z pravni

neprosaditelnosti kontraktu,
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» riziko zmény uvérového hodnoceni, coz je riziko ztraty ze ztizeni moznosti

ziskat penézni prostiedky za piijatelné naklady,
» reputacni riziko, které je rizikem ztraty z poklesu reputace na trzich,

» danové riziko je rizikem ztraty vyplyvajici ze zmény danovych zakonl nebo

nepfedvidatelného zdanéni,

» riziko ménové konvertibility je rizikem ztraty z nemoznosti konvertovat ménu

na jinou ménu jako nésledek zmény politické ¢i ekonomické situace,

» riziko pohromy, které je rizikem ztraty z piirodnich katastrof, valky, krachu

finan¢niho systému apod.,

» regulacni riziko je rizikem ztraty z nemoznosti splnit regulacni opatieni. [9]

1.3 Iracionalita na finan¢nim trhu
Vétsina ekonomickych teorii a modelt, zalozenych na matematickych vzorcich, je
zaloZena na ptedpokladu, Ze se lidé chovaji racionalné. Takovy ¢lovek jedna chladné, bez
emoci. Zanalyzuje vSechny dostupné informace a rozhodne se tak, aby maximalizoval svij
vlastni uzitek. Takovy ¢lovek (tzv. ,,Homo economicus®) je charakterizovan jako neeticky,
nedaveéfivy, amoralni a ignorujici veSkeré socialni hodnoty. To je vSak zcela mimo realitu,
protoze lidé se né€kdy chovaji eticky, jsou divéfivy, mordlni a vyznavaji urcité socidlni

hodnoty. [9]

V redlném svété existuji iraciondlni nadéje 1 obavy, které stavi veskeré lidské
rozhodovani do svétla neurcitosti, nejistoty a nespolehlivosti. Iracionalni chovani je vidét
na trzich neustale. [9]

Pokud jde o investovani, investi¢ni teorie obvykle pfedpokladaji, Ze investoti preferuji
vys$8i vynosnost pied nizs$i a nizsi riziko ptred vysSim. Dale vychazeji z toho, ze se lidé
pouci o vSech moznych investi¢nich piileZitostech a vyhodnoti veskeré informace. Kdyby

tomu tak bylo, potom by neexistovaly podilové ani penzijni fondy — lidé by si finance

spravovali zcela sami.

Lidé se na finan¢nim trhu chovaji iracionaln¢ a snadno podlehnou okolnimu vlivu. [9]
1.3.1 Teorie efektivniho trhu
Teorie efektivniho trhu tvrdi, Ze cena kazdého finan¢niho nastroje v kazdém okamziku

pln€ odrazi vSechny dostupné relevantni informace. Na trhu Gdajné nelze nalézt chybné

ocenéné financni nastroje; pokud se tak d¢je, tak jediné z divodu nové informace.
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Diusledkem této teorie je, Ze od Zadné akcie nelze ocekavat prekonani standardu. Déle pak
to, ze nelze kratkodobé predvidat ceny akcii, protoze se pohybuji podle nahodné prochazky

(nebo také ,,random walk®), kterd bude vysvétlena v druhé kapitole této prace. [9]

Teorie efektivniho trhu v sobé nese ur¢ité znaky neslucitelné s realitou. Prvnim
takovym znakem je paradox efektivniho trhu, ktery spociva v tom, ze pokud ucastnik véii,
ze trh je efektivni, potom trh nebude efektivni, nebot” nikdo nebude finan¢ni nastroje
analyzovat. Druhym znakem je, Ze informace na finan¢nim trhu nejsou nikdy dokonalé.
Pokud by existovaly dokonalé informace, pak by nedochazelo K t¢etnim podvodim,
protoze by akcionafi ihned v&déli, ze ucetnictvi nesouhlasi s jejich informacemi nebo

realitou. [9]

Ptikladem neefektivnosti trhu je investor Warren Buffet, ktery dlouhodob¢ prekonaval
trh, coz by podle teorie efektivnosti trhu nebylo mozné. Na finanénim trhu znali uc€astnici
pordzi neznalé¢ ucastniky. Dukaz existence neznalych tuc€astniki mlze byt existence
marketingu na finanénim trhu. Pokud by byli vSichni Gcastnici znali, potom by marketing
byl zcela zbyteCny a zanikl by. Kazdodenni praxe ukazuje, ze trh je iraciondlni a tim
padem neefektivni. Teorie efektivniho trhu je teorii, ktera v praxi nefungovala, nefunguje a

fungovat nebude.

Ostatné€ v roce 2005 sam autor teorie efektivniho trhu — Eugene Fama — ptednesl na
chicagské univerzit¢ projev, kterym zpochybnil svou vlastni teorii. Prohlasil, ze
,hedostate¢né informovani investofi mohou odklonit trh z optimalni trajektorie a uvést jej

Vv omyl“ a Ze ceny akcii mohou byt ,,jistym zpilisobem iraciondlni. [9]

1.3.2 Informacni asymetrie
Informacni asymetrie je situace, kdy jedna strana vi vice, neZ strana druha. Prikladem
muZe byt vztah dluznik — véfitel, eminent akcii — investor do akcii, vétSinovy akcionaf —
mensSinovy akciondf, apod. Naptiklad ve vztahu dluZznik — vétitel, bude mit dluznik vzdy

lepsi informace o své schopnosti a ochoté plnit své zavazky nez véfitel.

Z bézného Zivota mize byt uveden piiklad prodej ojetého automobilu ¢i nemovitosti,
kdy kupujici nikdy nemd lepsi informace o prodavané véci, nez samotny prodejce.
Analogicky lze toto tvrdit 1 o finanénim trhu. Lidé maji k dispozici mnoho informaci,
avsak Casto je viibec nevyuzivaji, at’ uz z pohodlInosti ¢i ptilisné slozitosti téchto informaci.
Mnohdy vSak ani nezélezi na tom, zda jsou informace k dispozici, jako spiSe na tom, jak

jsou formulovany a ptedavany dale. Neni viibec ojediné€ly ptipad, kdy si zavéry z jedné
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informace protifeci. Disledkem informacni asymetrie je, ze trh nedokdze vyiesit vSechny

své problémy. [9]

1.3.3 Hra s nulovym souctem
VSichni tcastnici na finanénim trhu jsou soucasti hry s nulovym souctem. Jestlize jeden
subjekt zaznamena ztratu, druhy subjekt zaznamena zisk. Mizeme tvrdit, Zze na finan¢nim
trhu dochazi k prerozdé€leni bohatstvi, kdy na obou strandch (nabidky a poptavky) existu;ji
ti, co ztraci, ale takeé ti, ktefi vydélavaji. Kazdy ziskovy hra¢ ma proti sob¢ alespon jednoho

ztratového hrace.

Hra s nulovym souétem je konfliktni rozhodovaci situace, kdy se dva inteligentni hraci
snazi maximalizovat svoji vyhru na ukor protihrace, toto také nazyvame antagonistickym

konfliktem. [21]
Matematicky model této rozhodovaci situace je zapsan dle rovnice (1): [21]
{H = {,,1°,,,2°}; X1, X2; M1 (X1, X2), M2 (X1, X2)} (1)
kde
» H je mnozina hracu;
» X, Xz jsou prostory strategii prvniho a druhého hrace;

» Mi (X1, X2), M2 (X1, X2) jsou vyplatni funkce hracd, pti¢emz pro vSechna x; € X3

a Xz € Xy plati rovnice (2):
My (X1, X2) + M2 (X1, X2) = konst. 2
Plati-li pro hru rovnice (3)
My (X1, X2) + M2 (X1, X2) =0, 3)
resp.
My (X1, X2) = - M2 (X1, X2),
hovotime o hie s nulovym souctem.

Pro rozepsani konfliktni rozhodovaci situace bude model lehce modifikovan podle

rovnice (4): [21]

{H = {”1“9 ”2“}; X1 Y1 Ml (X’ y)! MZ (X’ y)} (4)
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Optimalni strategie hrace ,,1¢ ve hie {H = {,1¢, ,,2}; X, Y; My (X, y), M2(X,y)}
s konstantnim souctem je strategic X e X, pro kterou existuje y e Y tak, ze plati nerovnice
(5) a (6): [21]
M1 (X, y) <M1 (x',y), ()
M2 (x ’! y) = M2 (X ,! y’)! (6)
Znamena to tedy, ze vyplatni funkce M; (X, Y) je nejhorsi vyplatni funkci pro hrace
,» 1%, zaroven vSak nejlepsi vyplatni funkci pro hrace ,,2. V pfipad¢ vyplatni funkce My (x”,
y) toto plati obracené. VySe uvedené lze zapsat ekvivalentnim zapisem pro hrace ,,1°
nerovnici (7): [21]
M1 (X, y) <M1 (x',y) <My (x'Y). ()
Hodnota M; (x', y") =- M2 (x', y") = v je hodnota hry s nulovym souc¢tem. Je-li v # 0 je

hra nekorektni (nespravedliva).

Hra s nulovym souctem v podstaté vystihuje souboj ucastnikii na finan¢nich trzich. Ma

vSak dva nedostatky, kterymi se odliSuje od praxe. [21]

V skutecnosti na finan¢nich trzich neexistuje €ista hra s nulovym souctem, protoze zde
neni pocitano s transakénimi naklady — poplatky burze a poplatky zprosttedkovateli
obchodu. Kazdy, kdo vstoupi na financni trh, hraje jiz od zacatku s negativni vyhodou,
kterou predstavuji transakéni naklady na zrealizovani obchodu. Plati tedy

spise rovnice (8): [viastni zpracovani]
Mi (X1, X2) + M2 (X1, X2) =- (N1 + ny) (8)
kde
» Ny jsou naklady na transakci hrace ,,1%,
» Ny jsou naklady na transakci hrace ,,2°.

Druhym nedostatkem je, Ze hra s nulovym souctem pocita s inteligentnimi hraci, ktefi
maji vlastni strategii, pomoci které¢ hodlaji maximalizovat sviij uzitek na ukor protihrace.
Ve skutecnosti se vSak finan¢nich trhi Gcastni Siroké spektrum lidi zahrnujici 1 lidi, ktefi
nemaji zddnou strategii, obchoduji pouze pro zabavu (¢imz sice mohou maximalizovat svijj

uzitek, ale ne ve smyslu hry s nulovym souctem — ziskat zisk) apod. [viastni zpracovani]
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1.3.4 Tvorba ceny na finan¢nim trhu
V této Casti se budu veénovat tvorbé ceny v realnych podminkach. Finanéni trh si lze
ptedstavit jako zivy organismus, ktery je fizen predev§im emocemi obchodnikd, a tudiz je

velmi nestabilni ve svém jednani.

Cil uéastniki trhu
Kazdy ucastnik trhu ma jiny cil, na zaklad¢ kterého se ucastni na financnich trzich.

Nelze chapat financni trhy pouze jako zdroj ziskt, ale také zdroj zajisténi. Napft. péstitelé
obilovin prodéavaji svoji produkci obili pomoci futures kontraktti, aby si zajistili odbyt
acenu své produkce. Stejné tak zpracovatelé komodit kupuji futures kontrakty, aby si
zajistili dostatek potfebné komodity za urcitou cenu. N&kteti Ucastnici financnich trhii
obchoduji, aby vydé€lali penize, nékteti aby si je pouze ptivydé€lali a néktefi pouze pro
zabavu a adrenalin. Pfesto Ize ucastniky trhu rozdélit do dvou hlavnich skupin, kterymi

jsou tzv. Smart money a Dump money. [viastni zpracovani]

Smart money — do této skupiny (tzv. chytré penize) patii velké organizace Vv podobé
investinich bank, penzijnich fondi ¢i, Vv ptfipadé komoditniho trhu, dodavatelé
a odbératelé komodit. Tato skupina ma k dispozici velké mnozstvi informaci a mnoho

likvidity, proto je dlouhodob¢ uspés$na a prevazné vykazuje zisky. [viastni zpracovani]

Dump money - do této skupiny (tzv. hloupé penize) patii individudlni investofi (mali
spekulanti), ktefi vétSinou maji omezeny pfistup k informacim nebo se je dozvi pozdé.
Maji malo likvidity, takZe trhem nedokaZzi nijak pohnout. Né&ktefi lidé z této skupiny
neobchoduji za cilem vydé€lat penize, ale pouze pro zabavu. Drtivé vétSina z této skupiny je

neuspésna v obchodovani na finanénich trzich. [viastni zpracovani]

Zikladni pojmy
Bid - pfedstavuje cenu poptavky - tj. nejlepsi cenu, za kterou je v dany okamzik mozné

kontrakt prodat. [17]

Ask - pfedstavuje cenu nabidky - tj. nejlepsi cenu, za kterou je v dany okamzik mozné

kontrakt nakoupit. [17]
Spread - je rozdil mezi nakupni a prodejni cenou. [16]

Tick — jedna se o nejmensi mozny pohyb ceny daného aktiva. Tato hodnota uvadéna
v méné (napt. u akcii, komodit) ¢i bodech (napt. indexy) udava, o jaky nejmensi krok se

muZe cena aktiva pohnout smérem nahoru nebo dol. /viastni zpracovani]
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Slippage - cesky pielozitelné jako skluz v plnéni, oznacuje rozdil mezi pozadovanym a
skutecné ziskanym plnénim. Zejména v rychlejsich trzich se bézné stane, ze piikaz dostane
,»skluz*“ n€kolik tickl - n€kdy i vice, coz mize podle trhu znamenat rozdil i nékolika

desitek dolart. [17]

Last — je cena, na které byl proveden posledni obchod. [18]

Zakladni obchodni prikazy na trhu

Market

Nejjednodussi vstupni piikaz je typu Market, kdy v podstaté chceme vstoupit za
aktudlni cenu na trhu a to okamzité. Ve skute¢nosti vSak nevstupujete za cenu aktualni, tj.
tu, kterou vidime jako posledni cenu, za kterou byl zrealizovan posledni obchod (cena
oznacena jako Last), ale za cenu Bid (v pfipadé prodeje) nebo Ask (v ptipadé nakupu).
Toto je dulezité si uvédomit, protoze cena Bid i Ask bude velmi ¢asto minimalné o tick
horsi, nez cena Last, takze na$ vstup bude rovnéz velmi ¢asto minimalné¢ o tick horsi, nez

cena, kterou pravé vidime. To Ize vidét na Obrazku 2. [14]

© A Symbol Last Bid Ask
© ES[M1) 136625 136600 1366.25
© QM1 ] 241250 241225 241275
© fTF(M1] 8653 8653 8654
© fYM[M1] 12813 12812 12813

Obrazek 2 - Pokud chceme prodat/nakoupit pfikazem Market, nelze hledét na Last, ale na
Bid/Ask ceny.
Zdroj:[14]

Stop

V praxi funguje piikaz Stop tak, ze jakmile se trh dotkne nasi ,,0znacené“ ceny,
okamzité se zméni v pifikaz Market a my jsme vyplnéni vétSinou velmi blizko ceny, na
jejiz uroven jste piikaz Stop zadali. Dulezité je védét, ze nakupni ptikaz Stop lze vzdy
zadavat pouze nad aktualni hodnotu trhu a prodejni ptikaz Stop mizeme zadavat vzdy jen

pod aktualni hodnotu trhu. [14]

Limit

Tento ptikaz v podstaté fika "chci nakoupit nebo prodat pouze za cenu XY nebo lepsi,
nikdy vSak hor$i". Nakupni piikaz pak mizeme umistit vzdy jen na, nebo pod aktualni

hodnotu trhu, prodejni ptikazy vzdy na, nebo nad aktudlni cenu trhu. Existuje i kombinace

Stop a Limit piikazu, coz je ptikaz typu StopLimit.
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Jak jiz bylo uvedeno, ptikaz Stop pracuje tak, ze v momenté, kdy dojde trh na nasi zadanou
uroven, piikaz Stop se proméni do pfikazu Market. Pokud pouzijeme piikaz StopLimit,
pak se po dosazeni urcité urovné promeéni piikaz v Limit. Pokud se naptiklad trh aktualné
obchoduje na cené 811.1 a my zadame piikaz Buy 812 Stop-Limit, pak v moment¢, kdy trh
dosahne ceny 812, se aktivuje piikaz Buy 812 Limit a my ¢ekame, zda budeme vyplnéni za

tuto nebo lepsi cenu. [12]

Hloubka trhu
Hloubka trhu, ¢i anglicky Depth of Market (zkratka DOM), je jednoduché zobrazeni

nabidky a poptavky na urcitém trhu. Toto zobrazeni je vidét na Obrazku 3. Jednd se o
tiisloupcovou tabulku, kdy v prostfednim sloupci je cena, v levém sloupci je poptavka
vyjadfena akumulaci kust k jednotlivym cendm a v pravém sloupci je nabidka taktéz
vyjadiena akumulaci kust k jednotlivym cenam. Akumulace kusti znamena, ze pocet kusii

u této ceny obsahuje jiz pocet kust ceny predchozi. [15]

Pocty kusti u poptavky jsou zobrazeny pouze od aktualni ceny nize, protoze piikazy za
vyssi cenu jsou ihned sparovany s nabidkou ve tfetim sloupci. Pocty kust zde predstavuji

¢ekajici prikazy na vyplnéni.

BUY PRICE SELL
1270.00
1269.75
1269.50
1269.25
1269.00
1268.75 569
126850 833
1268.25 434
1268.00 344
1267.75 284
46 (18) 126750
264 1267.25
330 1267.00
487 1266.75
477 1266.50
126625
1266.00
1265.75
126550
1265.25
1265.00
1264.75
1264.50
MARKET MARKET

REV FLAT CLOSE

Obrazek 3 - Hloubka trhu
Zdroj:[15]
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Tvorba ceny
Tvorba ceny na finan¢nich trzich je velmi dynamickym procesem a staci pouze jednoho

¢lovéka, ¢i pouze jedné jednotky finan¢niho aktiva, aby pohnul cenou nahoru ¢i dolu.
V piipadé koupé 500 ks akcii firmy CEZ, a.s., piikazem Market, kde Bid je 480 ks za cenu
808,00 K¢ a 620 ks za cenu 808,50 K¢, bude koupeno 480 ks akcii za 808,00 K¢ a 20 ks
akcii za cenu 808,50 K¢. Vysledkem tedy je, ze cena akcie stoupne o 0,50 K¢. [viastni

zpracovani)

Nyni si predstavme, ze na jednom trhu jsou stovky obchodnikii, ktefi maji rtizné
informace, rtizné analyzy, rtizné pfistupy k obchodovani, ruzné¢ veliky kapital apod.
V jednom okamziku se pak stietavaji stovky ptikazt Market, Limit, Stop ¢i Stop-Limit,
a vysledkem je neustald zména ceny. Na prvni pohled se jednad o zcela ndhodné tvoteni
ceny, které¢ nelze predpoveédét, coz jak si ukazeme dale, neni zcela pravdou. [viastni

zpracovani]
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2  Kvantitativni metody uzivané na financnich trzich

Tato kapitola se bude zabyvat kvantitativnima metodami, které pomahaji definovat
riziko na finanénich trzich. Budou zde uvedeny metody vyuzivajici normalniho rozdéleni
pro pohyby ceny finan¢niho aktiva a fraktaly, které jsou alternativou k modelim

S normalnim rozd€lenim pohybt ceny.

2.1 Modelovani chovani trhu

V této kapitole budou struéné predstaveny slozky obecné uzndvaného modelovani

chovéani finanénich trhu.

2.1.1 Nahodna prochazka
Jednou ze soucasti teorie efektivnich trhii je teze, ze kurzy akcii se chovaji

nepiedvidatelné a konaji tzv. ndhodnou prochazku. Piestoze toto tvrzeni jiz zacal odmitat 1
sam autor této teze, diky skute¢nému vyvoji finan¢nich trhi, jedna se stale o velmi uzivany

model a stale tvofi zéklad u vétSiny modell tizeni rizika. [viastni zpracovani]
Teorie efektivniho trhu pracuje s témito predpoklady:
» pravdépodobnosti rustu a poklesu ceny si jsou vyrovnany (50:50),
» nelze predpovidat budouci cenovy vyvoj,
» aktudlni cenovy vyvoj je nezavisly na historickém vyvoiji,

» Vdlouhém obdobi si aktivum zachovava ristovy trend, ktery je protinan

krat$imi klesajicimi trendy,
» neni mozné piekonat primérnou vykonnost akciového trhu.

Nahodna prochéazka spliuje veskeré vySe uvedené predpoklady, proto je vyuzivana pro
modely financ¢nich trhii. Ndhodna prochéazka je stochasticky procesG, kde pfedem zname
mnozinu moznych stavli a v jednotlivych krocich se ndhodné dostavame z jednoho stavu
do jiného s urcitou pravdépodobnosti. Neni ndm dén pocet ,.krokli* a pocitdme vétSinou
pravdépodobnost, Ze se dostaneme do urcitého koncového stavu, popft. jak dlouho nam to v

praméru bude trvat. [viastni zpracovdani]

® Vysvétleno na nasledujici strang.
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Stochasticky proces

Jak bylo uvedeno vySe, nahodna prochazka je stochastickym procesem, ktery lze

definovat nasledovné: [18]

Uvazujme méfitelny prostor (Q2, a), mnozinu redlnych ¢isel R a indexovou mnozinu
T #0, kterd ma vyznam casu. Méjme takové zobrazeni X : Q x T— R, které ma tyto

vlastnosti: [18]
a) proVvteT: X(,t)je nahodna veli¢ina vzhledem k a (znacime X;),
b) proVw € Q: X(w, -) je prvkem mnoziny realnych funkci definovanych na T.

Zobrazeni X se nazyva stochasticky proces definovany na mnozing€ T. Znacime jej

{Xt, te T}
Jestlize budeme uvaZovat o jeho slozkach, pak:
a) proVvteT se X(-, t) nazyva t-ta slozka stochastického procesu,

b) pro Vo € Q se X(w, ‘) nazyva realizace stochastického procesu pfislusna

moznému vysledku o,

C) proVteTaVw € Q se Cislo X(w, t) nazyva realizaci t-té slozky stochastického

procesu piislusné moznému vysledku w.

Stochastické procesy mizeme délit z hlediska Casu ¢i jejich stavil. Stochasticky proces

muze byt z hlediska ¢asu diskrétni ¢i spojity, a Stejné tak z hlediska stavii. [18]

Aplikace nahodné prochazky na ceny akcii
Burton G. Malkiel pii pfednaSce pozadal studenty, aby héazeli minci a vysledky hodl

zakreslovali do grafu. Poc¢atkem méla byt cena akcie $ 50. Pokud se ¢astice konajici
nahodnou prochdzku, nachazi v kladné casti, je pravdépodobné, ze zlistanou v kladné
oblasti nadale. Proto pocate¢ni hodnota $ 50 pIn¢ vyhovovala realné situaci na trhu a
existovalo zde minimalni riziko, ze by se cena akcie dostala do zapornych hodnot. K
podivu vSech studentd se v grafech zacaly objevovat zndmé obrazce podnécujici nakup ¢i
prodej akcii. Jeden takovy graf Malkiel odnesl svému pfiteli — finanénimu analytikovi,
ktery reagoval tak, jak Malkiel pfedpokladal. Okamzité¢ chtél kupovat, protoze vidél
znamou sekvenci pohybu akcii. Pro ilustraci se podivejme na jeden takto nihodné

generovany useCkovy graf na Obrazku 4 na nésledujici strané. [5]
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Obrazek 4 - Pohyb cen dané akcie generovany hody minci.
Zdroj: [5]

Modelovani pohybu cen akcii za pomoci nahodné prochazky
Vzhledem ke skute¢nosti, Ze ceny akcii rostou nebo klesaji a ptitom kazdy pokles ¢i

vzestup ceny neni roven konstantni ¢astce, jako tomu bylo v piipadé generovani pohybu
cen akcii hody minci, je vhodné tento proces modelovat za pomoci martingalu tvofené¢ho
souc¢inem na sob€ nezavislych ndhodnych proménnych. Pfesnéji si jej nadefinujeme v

nasledujicim piikladu. [5]

Modelovani pohybu cen akcii, které bylo prevzato z bakalaiské prace Masarykovy
Univerzity, bylo provadéno v programu Maple a byly stanoveny pocateéni podminky,
které by nas co nejvice piibliZili k dostatecné vérohodnému modelu cenovych pohybl

akcii. [5]

Aby bylo docileno stejné pravdépodobnosti ristu nebo poklesu ceny, dle zasad ndhodné
prochazky, nabizi se ndm normalni rozdéleni. To ale nesplituje druhou podminku, tj. cena
nikdy nedosdhne zédporné hodnoty. Tuto podminku spliuje logaritmické rozdéleni. Vybér
bude reprezentovan logaritmicko-normalnim rozdélenim, které spliiuje ob& zminéné

podminky. [5]

Vybér bude o velikosti n = 200, ktery udava pocet dnt, kdy se bude na burze s akciemi
obchodovat. Zac¢iname na hodnoté 1, tj. 100%. M¢fitko osy Y je prizptisobeno velikosti

vykyvium ceny akcie. [5]
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Graf vyobrazeny na Obrazku 5, vychazi z logaritmicko-normalniho rozdéleni se stfedni

hodnotou 0 a rozptylem 1.

2001

150~

1001

J Ll

0 50 100 150 200

Obrazek 5 - Model se stiedni hodnotou 0 a rozptylem 1
Zdroj: [5]

Jak je vidét, tento model neni zcela realisticky, nebot’ cenové vykyvy jsou piili§ vysoké.

Dostavame se tim k druhému grafu na Obrazku 6, kde stiedni hodnota je rovna 0 a rozptyl

i oo, 1
tohoto rozdéleni je —.
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Obrazek 6 - Model se stifedni hodnotou 0 a rozptylem o5

Zdroj: [5]
V druhém modelu se jiz cenové vykyvy neprojevuji tak velkou mirou. Jesté vyrazngjsi

je to na dal$im grafu na Obrazku 7, kde stiedni hodnota bude nadale rovna 0 a rozptyl bude

roven MiuZeme fici, Ze cenové vykyvy jsou zavislé na hodnoté rozptylu. [5]

160000°

1.03

1.02

1.014

0.99 1

0.98 1

0.97 A

Obrazek 7 - Model se stifedni hodnotou 0 a rozptylem e 010 rs

Zdroj: [5]
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Nedostatky nahodné prochazky pri urceni ceny finan¢niho aktiva
Ackoliv vysledky ndhodné prochazky vypadaji lakavé a dalo by se fici, ze jsme schopni

namodelovat pohyby cen akcii, empirické pozorovani finan¢nich trhl z téchto modelt déla

pouze teoretickou hypotézu, kterd nema redlny zaklad.

Prvnim nedostatkem je ptedpoklad efektivnich trhi, na zaklad¢ kterého byla vybrana
nahodna prochazka. Druhym nedostatkem je samotné modelovani pomoci logaritmicko-
normalniho rozdé¢leni pohybu ceny. Toto a jakékoli jiné rozdéleni odvozené od normalniho
rozdé€leni, nepocita s riznym vyvojem Volatility7 finan¢niho aktiva. Zménami volatility na
finan¢nich trzich se budu vénovat déle v této praci. Obecné lze fici, Ze v riznych Casech se
vyskytuje rtznd volatilita finan¢nich trhd, ale normalni rozdéleni pravdépodobnosti

pohybt cen aktiv tuto skute¢nost nebere v potaz. [viastni zpracovani]

2.2 Rizeni Rizika
Podstata obchodovani na finan¢nich a kapitalovych trzich je stejna, jako v ptipadé
kazdého jiného podnikani — je tieba piijmout ur¢itou miru rizika, aby se dosahlo zisku. Jak

potvrzuje i slavné prvni pravidlo fizeni rizik, které tvrdi, Ze bez rizika neni zisku.

Rizika je nutné fidit tak, aby neohrozila samotnou existenci Uc€astnika finan¢niho trhu.
Klicovym rizikem je zejména riziko neptiznivych pohybt trznich sazeb ¢i cen finan¢nich

aktiv, nazyvané obecn¢ trznim rizikem. [viastni zpracovani]

2.2.1 Value at Risk
Value at Risk (dale VaR) byl vynalezeny bankou JPMorgan v roce 1980 a jedna se
0 zpisob méfeni mnozstvi penéz, u kterych mize banka ocekévat, ze ztrati ze svého
portfolia obchodovatelnych aktiv (napt. akcie a dluhopisy), pokud se trhy propadnou. VaR

je pocitan na urcité casové obdobi a na urcité urovni spolehlivosti. [3]

Existuji rizné metody vypoctu VaR. Jedny z nejpopularnéjSich metod jsou historické
simulace. V této metodé banka sleduje matematicky model, ktery bere v potaz udalosti
v ptedchozich tfech az Ctyfech letech, aby mohla posoudit, kolik penéz miize ztratit, pokud

tyto mimotradné udalosti znovu nastanou. [3]

VaR je pocitan pro rtiznd casova obdobi. Jsou dva pohledy ureni téchto obdobi. Za

pravé, jak dlouho banka hodld drzet portfolio a za druhé, za jakou dobu muze prodat

" Volatilita je schopnost aktiva zmé&nit svou cenu.

33



portfolio. Basilejska pravidla stanovi, Zze banky musi pouzivat VaR, ktery méfi vice jak
10-denni lhuty, aby védeéli, kolik kapitdlu musi drzet na pokryti jejich obchodni

¢innosti. [3]

Metodologie Value at Risk (VaR)
Hodnota Value at Risk je definovana jako maximalni predikovana ztrdta na uvedené

hladin¢ pravdépodobnosti za urcity ¢asovy interval, coz lze formalné vyjadrit nasledujici
rovnici (9): [8]
P (Ztrata>\VaR) = a 9

kde a je hodnota zvolené pravdépodobnosti, pro niz je hodnota VaR stanovovana.

Graficky mizeme tuto situaci vidét na Obrazku 8. K vypoctu hodnoty VaR je potieba
zjistit rozdéleni pravdépodobnosti zmén zisku jednotlivych investi¢nich variant. Hodnota
VaR miiZe byt stanovena analytickym zplisobem nebo pomoci simulaénich technik. Kazdy

z téchto pristupi ma své prednosti a nedostatky. [8]

Ztrata

2,5%-Quantil
(=eax)

EN

I
VaR

Obrazek 8 - Grafické znazornéni VaR
Zdroj: [8]

Analyticky zpiisob stanoveni hodnoty VaR
U analytického zplisobu stanoveni hodnoty VaR se pfedpokladd, Ze zmény sledované

veli¢iny, pro které je VaR stanovovana, lze popsat pomoci nékterého typu
pravdépodobnostniho rozdéleni, pfi¢emz u stanoveni hodnoty VaR se ve vétSiné piipadt
pfedpokladd pravé normalni rozdéleni sledovanych veli¢in. Za piedpokladu normélniho

rozdeleni je hodnota VaR stanovena dle nasledujici rovnice (10): [8]

VaR; = 246i — ui (10)
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kde z4 oznacuje hodnotu g-tého percentilu distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni
odpovidajici zvolenému stupni pravdépodobnosti a, o; je volatilita tohoto rozd¢leni a y; je

stfedni hodnota rozd¢leni. [8]

Hodnotu VaR lIze stanovit také z rozdéleni vyvoje rizikovych faktort finan¢nich
instrumentii. Za predpokladu, ze vyvoj podkladovych faktorit ma opét normalni rozdéleni
a mezi vyvojem podkladovych faktori a vyvojem finan¢nich veli€in, pro které je hodnota

VaR zjistovana, existuje linearni vztah, je hodnota VaR stanovena dle rovnice (11): [8]
VaR; = 6; (,uj +Z, O'j) (12)

kde parametr o; je delta faktor popisujici linearni vztah mezi vyvojem rizikového
faktoru a vyvojem veliCiny, pro niz je VaR hodnota stanovovana, y; je stfedni hodnota

rozdéleni rizikového faktoru a gj je volatilita rozdéleni rizikového faktoru. [8]

Stanoveni hodnoty VaR pomoci simula¢nich metod
Druhy zpisob stanoveni hodnoty VaR, je pfistup, ktery je zaloZzen na pouziti

simulacnich metod, tzv. Monte-Carlo metoda. Vyhodou simula¢nich metod je v tom, ze
jimi lze vyjéadfit jiné neZ normdlni rozdé€leni pravdépodobnosti. Rozdéleni vétSiny
finan¢nich veli¢in ma ve skutecnosti odliSny prubéh nez symetrické normélni rozdéleni,
coz bude dokdzéano dale. Podstatou stanoveni hodnoty VaR pomoci simula¢nich metod je
nalezeni percentilu, odpovidajicitho zvolené hodnoté pravdépodobnosti, pro kterou je
hodnota VaR stanovovana, z rozdéleni uméle nasimulovanych hodnot, které jsou
vysledkem simula¢ni metody. Hodnota takto nalezeného percentilu je zaroven hledanou

VaR hodnotou. [8]

Nedostatky Var

VaR necharakterizuje velmi malo pravdépodobné ztraty

VaR nepfedstavuje maximalni moznou ztratu, ani netika nic o velikostech ztrat, které
mohou nastat s niz8i neZ zvolenou pravdépodobnosti. Nejenze mohou VaR mnohonésobné
prevySovat, ale u dvou portfolii se stejnym VaRem se mohou vyrazné lisit. VaR spocitany
na jedné zvolené hladin¢ pravdépodobnosti tedy neumi odliSit dvé portfolia s velmi
rozdilnym rizikovym profilem na nizkych hladinach pravdépodobnosti. Proto je vhodné
nesledovat VaR pouze na jedné hladin€ pravdépodobnosti, ale vycislovat potencidlni ztraty

na rizn¢ extrémnich hladinach pravdépodobnosti. [19]

Kvuli tomu, ze VaR nevypovida o ,,mélo pravdépodobnych* ztratach, neumi dobie

podchytit riziko takovych strategii, které s velkou pravdépodobnosti vedou k malym
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ziskim a s velmi malou pravdépodobnosti pak k obrovskym ztratam (at’ jiz se jedna

napiiklad o nékteré opcni pozice nebo dlouhé pozice v kreditnim riziku). [19]
VaR neni subaditivni

VaR nesplnuje diilezitou vlastnost nazyvanou subaditivita, kterd znamena, Ze riziko
portfolia nelze omezit souétem rizik jeho sub-portfolii. VaR neni obecné koherentnim

rizikovym ukazatelem.

Jelikoz VaR neni subaditivni, 1ze v n¢kterych ptipadech jeho velikost uméle snizovat
tak, ze portfolio ,,vhodné* rozdélime do subportfolii a jejich VaRy secteme, ¢imz ziskdme

niz8i hodnotu, nez kdybychom vy¢islovali VaR piivodniho portfolia. [19]
VaR neni vpred hledici

VaR, ktery je zpravidla zalozen vyhradné na historickych datech, nebyva schopen vcas
odhadnout néhlé dramatické zmény na financnich trzich a zachytit pfichod napt. finan¢ni
krize ¢i nahlého cenového poklesu. Typickym piikladem jsou ménové krize, které vznikaji,
kdyz se fixni kurz stane neudrzitelnym. Takovéto krize jsou z pohledu VaRu naprosto
neocekavané resp. nepravdépodobné, nebot’ jim piedchdzi velice nizka volatilita v obdobi

fixniho kurzu. [19]
VaR neuvazuje naklady likvidace

Nevyhodou bézné pouzivanych modell pro vypocet VaRu je fakt, Ze tu mnohdy nejsou
zohlednéna rizika spojend s likvidaci pozic. Portfolia Casto byvaji ocenéna s pomoci
sttedovych cen a 1 v pfipadé, Ze pfi jejich ocenéni je zohlednéno trzni rozpéti (jak vyzaduje
IFRS), nebyva ve VaRu zahrnuto riziko jeho zvySeni. Pokud tedy bude nutno likvidovat
pozice za zvySeného trzniho rozpéti, mize instituce utrpét vétsi ztraty, nez odhaduje

VaR. [19]
VaR je staticky

VaR piedstavuje statickou metodu, kterd nebere v tivahu zmény portfolia, coz muize
nekdy zplsobovat problémy. Nékteti obchodnici naptiklad obchoduji aktivné béhem dne a
pied koncem dne své rizikové pozice téméi uzaviraji. Vypocet Value at Risk, ktery by
vychézel ze stavu portfolia na konci dne, by pak maximalni ztratu mohl vyrazné

podhodnocovat. [19]
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2.2.2 Princip moderni teorie portfolia
Vzhledem Kk tomu, ze se tato prace bude odkazovat na moderni teorii portfolia, tak zde

bude stru¢né predstavena. Moderni teorie portfolia tvrdi, Ze je mozné sestavit portfolio
investic, které maximalizuje navratnost a minimalizuje rizika prostfednictvim diverzifikace
investic mezi nekorelovana aktiva. Moderni teorie portfolia vychazi ze dvou hlavnich
predpokladii: [2]

» Investofi se chovaji racionalné.
» Trh je pIn¢ efektivni.

Oba piedpoklady byly v této praci jiZ zminény a vysvétleny. Také se prace zabyvala
jejich nedostate¢nou podlozenosti, kdy realita jedna proti t€émto predpokladiim. [2]

Jednim z hlavnich cila diverzifikace je omezit riziko investovanim do tfid aktiv, které
spolu nekoreluji (koeficient korelace je blizky 0) ¢i koreluji spolu inverzné (koeficient

korelace je blizky -1). Teorie portfolia vSak nebere v potaz, Ze tyto korelace se mohou

V prib&hu ¢asu ménit. [2]

2.3 Nevhodnost aplikace normalniho rozdéleni na finan¢ni trhy

Hlavnim rysem Gaussova rozd¢leni je skutecnost, Ze vétSina pozorovanych pitipadl se
drzi pobliz stiedu, tedy praiméru. Cim vice se od néj vzdaluje, tim rychleji (exponencialng)
klesa i1 pravdépodobnost existence takové odchylky. Piikladem mutize slouzit lidska vyska
(pro nazornost je zjednodusena). Pfedpokladejme, ze primérna vyska (muzt i zen) je 167
cm. Jednotku odchylky stanovime na 10 cm. Ptiklad bude pocitat s pfiriistky nad 167 cm a

vypocitame, jak pravdépodobné bude, ze n¢kdo takové télesné vysky dosahne. [20]
O 10 cm vyss$i nez pramér (tj. vyssi nez 177 cm):
1 osoba z 6,3
O 20 cm vyssi nez praumér (tj. vyssi nez 187 cm):
1ze 44
O 30 cm vyss$i nez pramér (tj. vyssi nez 197 cm):

1ze 740

O 60 cm vyssi nez prumér (tj. vySsi nez 227 cm):

1z 1000 000 000
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O 70 cm vyssi nez pramér (tj. vyssi nez 237 cm):
1 ze 780 000 000 000

Smyslem tohoto piikladu bylo demonstrovat zminéné zrychleni poklesu. Staci se
podivat na rozdil v pravdépodobnosti vyskytu osob piresahujicich primér o Sedesat,
respektive sedmdesat centimetr. Kvuli pouhym deseti centimetrim navic se piechazi

z jednoho ¢loveka z miliardy k jednomu ze 780 miliard. [20]

Slabosti Gaussova rozdé€leni pravdépodobnosti je jeho kiehkost a zranitelnost
v pravdépodobnosti okrajovych udalosti. Pravdépodobnost piipadu vzdalen¢ho 4 ¢ od
primeéru je dvakrat vyssi, nez kdyz tato vzdalenost Cini 4,15 ¢. Pravdépodobnost v ptipadé

20 o je bilionkrat vyssi nez u 21 . [20]

LTCM - aplikace normalniho rozdéleni na financnich trzich
Long Term Capital Management (LTCM) byl zalozen v roce 1994 skupinou tradert ze

Salomon Brothers, ale mezi jeho fediteli figurovala i jména nositelt Nobelovych cen za
ekonomii Roberta Mertona a Myrona Scholese a byvalého ¢lena Fed Davida Mullinse.
Spole¢nost LTCM aplikovala nejnovéjsi poznatky ze statistiky (zalozené na normalnim

rozdéleni pravdépodobnosti) pro fizeni rizik na financnich trzich. [20]

Strategie LTCM byla popisovana jejimi zastupci jako specializujici se na pfilezitosti
Kk cenovym arbitrazim, vyuzivajici kratkodobych trznich anomalii k relativné dlouhodobym
rovnovaznym cenam, apod. Fond splnil volnou definici hedge fondu; pohyboval se na
Sirokém spektru trhi, jak z hlediska geografického, tak z hlediska aktiv a instrumentt. Co
je dilezité, LTCM vychazel pti vytvareni modell fizeni rizika z normalniho rozdéleni

pravdépodobnosti. [20]

Nedilnou soucasti strategie bylo vyuZzivani paky — zatimco jednotlivé obchody samy o
sob¢ nemély nutné¢ vysokou ndvratnost, zapaceni na urovni 8 nasobku vlastnich
investovanych penéz z nich délalo vysoka ¢isla. Argumentem pro vysokou paku bylo to, ze
investice fondu jsou velmi malo rizikové — v principu zajiSténé vyuzivanim
nizkorizikovych pftilezitosti k arbitrazi. [20]

LTCM silné spoléhal na své modely pro fizeni rizika. Napf. jeho risk (99% VaR) byl na
pocatku jeho operaci na urovni 45 miliont USD (jednoduse fteceno, s 99%
pravdépodobnosti by denné€ neztratil vice nez 45 mil. USD). V srpnu 1998 ale jeho denni
ztraty dosahovaly 200 mil. USD. LTCM v roce 1998 vyhlasil bankrot. Stejné nastroje

k fizeni rizik vyuzivaly a stale vyuzivaji investi¢ni banky, operujici na finan¢nich trzich,
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coz se stalo n¢kolika témto bankdm osudnym. Nejznaméj$im ptipadem je investi¢ni banka

Lehman Brothers, ktera zbankrotovala a stala se pro mnohé symbolem finan¢ni krize. [20]

Mandelbrotovské rozdéleni pravdépodobnosti
Pro srovnani bude uvedeno pravdépodobnostni rozdéleni vysSe bohatstvi v Evrop¢.

Ptedpokladem je, Ze odpovida Mandelbrotové distribuci. Jedna se pouze o ptiklad, a proto
zde neni uvedeno piesné rozdéleni evropského majetku, ale je zjednoduSeno za ucelem

zduraznéni logiky. [20]
Pocet lidi, jejichz Cisté jméni presahuje hodnotu 1 mil. €: 1 z 62,5
Pocet lidi, jejichz ¢isté jmeéni presahuje hodnotu 2 mil. €: 1 z 250

Pocet lidi, jejichz €isté jmeéni pfesahuje hodnotu 4 mil. €: 1 z 1 000

Pocet lidi, jejichz Cisté jméni presahuje hodnotu 32 mil. €: 1 z 64 000
Pocet lidi, jejichz Cisté jméni pfesahuje hodnotu 320 mil. €: 1 z 6 400 000

V tomto piipad€ se rychlost poklesu pravdépodobnosti zlstavd konstantni nebo se
nesnizuje.

Pokud bychom vyse wuvedeny ptiklad znazornili Gaussovym rozdélenim

pravdépodobnosti, pozorovali bychom smérem od jednoho milionu nasledujici divergenci:
Pocet lidi, jejichz €isté jmeéni presahuje hodnotu 1 mil. €:
1263
Pocet lidi, jejichz Cisté jméni piesahuje hodnotu 2 mil. €:
1z 127 000
Pocet lidi, jejichz ¢isté jméni presahuje hodnotu 3 mil. €:
1z 14 000 000 000
Pocet lidi, jejichz Cisté jméni presahuje hodnotu 4 mil. €:
1z 886 000 000 000 000 000

Z vyse uvedeného je patrné, Ze Gaussovy kiivky celi ur€itému ,protivétru®, ktery
zpiisobuje, Ze ¢im vice se vzdalujeme od primeéru, tim rychleji pravdépodobnost klesa
(a tim odporuji empirickému pozorovani), zatimco Madelbrotovské variace takto omezeny

nejsou. [20]
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Paretovo pravidlo 80/20
Pravidlo 80/20 vzniklo, kdyz si Vilfredo Pareto povsiml, ze 80% italské pady patii 20%

obyvatel. Toto pravidlo je také znamo jako Paretovo pravidlo 80/20 a lze jej shledavat
v dal$ich lidskych ¢innostech. Nékdo tvrdi, ze 80% prace vykonava 20% lidi, jini tvrdi, ze
80% usili vytvaii jen 20% vysledkl. Obecné lze toto pravidlo shrnout, ze 80% nasledki je

tvoteno 20% pficin. [20]

Vyse uvedené pravidlo je oznaCenim pro mocninné zdkony. Mohli bychom misto
pravidla 80/20 mit pravidlo 50/1 a tvrdit, ze jedno procento lidi vykond padeséat procent
prace. Pravidlo 80/20 je pouze metaforické resp. navrhem, nikoli pravidlem ¢i zeleznym
zakonem. Napiiklad v americkém nakladatelském primyslu se proporce pohybuje spise

97/20, neboli 0 97% prodeje se postara 20% autord. [20]

Mocninna zavislost
Mocninna zavislost nemusi byt shledana pouze v ekonomickych aktivitach. Geofyzici

Beno Gutenberg a Charles Richter, ktefi podrobné zkoumali, jak predpovédét zemétieseni.
Kdyz shromazd’ovali obrovské mnozstvi dat zemétiesni pro urcitd mista, doufali, Ze najdou
»typické zemétiesni* na zplisob zvonové kiivky. Kdyz vsak rozdélili pocty zemétieseni do
skupin podle jejich sily, objevili zcela néco jin¢ho. Zjistili, Ze typické zemcétieseni
neexistuje. To, co Gutenberg a Richter vidéli 1ze vidét na Obrazku 9 na nadchazejici
strance. (Pozn.: pokud se velikost zemétieseni zvysi o jedni¢ku, uvolnéna energie vzroste

desetindsobné.) [21]

Vyse uvedené je znamé pod ndzvem Gutenbergiv-Richtertiv zdkon a lze jej definovat
takto: jestlize zemétfeseni typu A uvolni dvakrat vice energie nez zemétieseni B, pak typ A
se ptihodi ctyfikrdt méné cCasto. Zdvojndsobeni energie zemétieseni vede ke Ctyfikrat
mensSimu poctu téchto zemétieseni. Fyzici tento vztah oznacuji jako exponencidlni

zévislost. [21]

Po Gutenbergovi a Richterovi pfisli tii fyzici z University of Southern Denmark, aby
zjistili, zda tato mocninnd zavislost funguje i Vjinych pozorovanych jevech, napf.
U zmrzlych brambor. Podstata experimentu, ktery se provadél vroce 1993, spocivala
V tom, Ze védci hazeli zmrzlé brambory proti zdi, které se pak rozpadly na rizné veliké
kousky. Védci pak tyto kousky brambor rozttidili do riznych skupin podle vahy. Na konci
experimentu zjistili podobnou mocninou zavislost, jako u zemétfeseni Gutenberg a

Richter. [21]
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Velikost zemétieseni
Obrizek 9 - Cetnosti zemétieseni v jednotlivych velikostech sily zemétieseni. Z pohledu
energie data ukazuji, Ze zeméti‘eseni byla ¢tyFikrat méné cetnd, pokud zdvojnasobime
uvolnénou energii.
Zdroj: [21]

Dalsi experiment, ktery mimo jiné velmi dobfe simuluje chovani volatility na
finan¢nich trzich, byl proveden v roce 1995 Kim Christensenem a jeho kolegy z londynské
Imperial College. Experiment spocival v upousténi zrnek ryze v prostoru mezi dvéma
deskami plexiskla. Jak kupa zrnek ryze rostla, tak jednotlivé zrnka spoustéla laviny o
ruznych velikostech. Védci se prave snazili zjistit, zda je mozné predvidat, jak velka lavina
se prave sesune a jestli existuje néco jako ,typickd lavina®“. Po konci experimentu sesbirali
data a zobrazili prabéh velikosti jednotlivych lavin, coZ je mozné vidét na Obrazku 10 na

nadchézejici strance. [21]

Z vyse uvedenych piikladi je vidét, ze ne vSechny jevy lze vysvétlit Gaussovou, ¢i
obdobnou kfivkou. Obdobn¢ tomu tak je i u finan¢nich trhii. Charakteristické pro
mocninné zavislosti je, Ze nelze na pozorované jevy aplikovat normalni rozdéleni

pravdépodobnosti vyskytu daného jevu ze dvou davodii: [viastni zpracovdni]

» Nepravdépodobny jev povazuje normalni rozd€leni pravdépodobnosti za
zanedbatelny, avSak podle mocninné zavislosti maji pravé tyto jevy nejvetsi

dopad — viz nejsilngjsi zemétreseni.
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» Pravdépodobnost vyskytu nepravdépodobnych jevi se blizi u normalniho
rozdéleni pravdépodobnosti limitné k nule, zatimco mocninna zavislost je
K extrémnim jevim ,,otevienéjsi. Sice je extrémni jev méné pravdépodobny,

ale neuvazuje o extrémnim jevu jako o nemoznym ¢i zanedbatelnym.

o ——

Velikost laviny —e

300 350

Cas (minuty)

Obrazek 10 - Sporadicky a nepredvidatelny zaznam lavin v experimentu s ryzi. Vyska

kazdého sloupce ukazuje velikost laviny zpisobenou padem jediného zrnka.
Zdroj: [21]

2.4  Fraktaly
Fraktaly byly vysvétleny v roce 1975 matematikem jménem Benoit Mandelbrot.
Fraktaly jsou geometrické tvary, které kdyz rozdélite do Casti, tak kazda cast by méla byt
replikou celého tvaru. Benoit Mandelbrot pfisel s terminem "fraktalni" jako s védeckym
terminem pro toto matematické vyjadreni. Slovo je adaptaci latinského slova fractus, coz
znamena "zlomeny". Koncepty fraktalti zde byly po cela staleti, ale teprve az Mandelbrot
mél zasluhu na tom, Ze tato velka matematicka dila byla objevena. Fraktaly 1ze také nalézt

Vv pfirodé¢, coz je misto, kde Benoit Mandelbrot zacal sviij vyzkum. [4]

Benoit Mandelbrot si v§iml, Ze trojuhelniky, ¢tverce, kruhy apod. geometrické obrazce
s Cistymi tvary se Vv piirodé¢ samotné nevyskytuji. Hory nejsou tvofeny z trojuhelnikl ¢i
jehlanti, koruny stromi nemayji tvar kruhti resp. kouli. Geometrie piirody je klikatd, ale ma

svou vlastni logiku. [11]
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Touto logikou je pravé fraktalita, coz je, jak je uvedeno jinymi slovy vyse, opakovani
geometrickych struktur v rizném méfitku, v mensich a menSich verzich. Tyto malé ¢asti
pak do urcité miry ptipominaji celek. Diky této vlastnosti, takzvané sob&-podobnosti, lze
vytvorfit zdanlivé velice komplexni ttvary pomoci jednoduchého opakujiciho se pravidla.

Pro ptiklad l1ze uvézt: [11]
» 7zilky listi, které se podobaji vétvim stromu;
» skala, podobajici se malym horam;
» malé potoky, podobajici se velkym fekam.

Benoit Mandelbrot vytvofil matematicky objekt znamy jako Mandelbrotova mnozina,
ktera vyuziva rekurzivniho pravidla. To znamend, Ze se lze na Mandelbrotovu mnoZzinu
divat ve stale vyssim a vy$$im rozliSeni, aniz by se kdy doséhlo konce; stale bude mozno

vidét rozeznatelné tvary. Ty sice nejsou zcela totozné, ale jeden druhému se podobaji.

Mandelbrotovu mnozinu, kterd je zobrazena na Obrazku 9, lze zapsat jednoduchym

rekurzivnim vzorcem (12), kterym je: [11]
Znsp > 22+ C kde 2z =C (12)

kde C je z mnoziny komplexnich &isel, pro ktera nejde obézna draha z, do nekonecna.

Vysledkem je graficky feSitelnd mnozina, ktera je vidét na Obrazku 11.

¥

Obrazek 11 - Mandelbrotova mnozZina
Zdroj: [11]

Pro znazornéni, jak se Mandelbrotova mnoZzina tvofi, je uveden na Obrazku 12 graficky

proces utvaieni Mandelbrotovo mnoziny.
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Obrazek 12 - Utvareni Mandelbrotovy mnoZiny
Zdroj: [11]
Na Obrazek 13 je vidét tzv. Udoli motskych koni a na Obrazek 14 tzv. Udoli sloni,
které své pojmenovani dostaly podle ptiblizenych obrazcti. Tyto obrazky jasné demonstruji
princip fraktality i samotné Mandelbtorovy mnoziny. Pokud budou Obrazek 13 a Obrazek
14 blize prozkoumany, pak budou zjistény zmensené Mandelbrotovy mnoziny lemujici
kraje udoli, a pokud bychom si je pfiblizili na stejnou uroven, jako vychozi mnozinu, pak
uvidime znovu, v této jiZ pfibliZené mnozing, tdoli motskych koni a tidoli sloni. Fraktalita
je nekoneény proces, ktery musi byt vniman obéma sméry — nejen v ramci ptiblizovani, jak
je uvedeno v téchto pfipadech, ale také v ramci oddalovani. Pokud tedy sledujeme né&jakou
mnozinu, ve které nalézdme fraktalitu, musime mit na paméti, Ze samotnd mnoZina je
soucasti vétsiho celku. Naptiklad fraktalita byla jiZ objevena na urovni uspofadani galaxii

ve vesmiru.
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Obrizek 13 - Udoli mo¥skych koni
Zdroj: [11]
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Obrazek 14 - Udoli slont
Zdroj: [11]

2.4.1 Vyuziti fraktali na finanénich trzich

Klasické finanéni modely, pouzivané v soucasnosti, vilbec nepiedpokladaji, ze se
mohou stat nghlé zmény. Zakladnim kamenem soudobého investovani nebo obchodovani®
je moderni teorie portfolia, ktera se snazi maximalizovat navratnost investice pro danou
urovein rizika. Matematika podporuje tuto teorii tim, Ze opomiji extrémni situace, jakymi
jsou velké cenoveé vykyvy na finan¢nich trzich, které jsou pftili§ malo pravdépodobné na to,
aby je bylo mozné vzit v ivahu. Teorie portfolia miize pocitat s tim, co se stane v 95 %
¢asu na trhu, avSak zanedbava zbylych 5 %. Tento pfedpoklad zcela neodpovidé realité,
pokud budeme uvazovat, ze hlavni akce na trhu jsou pravé ve zbyvajicich 5 % (viz. ptiklad
se zemétiesenim, kdy nejméné zemétieseni bylo s nejvétsi energii). Ptikladnou analogii
muZe byt ndmoinik na mofi. Pokud je poCasi mirné v 95 % ¢asu, muze si dovolit nAmoinik

ignorovat moznost tajfunu? [10]

Vzorce snizujici riziko v teorii portfolia se opiraji o fadu zcela nepodlozenych premis.
Za prvé, predpokladaji, Ze zmény cen jsou statisticky nezavislé na sobé: tedy, ze vcerejsi
uzaviraci cena nema vliv na aktualni a zitfej$i cenu. Vysledkem je nemoznost predpovédi
budouciho pohybu ceny na trhu. Druhym ptedpokladem je, Ze vSechny zmény cen maji
distribu¢ni funkci ve tvaru standardni zvonovité kiivky. Sitka tohoto zvonu (méfena

pomoci Sigma, nebo standardni odchylkou) li¢i, jak dalece se cenové zmény lisi od stfedni

8 Pojem investovéni je zde chapan jako pasivni proces, kdy subjekt nakoupi finanéni aktivum nepakového
charakteru (hodnota aktiva se rovna hodnoté vlastniho kapitalu do néj vloZeného) za ticelem zhodnoceni
investované Castky. Pojem obchodovani je zde chapéan jako aktivni proces, kdy subjekt nakupuje a prodava
finan¢ni aktivum s pakovym charakterem a jeho obchody jsou casovée kratsi a Casté;jsi.
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hodnoty; pfitom udalosti v extrémnich oblastech jsou povazovany za velmi vzacné. Jinymi

slovy ndm tik4, ze tajfuny jsou v podstaté postaveny mimo existenci. [10]

Otazkou tedy je, zda se finan¢ni data vyviji zcela v souladu s témito predpoklady?
Odpoveéd’ zni, Ze tak nikdy necini. V grafech zmény cen akcii, mén, derivata atd. lze
Vv prub¢hu ¢asu odhalit opakujici se pozadi malych cenovych pohybii nahoru a dolt. Tyto
pohyby nejsou tak jednotné, jak by se dalo ocekavat v piipadé¢ zmény cen S distribucni
funkci tvaru zvonové kiivky. To vSak ptedstavuje pouze jeden aspekt grafu. Dal§im
aspektem je, ze zna¢ny pocet nahlych velkych zmén vystupuje vice z pozadi, nez mirné
zmény. Navic mohou rozsahy pohybl cen (pro velké i malé pohyby), zlstat piiblizné

konstantni po cely rok, a pak najednou mohou zvysit variabilitu po delsi dobu. Velké

vvvvvv

Podle teorie portfolia by byla pravdépodobnost téchto velkych vykyvii vétsi nez 10
smérodatnych odchylek. Ve skutec¢nosti, pokud jsou tyto velké vykyvy pozorovany
pravidelné - alespont kazdy mésic - tak jejich pravdépodobnost dosahuje nékolika setin.
Distribu¢ni funkce ve tvaru zvonovité kiivky se Casto popisuje jako distribuéni funkce
normalniho rozdéleni pravdépodobnosti. Jsou tedy finanéni trhy nenormalni? Samoziejmé,
Ze nejsou; jsou to, co jsou, ale teorie portfolia se v nich, bez vystaveni nekontrolovanému

riziku, pouzit neda. [10]

Moderni teorie portfolia predstavuje nebezpeci pro ty, kteti v ni pfilis silné véfi. I kdyz
jsou nékdy uznany chyby v tomto sméru mysleni, jeho pfivrzenci nenavrhuji zadné jiné
premisy, které by Sly feSit prostfednictvim matematického modelovéani. To vede k otazce,
zda lze vytvofit rigordzni kvantitativni popis, alesponn nékterych ryst velkych finan¢nich
otfesi. Pesimistickou odpovédi je, ze velké cenové vykyvy na trhu jsou anomalii
a odpovidaji individudlnimu "zasahu vyssi moci", tedy Ze neexistuje Zadnd myslitelna
pravidelnost. Revizionist¢ napravuji pochybné premisy moderni teorie portfolia
prostiednictvim malych tprav, které nemaji Zadny vétSi dopad a dostateCné nezlepsSuji
teorii. Mandelbrota prace, provadéna v prubéhu mnoha let, ma odliSny a optimisticky
postoj. [10]

Fraktaly - nebo jejich pozd¢jSi vypracovani, nazvané multifraktdly - nesmétuji
Kk jisttmu predpovidani budoucnosti, ale vytvareji realisti¢téj§i obraz trznich rizik.
Vzhledem k nedavnym problémim, kterym celili velké investi¢ni fondy, investi¢ni banky
nebo hedge fondy, by bylo posetilé, aby se nezkoumaly modely poskytujici piesnéjsi
odhad rizika, ¢imz fraktaly jsou. [10]
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Multifraktaly a trh
Fraktal je geometricky tvar, ktery lze rozdé€lit na ¢asti, z nichz kazda je zmenSenou

verzi celku. V oblasti financi lze fici, Ze pohyby finan¢nich trhli vypadaji vSechny stejné.
Kdyz graf trhu je piiblizen ¢i oddalen, tak Ize vidét, Ze odpovida stejnému métitku Casu
a ceny. Pozorovatel pak nemuze fici, ktery z grafi je tydenni, denni, hodinovy ¢i péti-
minutovy. Tato vlastnost definuje cenové grafy jako fraktalni kiivky a zpfistupnuje tak

fadu vykonnych néstrojii matematické a pocitacové analyzy. [10]

U sobé-podobnosti, kterd je vyuzivana ve fraktalech, plati, ze at’ pozorovan sobé¢-
podobny objekt v jakémkoliv méfitku nebo v jakémkoliv rozliSeni, Ize pozorovat stale se
opakujici charakteristicky tvar. Avsak grafy finan¢nich trhi nejsou zcela sob&-podobné.
V detailu zobrazeni grafu finanéniho trhu, jsou grafy ceny vyssi, nez $iroké. Neboli, pro
docileni sobé-podobnosti se musi métitko ¢asové osy (horizontdlni osa) vice zmensit, nez
cenové metitko (svisla osa). Tomuto geometrickému vztahu celku k jeho ¢astem se tika, ze

si jsou sobé-piibuzné. Financ¢ni trhy jsou tedy sobé-ptibuzné, nikoli sobé-podobné. [10]

Lze to vyjadrit tak, Ze se nakresli jednoduchy graf, do kterého se vlozi zmény cen od
¢asu 0 na pozdéjsi dobu 1 v postupnych krocich. Intervaly lze zvolit libovoln¢, mohou

ptedstavovat minutu, hodinu, den nebo rok. [10]

Proces zacina s cenou, zastoupenou vodorovnou trendovou linkou, viz Obrazek 15.
Lomena Cara tzv. generator slouzi k vytvoteni vzoru, ktery odpovida kmitim ceny nahoru
a doli na financnich trzich. Generator se sklada ze tii Casti, které jsou vlozeny podél
ptimého trendu, reprezentovany linearni spojnici trendu (generator s méné nez tiemi
¢arami nesimuluje cenu, ktera se mize pohybovat nahoru a dolt). Po vyty¢eni poc¢ate¢niho
generatoru, jsou tfi ¢ary interpolované tfemi mensimi. Opakovanim se takto reprodukuje
tvar generatoru, ale v komprimovaném méfitku. Horizontalni osa (¢asovy harmonogram) i
svisla osa (cena stupnice) jsou stlaeny, aby se vesly na horizontalni a vertikalni hranici

kazdého kusu generétoru. [10]
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Obrazek 15 - Trislozkovy fraktalovy generator
Zdroj: [10]
Jak bylo feceno, prvni graf na Obrazek 15 zobrazuje generator, ktery je opakované
prokladan do kazdé dalSi zalomené cary. Neboli Sedou caru v aktudlnim grafu v dalSim

grafu nahradi Cervend cara a to vurcitém méfitku, stanoveném pocatecnim

generatorem. [10]

48



Nekonecna interpolace
Prvni faze, kterd je zobrazena na Obrazek 15, byla jiz piedstavena. AvsSak stejny proces

pokracuje dale a nema teoreticky konce. V praxi nema smysl interpolovat do ¢asovych
intervala kratSich, nez je zachyceni obchodnich transakci v rdmci jedné minuty. Je ziejmé,
7e kazda ¢ast skonci s tvarem zhruba vypadajicim jako celek. Novinkou a piekvapenim je,
7e tyto sobé-piibuzné fraktalni kiivky vykazuji bohatou strukturu - spole¢nou jak pro

fraktalni geometrii, tak i pro teorii chaosu®. [10]

Nekolik vybranych generator produkuji tzv. unifraktalni kiivky, které zobrazuji
relativné klidny obraz trhu, se kterym pocita moderni teorie portfolia. Avsak Klid panuje
pouze za mimotfadné zvlastnich podminek, které jsou splnény pouze témito specidlnimi
generatory. Predpoklady na zaklad¢ tohoto zjednoduseného modelu jsou jednim z hlavnich
chyb moderni teorie portfolia. Je to jako by teorie moiskych vin pocitala pouze s dmutim

vin do vysky maximalné 2,5 metru. [10]

Krasou fraktalni geometrie je, ze umoziiuje model dostate¢n¢ obecny, aby napodobil
vzory, které charakterizuje moderni teorie portfolia v klidnych trzich, stejné jako i boutlivé
trzni podminky. Pravé popis zptisobu vytvoteni fraktalniho cenového modelu miize ukazat,
jak se ¢innost trhti zrychluje a zpomaluje — coz je podstata volatility. Tato variabilita je

duvodem, pro¢ byla pfedpona ,,multi pfidana pted slovo ,,fraktal”. [10]

Chceme-li vytvotit multifraktal z unifraktalu, kliCovym krokem je prodlouzit nebo
zkratit vodorovnou ¢asovou osu tak, aby se jednotlivé kusy generatoru bud’ protahly, nebo
zkratily za podminky, Ze svisla cenova 0sa zustala nezménéna. Na grafu 16.1 v Obrazek 16
je unifraktalni generator, kde se prvni ¢ast postupné zkracuje, ¢imz poskytuje prostor
k prodlouZeni druhé ¢asti. Po provedeni téchto uprav, se generator stane multifrakralnim
(M1 az M4), coz vérn€ji modeluje realitu finan¢nich trhi, které se nepohybuji konstantné.
Trzni aktivita zrychluje v krat§im ¢asovém intervalu (stejny pohyb ceny, za kratsi dobu)
zastoupeném prvni ¢asti generatoru a tim zpomaluje v intervalu, ktery odpovidd druhé

¢asti, jak Ize vidét grafu 16.2 v Obrazek 16. [10]

Tato zména Vv generatoru, za pomoci procesu interpolace, ktery popsan vyse, mize

zpusobit Uplnou simulaci kolisani cen za dané obdobi. Vzdy kdyz prvni ¢ést generatoru je

% Teorie chaosu bude vysvétlena dale v této praci.
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vice zkracena a provede se proces postupného interpolace, je vytvoien graf, ktery se stale

vice podoba vlastnosti nestalych trhii, viz graf 16.3 v Obrazek 16. [10]

Unifraktal (U) uvedeny na grafech Obrazek 16, odpovida pred kazdym zkracenim
uklidnéni trhti. Tato situace je postulitem v modelu moderni teorie portfolia.
Pokracovanim multifraktdly M1 az M4, se kazdy graf ¢im dal vice rozchazi od modelu
unifraktalu a vytvaii tak ostré, Spicaté cenové skoky a neustdlé velké pohyby, které se
podobaji skutecnym pohybim na finan¢nich trzich. Aby tyto modely volatility trhi
dosahly pottebného stupné reality, tak kazdé tii ¢asti kazdého generatoru byly nahodné
sefazeny (tento proces neni zobrazen na Obrazek 16). Nahodné sefazeni Casti probé&hlo
takto: Pfedstavme si kostku, na které kazda strana nese vzor jednoho z $esti permutaci kust
generatoru. Pred kazdou interpolaci, je kostka hozena a permutace, kterd se zobrazi, je

vybréna. [10]

Rozdily, mezi piedpokladanym pohybem cen podle moderni teorie portfolia
a skuteCnym vyvojem cen béhem nedavné finan¢ni krize ¢i v jakémkoli turbulentnim
obdobi, jsou zfejmé. Ceny se neméni plynule, ale divoce kmitaji ve vSech Casovych
ramcich. Volatilita, ktera se zasadné 1i8i od statické entity, je samotnym jadrem toho, co se
déje na finan¢nich trzich. V minulosti pfijali risk manaZefi kontinuitu a omezenost
cenovych pohybl podle moderni teorie portfolia, protoze neexistovaly Zadné jiné silné
alternativy. Nyni jiz risk manaZefi maji silnou alternativu k fizeni rizika, spoc¢ivajici pravé

v multifraktalech. [10]

Pravidla, kterymi se fidi multifraktaly, popisuji stejné vzorce variability, jako aktualni
finan¢éni trhy. Multifraktaly popisuji velice presné vztah mezi tvarem generatoru a

strukturou kolisavych cenovych vykyvi, které 1ze najit na grafech trznich dat. [10]

V praxi tyto poznatky naznacuji, Ze by Sel vyvinout fraktalni generitor na zékladé¢
historickych trznich dat. Skuteénym modelem neni jen vysledek vyzkumu chovani trhu
véera nebo minuly tyden. Realistické zobrazeni vykyvu ceny na trhu lze zachytit pomoci
tzv. frakéniho Brownova pohybu v multifraktalnim obchodnim case. Grafy vytvorené z
generatortt pozivajici tento model, mohou simulovat alternativni scénaie na zakladé

ptedchozi aktivity trhu. [10]
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16.1 - Posunuti prvni ¢asti generatoru doleva.
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/3 U =Unifractal
A M1 = Multifractal 1
e M2 = Multifractal 2
QN M2 = Multifractal 3
0 M4 = Multifractal 4

0 49  S/q 1
TIME
16.2 - Velikost trzni aktivity je u jednotlivych multifraktala stejna,
prestoze se cas zkracuje (u prvni ¢asti generatoru) resp.
prodluZuje (u druhé casti generitoru).
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16.3 - VySe uvedené zpusobi vyssi volatilitu trzni aktivity.

Obrazek 16 - Tvorba multifraktalu
Zdroj: [10]
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Metody multifraktald neslouzi k ptedpovidani poklesti nebo vzestupti cen na fiann¢nich
trzich. Poskytuji ale odhady pravdépodobnosti toho, co trh miize ud€lat, a umoznit tak, aby
se Clovék mohl pfipravit na tyto zmeény (tidil dle toho své riziko). Nové modely jsou
navrzeny tak, aby objasnily zdanlivé chaotické chovani finan¢nich trhi a berou v potaz
namoinické varovani, které tvrdi, ze i U toho nejklidnéjsiho moie, mize byt vichiice pravé

nad obzorem. [10]

2.4.2 Teorie chaosu
Aplikace teorie chaosu na finan¢nich trzich spociva predevS§im v moznosti predpovedi

budouciho vyvoje ceny daného finan¢niho aktiva. Teorie chaosu byla objevena v poloviné
20. Stoleti, kdy meteorologové zkoumaly, zda mohou ptedpovidat vyvoj pocasi na delsi
dobu, nez na par dni. Jednim z nich byl i Edward Lorenz - matematik a meteorolog na
Massachusetts Institute of Technology, ktery se zabyval studiemi o pocasi. S pfichodem
pocitact vidél Lorenz prilezitost, jak spojit matematiku a meteorologii. Rozhodl se vytvorit
matematicky model pocasi, pomoci sady diferencialnich rovnic, které piedstavovaly
zmény teploty, tlaku, rychlosti vétru atd. Na konci Lorenz rozebral pocasi do hrubého

modelu obsahujiciho soubor 12 diferencialnich rovnic. [6]

Na konkrétnim dni v zim¢ 1961, chtél Lorenz piezkoumat sled dat pomoci vyuziti jeho
modelu. Po ptezkoumani prvnich dat, zménil nepatrné vstupni podminky a znovu nechal
provést modelovani. To co zjistil, bylo velmi neobvyklé a neoéekavané. Udaje z druhého
modelovani by mély velice tizce odpovidat datiim z prvniho modelovani, ale modely sobé
odpovidaly pouze zpocatku, a pak se dramaticky rozchazely. Vzorek téchto dvou modelt
je na Obrazek 17. [6]
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Obrazek 17 - Dva modely Lorenzova testovani pocasi

Zdroj: [6]
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Lorenz si tim uvédomil, Ze dlouhodobé ptedpovédi pocasi nelze provadét. Jeho
jednoduchy model vykazuje jev znamy jako ,Citlivost zavislosti na pocatecnich
podminkach®. To je nékdy nazyvéano jako motyli efekt, napt. motyl zamévani kiidly v Jizni
Americe mize ovlivnit pocasi v New Yorku. Nabizi se tedy otazka - pro¢ soubor zcela
deterministickych rovnic vykazuje takovéto chovani? Védci Casto poditaji s tim, Ze malé
pocateéni odchylky vedou k malym zménam v chovani, ale to zjevné neni piipad
Lorenzova modelu o pocasi. Odpoveéd’ spociva v povaze rovnic; jednalo se 0 nelinearni
rovnice. Nelinearni systémy jsou klicové pro teorii chaosu a Casto vykazuji fantasticky

komplexni a chaotické chovani.

Mezi odborniky zatim neexistuje jednoznacna definice chaotického systému, ale

shoduji se na nékterych jeho vlastnostech, jakymi jsou: [6]

1. chaotické systémy jsou nelinedrni — jejich chovéani je mozné popsat soustavou

nelinearnich diferencialnich rovnic,

2. chaotické systémy jsou deterministické ve smyslu véty o existenci a
jednoznacnosti feSeni. Pro zadanou soustavu diferencidlnich rovnic a konkrétni

okrajové pocatecni podminky) existuje pravé jedno fesent,

3. chaotické systémy jsou dlouhodobé neptedvidatelné — pokud existuje libovolna
nenulova neurcitost v pocatecnich podminkach nelze dlouhodobé ptredpovidat

chovani systému.

Chaotické a stochastické signaly
Z hlediska praktické aplikace je zifejmé, ze hlavnim rozdilem mezi chaotickymi a

stochastickymi signaly je fakt, ze prubéh chaotického signalu je mozné kratkodobé
predvidat. Teorie chaosu nabizi matematické metody, na jejichz zaklad¢ I1ze rozhodnout,
zda naméfeny signal je mozné modelovat pomoci chaotického systému, a tedy kratkodobé
predvidat jeho vyvoj, anebo zda je mozné pouze popsat signal pomoci stochastickych

charakteristik (stfedni hodnota, rozptyl, kovariance atd.). [6]

Vyuziti teorie chaosu pro finanéni trhy
Jak jiz bylo feceno v kapitole o fraktalech, fraktalni geometrie a teorie chaosu se

vyznacuji bohatou strukturou a komplexnosti. Zakladnim poznatkem z teorie chaosu je, Ze
Vv ptipad¢ chaotického chovani sledovaného systému, 1ze predpovédet blizky vyvoj chovani
tohoto chaotického systému, stejné jako tomu je u fraktalni geometrie (vime kam/jak
zakreslit dalsi fraktal). Pokud bychom tedy uvazovali o finan¢nich trzich jako o

chaotickém systému, lze se domnivat, Ze 1ze jejich chovani predvidat v blizké budoucnosti.
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3  Empiricka pozorovani finan¢nich trhi

Tato posledni kapitola se vénuje mym vlastnim analyzam financnich trhi. Za
zkoumany trh byl vybran index Standard and Poor 500 (dale jen S&P 500). Jedna se o
index, ktery zahrnuje 500 akciovych tituli nejvétSich spole¢nosti obchodovanych na
americkych burzich. Index je pocitdin vazenym primérem pohybu jednotlivych akcii

(kazda akcie ma jinou vahu, kterou ovliviuje index). /viastni zpracovani]

3.1 Sobé-pribuznost na finan¢nich trzich

V této kapitole bude ptiblizena jiz zminénd sobé-piibuznost, kterd se vyskytuje na
finan¢nich trzich. Jedna se o situaci, kdy pozorovatel neni schopen fici, jaky ¢asovy ramec
je v grafu vyuzit. Casovym ramcem rozumime libovolné &asové obdobi, za které je
vyobrazena Gsecka na grafu. Tuto Gseku lze vidét na Obrazku 18. Usecka je znama pod
pojmenovanim jako ,,OHLC bar®. Zkratka OHLC pak znamena zkratky anglickych slov
Open, High, Low, Close, tj. zakladni atributy této usecky. Tato Gisecka je vyuzivana jak pro
pcti minutové grafy, kde predstavuje pohyb ceny za pét minut, tak i pro denni grafy, kde

vvvvvvvvv

minutu ¢i jeden mésic). /viastni zpracovani]

High High
Close Open
Open — e Close
Low Low

Obrizek 18 - Usetka OHLC. Vlevo je tiseka, ve které cena stoupla a vpravo je usecka, ve
které cena klesla za dany ¢asovy ramec.
Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro lepsi porozuméni zobrazovani ceny pomoci OHLC usecky je zde Obrazek 19. Ten
nam zobrazuje realnou situaci na trhu ze dne 12. 04. 2012. Vlevo je hodinova tsecka, ktera
reprezentuje vyvoj ceny v dobé od 15:00:01 do 16:00:00, vpravo je pak tato usecka
zobrazena dvanacti pétiminutovymi useCkami, kde kazdou pétiminutovou useCku lze

obdobn¢ znovu rozlozit na mensi ¢asové ramce. [viastni zpracovani]
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Obrazek 19 - Vyvoj ceny jednohodinové OHLC tsecky (vlevo) zobrazeny pomoci
pétiminutovych OHLC usecek (vpravo)
Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni bude vyobrazena samotnd sobé-ptibuznost trhli, pomoci OHLC usecek. Tu lze
vidét na Obrazku 20 a Obrazku 21. Oba obrazky ndm zobrazuji vyvoj ceny indexu S&P
500.
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Obrazek 20 - Vyvoj ceny v obdobi 10.4.2012 - 12.4.2012 zobrazeny 30-minutovymi OHLC
useckami.
Zdroj: viastni zpracovdni
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Obrazek 21 - Vyvoj ceny ve dne 2.4.2012 zobrazeny 3-minutovymi OHLC tseckami.
Zdroj: viastni zpracovaini

Z obrazku lze poznat, ze ackoliv se jednd o jiné Casové obdobi i jiny Casovy ramec, lze
tvrdit, ze vyvoj cen si je sobé-ptfibuzny a to predevSim v obdobi tésné¢ pred velkym

cenovym pohybem a béhem velkého cenového pohybu.
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3.2 Analyza akciového indexu S&P 500
K analyze jsem vyuzil historickd data od 21.04.1982 do 21.04.2012, tj. 30 let historie
Vv dennich datech, tzn. celkem 7561 obchodnich dna. Analyza ukdze, pro¢ je chybné
vyuzivat pfi fizeni rizik na finan¢nich trzich normalni rozdéleni.
Prvni analyza je zobrazena na Obrazku 22, ktery vyjadiuje celou mnozinu obchodnich
dnti, rozdélenou podle velikosti pohybu vypoéteného podle vzorce (15):

zaviraci cena predchoziho dne—zaviraci cena aktualniho dne
— . : ¥ 100 (v %). (15)
zaviraci cena predchoziho dne

Tyto pohyby, vyjadiené v procentech, byly roztiidény do jednotlivych intervali o
velikosti 1%. Z grafu je na prvni pohled vidét tvar zvonové kiivky, znamy pro normalni
rozdéleni. Stfedni hodnota zastoupena aritmetickym primérem je 0,04 % a vybérova
smérodatnd odchylka je 1,27 %. Prozatim vSe nasvédcuje tomu, Ze metody fizeni rizika 1
obchodovani na finan¢nich trzich, zalozené na ptfedpokladu nahodilosti trhi a vyuzivani

normalniho rozdé€leni pro cenové pohyby, lze piijmout. /viastni zpracovaini]

Cetnost cenovych pohybi v jednotlivych intervalech za 30 let
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Obrazek 22 - Graf zobrazuje pocty dni, které jsou rozdéleny do jednotlivych intervala podle

velikosti pohybu.
Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 22 tvrdi, ze lze urcit ,,typicky* obchodni den a na zdklad¢ toho postavit
obchodni, ¢i investi¢ni strategii. Vzorek vSech dat, odpovidajici 7561 obchodnich dnti je
jiz dostatecné rozsahly na to, aby vykreslil co nejredlnéjsi situaci na trzich. Normalni

rozdéleni cenovych pohybu poskytuje urcitou iluzi o predvidatelnosti finan¢nich trhi.

3.2.1 Historicka volatilita akciového indexu S&P 500

To, co zcela ni¢i metody fizeni rizika na finan¢nich trzich, je prave volatilita. Volatilita
predstavuje schopnost aktiva ménit svou cenu. Pokud je néjaké aktivum vysoce volatilni,
pak jeho cena velmi kolisa a provadi vysoké vykyvy od svého linearniho trendu. Pokud je
aktivum naopak velmi malo volatilni, pak jeho cena provadi malé vykyvy od svého
linedrniho trendu. Co je u volatility na finan¢nich trzich velmi dilezité, je to, Ze se neustéle
meéni. Na Obrazku 23 lze vidét prubeh historické volatility indexu S&P 500 za poslednich
30 let. Z prub¢&hu je patrné, Ze volatilita prochdzi svym rastem a poklesem, co je vSak
dilezité podotknout, zcela nahodné a nepiedvidatelné. Volatilita je vtomto piipadé

vypocitana stejné jako velikost pohybu ceny. /viastni zpracovani]

Pokud Obrazek 23 bude porovnan s Obrazkem 16 ¢ast 16.3, kde je vyobrazen prubeh

volatility pti vytvafeni multifraktalnich struktur, je zde vidét zfejma podobnost.

Volatilita indexu S&P 500 za poslednich 30 let
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Obrazek 23 - Volatilita akciového indexu S&P 500 za poslednich 30 let
Zdroj: vlastni zpracovani
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Obdobny pribéh mél Obrazek 10, ktery zachycoval velikost lavin zrnek ryze, pfi
spusténi jednoho zrnka. Obrazek 23 ukazuje velikost volatility za jediny den, a stejné jako
u dals$iho zrnka ryze spusténého na hromadku se nevi, jak velkou lavinu udéla, nevi se, jak
velkou volatilitu pfinese nasledujici den. Obecné popsano, jedna se o ndhodné a sporadické

velikosti volatility ve velikosti celé Casové osy.

3.2.2 Prakticka ukazka selhani normalniho rozdéleni
V této kapitole bude predmétem zkoumani praktické vyuziti normalni rozdé€leni pii

fizeni rizik na finan¢nich trzich. K tomu, aby bylo mozné tidit rizika na finan¢nich trzich je

tteba mit pod kontrolou ztraty, které plynou z trzniho rizika.

Z Obrazku 23 vyplyva, Ze rok 2006 byl oproti roku 2008 velmi malo volatilni. Rozhodl
jsem se tedy porovnat tyto dva roky a ukézat na nich, jak bylo nebezpecné obchodovat

v roce 2008 s nastavenymi pravidly pro rizika z roku 2006.

Obrazek 24 zobrazuje cCetnosti cenovych pohybii vroce 2006. Stiedni hodnota
cenovych pohybll, zastoupena aritmetickym primérem, pro tento rok byla 0,05 % a

vybérova smérodatna odchylka byla 0,62 %. [viastni zpracovani]

Cetnost cenovych pohybii v jednotlivych intervalech r. 2006
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Obrizek 24 - Cetnost cenovych pohybi v roce 2006
Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 25 predstavuje cetnost cenovych pohybid vroce 2008. Stredni hodnota
cenovych pohybt, vyjadfena znovu aritmetickym primérem, byla v tomto roce -0,16 % a

vybérova smérodatna odchylka ¢inila 2,69 %.
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Cetnosti cenovych pohybii v jednotlivych intervalech r. 2008

Obrizek 25 - Cetnost cenovych pohybi v roce 2008
Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud bude provedeno porovnani roku 2006 a 2008, zjistilo by se, Ze se jedna o zcela
rozdilné roky. Pfedev§im pokud se zaméfime na vybérovou smérodatnou odchylku roku
2006 a cenové pohyby roku 2008, které ne ziidka prevySovali desetinasobek smérodatné
odchylky roku 2006. Tedy v roce 2008 se opakované staval jev, ktery bychom z dat roku

2006 povazovali za nemozny. /viastni zpracovani]

Pokud bychom byli obchodnikem, vyuzivajicich dat roku 2006, nebo i za 30 let
uvedenych v této praci, tak bychom nepiedpokladali cenové turbulence zroku 2008.
V ptipadé, Ze bychom obchodovali na pakovy efekt, existovalo by tu velmi realné riziko,
ze bychom zkrachovali, jelikoZz bychom né$ obchodni ucet exponovali na zaklad¢ dat

podobnym roku 2006. /viastni zpracovaini]

3.2.3 Analyza chovani trhu pri poklesu a ristu
Posledni analyza se zabyva chovanim trhti pfi poklesech a pfi rastech. Ze 7561
obchodnich dnl bylo 3476 dnl poklesovych, coz predstavuje 45,98 %. Ristovych dnil
(v€etné nerozhodnych dni) bylo 4084, coz predstavuje 54,02 %. V piipadé, Ze by se trhy
chovali na zakladé ndhodné prochazky, mél by byt pomér poklesovych a rastovych dnii
vyrovnany, dle vySe uvedeného je vSak rozdil 4%. Déle primérny poklesovy den mél

hodnotu -0,85 % a primérny rastovy den mél hodnotu 0,80 %. /viastni zpracovani]

To, ¢emu nasvédcuji vySe uvedend Cisla, lze vidét i na grafech financnich trha.

V piipadé¢ rustu trhu se vyskytuje vice rastovych dni s menSim pfiristkem, naopak
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v ptipad¢ poklesu trhi se vyskytuje méné dni s vétSim ubytkem. Je to vysvétlovano
emocemi na trhu, kdy v pfipad¢ ristu trhu investofi nemaji strach a jsou hnani chamtivosti,
resp. vidinou zisku. V piipadé poklesu trhu jsou investofi ovladani strachem a rychleji
likviduji své investice, aby co nejméné ztratily. Aby byla tato zavislost objasnéna, bylo
vybrano 10 nejvice rastovych a poklesovych dni za 30 let, uvedenych v Tabulce 1.

Nasledné byl sestrojen Obrazek 26, ve kterém tyto dny chybi. /viastni zpracovani]

Tabulka 2 — 10 nejvétsich risti a poklesii za poslednich 30 let

Nejvetsi risty Nejvétsi poklesy
1] 21.10.1987|19,42%119.10.1987 | -28,61%
2| 13.10.2008 | 14,11% 15.10.2008 | -9,88%
3| 28.10.2008|12,46%| 1.12.2008| -8,88%
4 20.10.1987| 7,32%|26.10.1987| -8,61%
5| 24.11.2008| 7,07%| 8.1.1988| -8,41%
6| 19.9.2008| 6,77%|13.10.1989| -8,36%
7| 13.11.2008| 6,35%7(20.11.2008| -7,90%
8| 29.10.1987| 6,25%]| 29.9.2008| -7,88%
9| 20.10.2008| 6,10%| 31.8.1998| -7,47%
10| 10.3.2009| 5,93%]27.10.1997| -7,42%

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 26 zobrazuje jednotlivé prubéhy indexu, pokud by bylo pouhych 20 dnd
s extrémnimi cenovymi pohyby odebrano, index by mél pribéh Cervené ¢ary. Z prubéhu
cervené Cary je patrné, zZe prestoze bylo odebrano 10 nejvice rastovych dntl, index dokazal
mit lepsi hodnoty, neZli hodnoty skute¢né a to pravé diky odebrani 10 nejvice poklesovych
dnti. Neboli, poklesové dny si nejsou rovny s rustovymi dny, protoZze pro vyrovnani
hodnoty po poklesovém dnu je tieba vice rastovych dni. Poklesové dny piinasi na finan¢ni
trhy volatilitu, coz lze vy¢ist i z Obrazku 23, kdy nejvétsi volatilita byla v dobach, kdy

finan¢ni trhy nejvice ztracely hodnotu. [viastni zpracovani]

Zelena cara na Obrazku 26 predstavuje situaci, kdy bylo odebrano pouze 10 nejvice
rustovych dnti. Z pribéhu této Cary je patrné, ze extrémni hodnoty maji velky vliv na
samotny vyvoj indexu. Staci pouze vzorku o velikosti 10/7561 a index se jiz zcela odliSuje
od svého skute¢ného vyvoje. Toto by mohlo korespondovat praveé s teorii chaosu, ktera

byla v této praci uvedena.
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Obrazek 26 - Vyvoj indexu S&P bez extrémnich dnii.
Zdroj: vlastni zpracovani

3.3 Vydélavani na finan¢nich trzich pomoci fraktali

Pomoci fraktalli 1ze nejen fidit rizika, ale také vydélavat na financnich trzich nemalé
penize. Mnoho spekulantii vyuZziva k vydélavani penéz na financnich trzich fraktaly, i kdyz

oni tomu fikaji spise patterny (z angl. prekladu vzory, cenové formace na grafu).

Jednim takovym jednoduchym cenovym vzorem je tzv. ,,outside“ den, ktery predstavil
znamy obchodnik s komoditami Larry Williams ve své kniZzce Dlouhodobd tajemstvi
kratkodobych ochodl. Jedna se o den, kdy cenova usecka aktudlniho dne zcela pokryje
cenovy vyvoj dne predeslého, coz 1ze vidét na Obrazku 27. Pravidlo ke vstupu u tohoto
cenového vzoru zni, Ze pokud se objevi ,,outside den, jehoz uzaviraci cena je pod Low
predchoziho dne, vstoupime za cenu rovnajici se uzaviraci cené¢ ,,outside* dne. Opacné
pravidlo by znélo pro prodejni signal, tedy pokud se objevi ,,outside* den, ktery uzavie nad

High piedchozi usecky, vstoupime za uzaviraci cenu tsecky ,,outside dne. [22]
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Jaky by byl vysledek v piipadé dodrzeni téchto zakladnich pravidel na trhu
s americkymi desetiletymi dluhopisy? Za obdobi 10.6.1990 — 27.8.1998 by se
vygenerovalo 104 obchoda s 82 % uspésnosti a Cistym ziskem 12 115 dolart. V piipadé,
ze bychom vynechali obchodovani ve &tvrtek, klesl by pocet obchodii na 78, avSak

uspésnost by stoupla na 90 % a stejné tak Cisty zisk na 17 245 dolard. [22]

Dalsim takovym vzorem muze byt ,,zlomovy den“. Pravidla pro zlomovy den zni,
pokud je uzaviraci cena aktualniho dne pod Low ptfedchoziho dne, umistime nakupni
signal na High aktualniho dne, pro prodejni signal plati totéz, avSak opacné. Situaci lze
vidét na Obrazku 28.
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Obrazek 28 - Ukazka zlomového dne
Zdroj: [22]
Vysledek pti dodrzovani téchto pravidel na trhu s desetiletymi dluhopisy by byl za
obdobi 26.1.1986 — 27.8.1998 nasledujici: 28 obchodi s uspeésnosti 89 % a Cistym ziskem

13303 dolard. Tyto jednotlivé vzory lze shleddvat v riznych casovych ramcich

s obdobnou uspésnosti. [22]

Tato pod-kapitola nam nazorné ukazala, Ze Ize s uréitou pravdépodobnosti, predpovidat
budouci vyvoj ceny aktiva. Sance, Ze vyhrajeme, nejsou po celou dobu 50:50 jako
Vv pfipad€ hodu minci, ale lze vysledovat urcité cenové vzory, které daji obchodnikovi

vyhodu vyssi nez je 50 %, coz podporuje fraktalitu a chaoti¢nost finan¢nich trha.
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Zavér

Tato prace pojednavala o dvou hlavnich pfistupech kvantitativnich metod, zabyvajici se
fizenim rizika na finan¢nich trzich. Prvnim ptistupem, dalo by se fici klasickym, je pfistup
vychézejici z teorie efektivnich trhii. Tento pfistup t€zi z obecné znamych statistickych
metod a predevsim, z Gaussova rozdéleni pravdépodobnosti pohybu ceny finanéniho
aktiva, zaroven s Gaussovym rozdélenim pravdépodobnosti velikosti tohoto pohybu. Tento
pfistup by se zdal logicky, pokud pohlédneme na Cetnosti jednotlivych dnii, uvedenych
V této praci. Avsak s ¢im tento pfistup jiz nepocita, je variabilita volatility na finan¢nich
trzich, ktera se doslova méni ze dne na den. Tak jako u experimentu se zrnky ryze
(uvedeno taktéz v této praci), kdy nikdo nevédél, jakou lavinu spusti nadchazejici zrnko,
ani dnes nikdo nevi, jakou volatilitu pfinese zitfek na finan¢nich trzich. Diky tomu, ze
tento pfistup nebere v potaz ménici se volatilitu, existuji zde dny, které se svou volatilitou
vzdaluji n€kolik odchylek od stfedni hodnoty. Tedy z pohledu statistika se jednd o jev
nemozny ¢i zanedbatelny, avSak na financnich trzich se jednd o jev pravidelny

a s devastujicimi nasledky (napf. bankroty investi¢nich bank).

Druhym pfistupem, ktery by se dal oznadit za alternativni, je pfistup zaloZzeny na teorii
fraktald. Tento pfistup, jak jsme si uvedli, t¢Zi piedev§im z empirick¢ého pozorovani
ptirody resp. ptirodnich objektt. Fraktaly Ize zapsat jednoduchou rekurzivni rovnici, av§ak
vysledkem je komplexni obrazec s nekone¢nou moznosti ptiblizeni, kde bychom stale
vidéli ptivodni obrazec. Tento pfistup je zaloZen na mocninné zéavislosti (pfedstavena v této
praci), jejimz zakladem je, Ze extrémni hodnoty mohou nastat, nelze vSak urcit s jakou
ptesnou pravdépodobnosti, za to vime, ze s mnohem vétsimi nasledky. Piikladem mtize byt
V této praci zminéné zemétteseni €i experiment s ryzi. Fraktaly ndm mohou pomoci ve
stanoveni rizika, predevS§im tehdy, pokud jsme schopni urcit generator, kterym bychom
byli schopni nasledné generovat mozné cenové vyvoje, a tim se pfipravit na odpovidajici
riziko. Dale fraktaly pomahaji mnohym burzovnim spekulantim vydé€lavat na finanénich
trzich nemalé penize tim, Ze poskytuji opakujici se cenové formace, které poskytuji lepsi

vyhodu na vydélek, nezli je Sance 50:50.

Pokud bych mél porovnat obé metody a posoudit jejich schopnost fidit rizika a odrazet
realitu finan¢nich trhii, bez vahani bych pro fizeni rizika a modelovani vyvoje cen volil
metody zaloZzené na fraktalech. Fraktily jsou empiricky doloZené a bezpochyby odréazi
skute¢né riziko na financ¢nich trzich vérohodnéji, neZ metody zalozené na teorii efektivniho
trhu. Vyse uvedené bych shrnul vyjadienim, ktery napsal jeden z nejvlivngjSich ekonomui

Paul Cootner po ptfednasce B. Mandelbrota kolem roku 1960, kde uvedl: ,,Stejn¢ jako pred
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nim premiér Chrurchill nAm Mandelbrot neslibil utopii, nybrz jen krev, pot, slzy a diinu.
Ma-li pravdu, pak jsou téméf vSechny naSe statistické nastroje piekonané nebo

nsmyslné.«*°
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