Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni

Modelovani volatility akciovych indexti

Diplomova prace

2022 Bc. Alena Faltysova



Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni

Akademicky rok: 2021/2022

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno a pfijmeni: Alena Faltysova

Osobni éislo: E190004

Studijni program: NO413A050009 Ekonomika a management
Specializace: Management financnich instituci

Téma préce: Modelovani volatility akciovych indexa

Zadavajici katedra: Ustav matematiky a kvantitativnich metod

Zasady pro vypracovani

Cil prace: sestaveni model volatility vybranych akciowych indext vcetné predikce. Modelace bu-
de provedena pomoci analyzy financnich éasovych fad s vyuZitim vhodného ekonometrického softwaru.

Osnova:

- Akciové trhy a indexy.

- Teorie analyzy finanénich casowych fad.

- Vytvoreni modeld.

- Ovéreni spolehlivosti zkonstruovanych predpovédi.



Rozsah pracovni zpravy: 50
Rozsah grafickych prac: -
Forma zpracovani diplomové prace:  tisténa/elektronicka

Seznam doporucené literatury:

ARLT, Josef. Moderni metody modelovani ekonomickych ¢asovych fad. wd. 1. Praha: Grada Publishing
a.s, 1999. 312 s ISBN 80-7169-539-4.

ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Finanéni éasové fady: [vlastnosti, metody modelovani, piklady a apli-
kace]. Praha: Grada, 2003, 220 s. ISBN 80-2470330-0.

nl CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. 2. vydani. Praha: Ekopress, 2013. ISBN 978-80-86929-93-4.
JiLEI(, Josef. Akcioveé trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. Finance. ISBN 978-80-247-2963-3.
TSAY, Ruey, S. Analysis of financial time series. 2nd ed. Hoboken: John Wiley, c2005. Wiley series in
probability and statistics. ISBM 0-471-69074-0.

Vedouci diplomové prace: Mgr. David Zapletal, Ph.D.
Ustav matematiky a kvantitativnich metod

Datum zadani diplomové prace: 1. zari 2021
Termin odevzdani diplomové prace: 30. dubna 2022

LS.
prof. Ing. Jan Stejskal, Ph.D. v.r. Mgr. Libor Koudela, Ph.D. v.r.
dékan vedouci (stavu

V Pardubicich dne 1. zari 2021



Prohlasuji:

Préci s ndzvem Modelovani volatility akciovych indexi jsem vypracovala samostatné.
Veskeré literarni prameny a informace, které jsem v praci vyuzil, jsou uvedeny v seznamu
pouzité literatury.

Byla jsem sezndmena s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze
zékona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s prdvem autorskym
a0 zméné¢ nekterych zakonu (autorsky zakon), ve znéni pozdéjSich predpist, zejména se
skutecnosti, ze Univerzita Pardubice ma pravo na uzavieni licencni smlouvy o uziti této prace
jako skolniho dila podle § 60 odst. 1 autorského zakona, a s tim, ze pokud dojde k uziti této
prace mnou nebo bude poskytnuta licence o uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice
opravnéna ode mne pozadovat pfiméfeny piispévek na thradu naklada, které na vytvoreni dila
vynaloZila, a to podle okolnosti az do jejich skute¢né vyse.

Beru na védomi, ze v souladu s § 47b zakona €. 111/1998 Sb., o vysokych skolach a 0 zméné
a doplnéni dalsich zakonu (zakon o vysokych §kolach), ve znéni pozd&jsich piedpist, a smérnici
Univerzity Pardubice ¢. 7/2019 Pravidla pro odevzdavani, zvetejiiovani a formalni Gpravu
zavérecnych praci, ve znéni pozd¢jSich dodatkli, bude prace zvetejnéna prostfednictvim

Digitalni knihovny Univerzity Pardubice.

V Pardubicich dne 27. 4. 2022
Bc. Alena Faltysova v. r.



PODEKOVANI
Chtéla bych pod€kovat Mgr. Davidu Zapletalovi, Ph.D., za vedeni mé diplomové prace,
cenneé rady, odborny dohled a také za jeho ¢as a trpélivost, které mi vénoval pii psani této

prace. Rada bych také podékovala sve rodiné a ptiteli, ktefi mi vzdy byli oporou a podporou.



ANOTACE

Tato diplomova prace je zaméfena na popis analyzy casové fady se zaméfenim na modely
volatility. Cilem této prace je sestaveni modelti vybranych akciovych indexd, které
vyuzijeme k nasledné predikci a porovnani s realitou. Soucasti prace je i samotné seznameni
s akciovym trhem, akciovymi indexy a moznostech jejich obchodovani.
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TITLE

Modeling volatility of stock indexes

ANNOTATION

This diploma thesis is focused on the description of time series analysis with a focus on
volatility models. The aim of this thesis is to build models of selected stock indices, which
we will use for subsequent prediction and comparison with reality. Part of the work is the

introduction to the stock market, stock indices and their trading opportunities.
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UvoD
V soucasné dob¢ je velmi Casto probirané téma investic, a to hlavné téch dlouhodobych. Je
doporuc¢ovano, aby si lidé nasli zpusob zhodnoceni svych prostiedkt, Ktery piesahne alespon
hodnotu inflace, aby penize ¢asem neztracely svoji hodnotu. Pokud ale investi¢éni moznosti
nabizeji vysoké zhodnoceni, je to vétSinou také spojeno s velkym rizikem. Pokud bychom se
tedy méli zamé&fit na néco diverzifikovaného, ale s historicky podlozenym vynosem, dostali
bychom se k akciovym indextim, které reprezentuji vybrany akciovy trh. Konkrétn¢ americky
index S&P 500 nabizi praimérny dlouhodoby vynos v horizontu 20 let 10 % ro¢né. Doba
rostouci inflace, volatility a nejistoty si ale zada statisticky piistup, bez emoci, k predikovani
budouciho vyvoje na finan¢nich trzich a piesné timto se bude tato diplomova préce zabyvat.

Prvni kapitola bude vénovana seznameni se s akciovym trhem, burzami a typy akciovych
indexu. Déle si predstavime i moznosti obchodovani s indexy. Ve druhé kapitole se podivame
na teoretickou podstatu analyzy Casové fady, konkrétné na Boxovu-Jenkinsovu metodologii
ajeji zakladni modely vcetné jejich konstrukce. Ve tieti kapitole se zaméfime na finan¢ni
casové fady, které se vyznacuji svou proménnou volatilitou a do kterych fadime i hodnoty
akciovych indext v ¢ase. Dulezitou ¢asti zde budou modely volatility a jejich vystavba.

Ctvrta a pata kapitola je jiz zamé&fena na vybrané akciové indexy, jejich slozeni, historii
a naslednou analyzu. Analyza bude provedena s pomoci ekonometrického softwaru Gretl, ve
kterém jsou naSe predstavované metody a modely implementovany. Vysledny model ¢asové
fady bude vyuzit ke konstrukci budoucich bodovych ptfedpovédi a konktrétné modely volatility
vyuZijeme pro stanoveni intervalovych predpovédi. Pokud realné hodnoty piekro¢i odhadnuté
meze, mize to byt indikdtor zmény na trhu, ktery miZzeme v€as zaznamenat a dalsi prabch
odhadnout znovu. Nebude tedy chybét ani srovnani predikovanych a realnych hodnot, které

bude doplnéno o udélosti, které dany prubéh ovlivnily.
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1. Akciovy trh a akciové indexy

Akciovy trh je ¢ast kapitalového trhu, kde se obchoduje s akciemi. Mtzeme tedy také mluvit
0 akciové burze, kterd ma vétsinou formu neziskové obchodni spole¢nosti. Bézné se jedna
0 akciovou spolecnost a ¢lenové burzy (akcionafi) byvaji zejména banky nebo obchodnici
s cennymi papiry. Prvni dokumenty, které prokazuji existenci obchodnich mist podobajicich se
dlouhou cestu.

Slovo burza pochazi z latinského "bursa”, které znamena kozeny mésec. Kozeny méSec ma
spojitost s belgickou obchodni rodinou, ktera méla kozeny méSec obsazeny v erbu. Koncem 14.
stoleti se do jejich hostince v Bruggach sjizd¢li obchodnici kvili sjednani finanénich obchodu.
Po n&jaké dobé se tomuto mistu zacalo fikat pravé "burzy”. Na popud toho vroce 1531
v Antverpach vznikla instituce, kterd obchodovala se sménkami, zlatymi a sttibrnymi mincemi.
Dokonce zde probéhla i prvni emise dluhopisi. V prubéhu let od 17. stoleti vznikaly obchodni
burzy v Amsterdamu, Berlin¢, Londyné, New Yorku, Tokiu a v dalsich méstech. V této dob¢
Slo hlavné o fyzické obchodovani. Forma obchodovéni s akciemi, kterou zname ted’, se
rozmohla az s vyvojem vypocetni techniky. Nejprve §lo o zadavani ptikazli prostfednictvim
pocitacové sité a v 90. letech 20. stoleti se jiz zacalo obchodovat pies internet.

Na akciovych burzach mizeme obchodovat formou prezenc¢niho systému, ktery existuje
historicky a vyznacuje se obchodnim parketem. Zde zastupci ¢lenskych instituci vyjednavaji
koupi a prodej akcii s burzovnim specialistou. S touto formou se miZzeme setkat napiiklad na
New York Stock Exchange neboli NY SE. Druhou, aktualngjsi moznosti je elektronicky system,
ktery spociva ve vkladani kupnich a prodejnich ptikazl prostfednictvim pocitacového systému.
Tato forma je samoziejmé ¢im dal rozsifenéjsi a uzivatelsky piivétiveéjsi [1]. V soucasné dobé
je jiz ¢lovék schopny vytvofit i matematické modely na zakladé kterych se mohou realizovat
nakupy a prodeje automaticky, po dosazeni nastavenych parametri. Vyhodou téchto algoritmt
je rychlost, bez emo¢nost a tim snizeni moznych nechténych ztrat.

Akciovy trh jako takovy miZeme rozdélit na primarni a sekundarni. Primarni trh slouzi
K emitaci novych cennych papirt a je dale rozdélen na soukromy a vefejny. Na soukromém
primarnim akciovém trhu ziskavaji spole¢nosti kapital prostiednictvim nekétovanych akeii,
které jsou prodavany ptimo ur¢itym investoriim a jedna se pak o soukromou spolecnost. Naopak
na vefejném primarnim akciovém trhu firmy vstupuji na burzu a nabizeji své akcie vetejné.
Jedna se hlavné o prvotni vstup firmy na akciovy trh, kdy bud’ pfeméni celou spole¢nost nebo

jeji ¢ast, a to pomoci prvni vefejné nabidky akcii, tzv. IPO. Firma se poté stava vefejnou
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spolecnosti. Sekundarni trh se bézn¢ oznacuje jako akciovy a charakteristickym rysem je, ze
investofi obchoduji mezi sebou. Obchoduje se zde jiz s diive vydanymi akciemi bez ucasti
emitujicich spole¢nosti. Emitujici spolecnost z toho tedy neobdrzi zadny dodate¢ny kapital.
Toto se dé&je prostiednictvim akciovych burz, jejichz ptiklady si uvedeme v nasledujici ¢asti
1.1,1.2,1.3[2].

Vedle akciového trhu, akciové burzy existuje také mimoburzovni trh neboli OTC trh. Zde
se obchoduje s akciemi, které nesplnily podminky pro obchodovani na burze. Jedna se o druh
sluzby, ktery poskytuje cenové kotace. Americky OTC trh tvoii Pink sheets (OTC Markets
Group) a OTC Bulletin board neboli OTCBB, ktery se jiz tolik nevyuziva. Vyhodou tohoto
obchodovani je, ze investofi mohou investovat i do mensich firem, které na béznou burzu
nedosahnou, ale maji potencial rastu. Jelikoz se jednd o neregulované obchodovani a firmy
nemusi sdilet tolik informaci jako na burze, tak muze dochazek k informacni asimetrii
a zvyseni rizika pro investora [3].

Aby nedochazelo k zaméné akciovych tituld, ma kazdéa akciova spolecnost sviij jedinecny
symbol neboli ,,ticker symbol®, ktery je maximalné ¢tyfmistny a mize se skladat z velkych
pismen nebo ¢islic. Dle individualniho symbolu pak mtizeme konkrétni spole¢nost na akciovém
trhu snadnéji dohledat. Nejvétsim akciovym trhem je trh americky, ktery obsahuje vyrazny
denni objem obchodu aje i velice popularni. Na druhou stranu se také jedna o jeden
Z nejpiisnéji regulovanych. Neméli bychom opomijet i jiné trhy, které nam mohou nabidnout
zajimavé investi¢ni moznosti. Nyni se podivdme na vybrané vyznamné burzy, které pak budou

souviset s akciovymi indexy.

1.1 Newyorska akciova burza (NYSE)

Jedna se 0 nejznaméjsi a nejvétsi akciovou burzu jak v Americe, tak ve svété se sidlem na
zndmé Wall Street v New Yorku. Byla zaloZena na zakladé Buttonwoodské dohody jiz v roce
1792 a od roku 1863 nese soucasny nazev New York Stock Exchange. Jednalo se o neziskovou
organizaci vlastnénou svymi ¢leny. V bieznu roku 2006 probéhlo spojeni s chicagskym
elektronickym systémem Archipelago a doSlo k pfeméné na vefejné obchodovatelnou
spolecnost. V dusledku tohoto slouceni vznikla NYSE Arca [4]. Dalsi dtlezitou udalosti tohoto
roku bylo slouceni s evropskou akciovou burzou Euronextem. Nové vznikla NYSE Euronext
se stala prvni globalni burzou cennych papirti na svété [1]. Spole¢nost NYSE Euronext ale roku
2013 zanikla po prevzeti spole¢nosti ICE, ktera pak vyclenila Euronext a NYSE zase zpét.
Spole¢nost ICE je tedy majitelem Newyorské akciové burzy [5]. V roce 2007 doslo k fuzi
s AMEX a dalo za vznik NYSE American [6].
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K 30.6.2018 ¢inila trzni kapitalizace NYSE 28,5 biliont americkych dolart [7]. Josef Jilek
[1, s. 128] ve své knize uvadi, ze nyni je na NYSE registrovano asi 2800 spole¢nosti a denné
se provede asi 2,5 milionu operaci s akciemi. Mezi spole¢nosti zde zapsané patii naptiklad
Twitter Inc. (TWTR), McDonald's Corporation (MCD) nebo The Coca-Cola Company (KO)
[8]. Obchoduje se zde ale jak s americkymi, tak i zahraniénimi akciemi. Hlavni obchodni
hodiny jsou od pondéli do patku 9:30 — 16:00 newyorského Casu, tj. 15:30 —22:00 ¢asu naseho.
Existuji také ale pied a po obchodni hodiny znamé jako ,,Extended Markets*. O deviti svatcich
V roce je burza zaviena [9]. NYSE je zalozena na hybridnim modelu, coZ znamena, ze se zde
stale obchoduje na parketé, ale zaroven se pouzivaji elektronické systémy [1]. Jedna se tedy
o model, ktery zahrnuje jak burzovni specialisty, tak technologie pro své obchodovéni.
Burzovni specialista na NYSE vystupuje jako tviirce trhu neboli ,,market maker. Specializuje
se na zprosttedkovdni obchodll s jednotlivymi akciemi a jelikoz se jednd o fyzické
obchodovani, maji obecné vice povinnosti. Naptiklad musi kazdy den stanovovat oteviraci
ceny, které se mohou odliSovat od téch zavirajicich z pfedchoziho dne. Trzni cenu stanovuji
klasicky na zakladé nabidky a poptavky. Pokud se nabidka s poptdvkou dostanou
do nerovnovahy, musi konat obchody na vlastni ucet, aby trh vyrovnali. V soucasné dobé¢ ale
pievazuje systém elektronicky. [10]

Proto, aby se zde mohla firma registrovat, musi splnit hned nékolik podminek a cely proces
obsahuje 4 kroky. Prvni krok zahrnuje vybér burzy. V nabidce jsou 3 moznosti, a to: NYSE,
NYSE American a NYSE Arca. NYSE je uréen pro spolecnosti se stiedni a velkou kapitalizaci.
NYSE American je uren pro spolecnosti s malou trzni kapitalizaci a NYSE Arca je plné
elektronicka burza pro produkty obchodované na burze, tedy pro ETP. Druhym krokem je
rezervace burzovniho telegrafu neboli konkrétniho oznaceni urcité akcie, které je az Ctyfmistné.
Tretim krokem je poslani samotné zadosti s potfebnymi formuléfi a naposled je zvoleni tzv.

,Designated Market Maker, ktery se stara o dané akcie a poskytuje potiebné informace [11].

1.2 Nasdaq
Nasdaq byl zaloZen v roce 1971 spole¢nosti National Association of Securities Details (NASD)
jako elektronicky trh pro pomoc s OTC obchodovanim s akciemi. Dlouhou dobu existoval
pouze jako pocitacova sit’ propojujici jednotlivé finan¢ni instituce a nejednalo se o akciovou
burzu. Spadal tedy do mimoburzovniho trhu. To se ale zménilo v roce 2006, kdy se z NASDAQ
stala akciova burza [1]. V soucasné dobé jde 0 nejvétsi ryze elektronicky burzovni trh v USA

a druhou nejvétsi burzu v USA. Je vlastnéna spolecnosti Nasdaqg, Inc., ktera pravé provozuje
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elektronicky obchodovaci systtm NASDAQ. Jedna se o vetejné obchodovatelnou spole¢nost
jejiz akcie jsou nabizeny vetejné pod oznacenim NDAQ [12].

Na této burze je registrovano cca 3300 spole¢nosti a je jich tedy vice nez na NYSE [12].
Obchoduje se zde zejména s akciemi technologickych a internetovych spole¢nosti jako je Apple
Inc. (AAPL), Microsoft Corporation (MSFT), Facebook, Inc. (FB) nebo Amazon.com, Inc.
(AMZN). Samoziejmé jsou zde zahrnuty i jina odvétvi jako napt. zdravotnictvi, maloobchod
nebo prumysl [13]. Nasdag ma stejné obchodni hodiny jako NYSE.

Tuto burzu tvoii opét tzv. ,,market makers®, kteti pomahaji investoriim a obchodnikiim
nakupovat a prodavat cenné papiry a tim zvysuji likviditu a konkurenceschopnost ceny na
trzich. Pravé tyto osoby provadéji nakupy a prodeje cennych papiru na sviij vlastni Gcéet a tim
také tvoii nabidku a poptavku [10].

1.3 Tokijska burza
Tokijska burza neboli Tokyo stock exchange je nejvétsi burzou v Japonsku, ale také se fadi
mezi nejvétsich akciové burzy na svété. Zalozena byla v roce 1878 a do roku 1999 vyuzivala
prezenéni systém obchodovani s burzovnim parketem. Od tohoto roku do soucasnosti pak
vyuziva systém elektronicky [1]. V roce 1986 byl umoznén vstup zahrani¢nim investorim, coz
bylo velkym milnikem. V soucasné dob¢ je soucasti holdingové spole¢nosti Tokyo Stock
Exchange Group, Inc. [14].

Na této burze je kotovano pies 3000 spole¢nosti, a to jak japonskych, tak i zahrani¢nich.
Mezi nejvétsi zde kdtované spolecnosti, které jsou 1 pro nas znadmé, se fadi naptiklad Toyota
Motor Corporation a Toyota Tsusho Corporation, dale Honda Motor Co., Mitsubishi
Corporation nebo Sony Corporation [15]. Castky jsou zde uvadény v japonskych jenech
a obchodni hodiny jsou od pondéli do patku 9:00-11:30 a 12:30-15:00 JST, coz znamena 1:00
—3:30a4:30-7:00 v CR. Na této burze maji tedy hodinovou pauzu na ob&d a také zde neexistuje
obchodovani mimo obchodni hodiny narozdil od piedchozich dvou zminénych burz [16].

Svij trh ma rozdélen na 5 sekci. V prvni sekei jsou zahrnuty velké a aktivné obchodované
spolecnosti, ve druhé sekci jsou zahrnuty sttedné velké podniky. Tyto dvé sekce tvoii hlavni
trh. Dalsi dvé sekce jsou ,Mothers a Jasdaq, které obsahuji men$i firmy s ristovym
potencidlem. Posledni se nazyva Tokyo PRO Market a ten je urcen pro profesionalni investory.

Kazda z téchto sekci ma své vlastni podminky [15].

1.4 Akciovy index
V piedchozi Casti jsme se zaméfili na akciové trhy, burzy. Kazdy akciovy trh ma sviij prubéh

a je tedy dtlezité sledovat jeho vyvoj. Obecné bychom mohli mluvit o burzovnim indexu, ktery
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slouzi ke sledovani vyvoje daného trhu, kde se obchoduje s cennymi papiry nebo komoditami.
akciovy index, ktery je jak nejvyznamnéjsim, tak i nejvice obchodovanym indexem. Akciovy
index je ukazatel vyvoje uré¢itého akciového trhu jako celku nebo jeho ¢asti. Jedna se o jakysi
zajimavé. Dale mohou byt vybrany akcie spole¢nosti ze stejného sektoru. Obecné se indexy
déli na souhrnné a vybérové. Souhrnné indexy obsahuji vSechny akcie registrované na dané
burze a indexy vybérové obsahuji pouze vzorek vybranych akcii na daném trhu, ktery spliuje
dand kritéria. Mohli bychom také fict, Ze pokud roste hodnota podkladovych akcii, roste
i hodnota akcioveho indexu a naopak [1]. Aktualni hodnota indexu se uréuje V pravidelné
stanovenych intervalech po celou dobu otevieni dan¢ho akciového trhu. V zasadé skoro kazda
burza ma svilj index. Naptiklad vySe zminéné burzy maji nasledujici indexy: NYSE - Dow
Jones, Nasdaq - NASDAQ Composite index, Tokijska burza - Nikkei 225. Existuje pak také
velmi znamy index S&P 500, ktery zahrnuje akcie kotované jak na Nasdag, tak na NYSE.
Samoziejmé& 1V Evropé mame své burzy a ty maji své indexy. Napiiklad v Némecku
Frankfurtska burza ma DAX index, Londynska burza ve Velké Britanii ma FTSE 100 index
a unas v CR Burza cennych papirti Praha mé Index PX.

Existuji dva zakladni zptsoby vypoétu akciového indexu, a to cenové vazené indexy
a indexy vazené dle trzni kapitalizace. JelikoZ kazdy ma rozdilny pfistup, je dilezité pochopit
zpusob jejich tvorby, abychom je poté mohli spravné interpretovat.

1.4.1 Cenové vazeny index a index vazeny dle trzni kapitalizace
Cenové vazeny index je zalozen na aktualnich cenach danych akcii. Cim vyssi je cena akcie
vybrané spole¢nosti, tim vice ovliviiuje hodnotu daného indexu a m& v ném veétsi vahu.
Nezohlednuje se zde pocet obchodovanych akcii. Tuto metodu vyuziva napi. Dow Jones index
nebo Nikkei 225. Obecny vzorec vypada nasledovné a P; zde znaci cenu i-té akcie v ¢ase t, n je

pocet akcii zahrnutych v indexu a k; je koeficient v ¢ase t [1].

n
Index = k; * z P 1)
i=1

Druhy index, zalozeny na trzni kapitalizaci, jiz uvazuje pocet danych akcii v ob&éhu na rozdil
od predchoziho. Plati tedy, Ze ¢im vEtsi ma spolecnost trzni kapitalizaci, tim vétsi vliv a vahu
ma ve vybraném indexu. Trzni kapitalizace se stanovi jednoduse jako soucin aktualni ceny
akcie a celkového poctu akcii vybrané spolecnosti. Cena akcie zde jiz neni jedinym méfitkem.

Tento ptistup uplatiiuje jednoduchou myslenku toho, ze ¢im vétsi firma je, tim vétsi by méla
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mit vliv a vahu na daném trhu i v daném indexu. Jelikoz se obchoduji ve velkych objemech
a hospodarské vysledky téchto nejvétSich spolecnosti na burze maji mnohem vétsi vliv nez
mens$i spole¢nosti, mohou pak mit i dopad na celkovou ekonomiku. Tento postup vyuZziva napf.
Nasdaq, S&P 500, London FTSE 100 nebo i Index PX. Vzorec pro vypocet vypada nasledovné
a prvky k¢, P; ;, n maji stejna vyznam jako v piedchazejicim vzorci (1) a n; . znaci pocet i-tych

akcii v Case t.

n
Index = k; * 2 Py xn, )
i=1

Koeficient k, zaruCuje spojitost pro pifipady déleni ¢i vymény akcii v daném indexu.
Zpravidla pro nejznamgéjsi indexy plati, Ze maji relativné pevnou bazi akcii a k obméné tedy
dochazi ztidkakdy [1].

Pro pochopeni a porovnani piistupi tvorby indext si ukazeme jednoduchy piiklad.
Uvazujme fiktivni akciovy trh, kde se obchoduje s akciemi spole¢nosti X a Y. Akcie spole¢nosti
X ma aktualni trzni hodnotu 100 $ a jejich celkovy pocet je 1000. Trzni kapitalizace je tedy
100*1000, tzn. 100 000 $. Akcie spole¢nosti Y ma aktualni trzni hodnotu 10 $ a celkovy pocet
téchto akcii je 20 000. Trzni kapitalizace spole¢nosti Y je tedy 10*20 000, coz je 200 000 $
[17]. V nésledujici Tabulce 1 jsou uvedeny zadané informace a vypoctené vahy jednotlivych
titulti podle zpisobu vypoctu akciového indexu. Je zde krasné videt, jak se 1isi jednotlivé vahy
pro dané metody. Vaha v cenové vazeném indexu pievazuje pro spole¢nost X, jelikoz aktualni
cena jeji akcie je desetkrat vétsi nez spolecnosti Y. Naopak dle trzni kapitalizace ma vedouci
vahu spole¢nost Y, jelikoz je jeji trzni kapitalizace dvojndsobna oproti spolecnosti X.

Tabulka 1 - Vahy akcii dle pfistupu vypoétu akciového indexu

. Aktudlni cena Pocet akcii v Trzni Vaha v indexu dle trzni Vaha v cenové
Spolecnost . Y _ o (v
akcie obéhu kapitalizace kapitalizace vazeném indexu
X 100 1000 100 000 0,33 0,91
Y 10 20000 200 000 0,67 0,09
Suma 110 21 000 300 000 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [17]

Nyni si je$té zkusime namodelovat pfipad, kdy by doslo k 10 % nartstu ceny u akcie
spolecnosti X a zaroven k 10 % poklesu ceny u akcie spolecnosti Y, jak mizeme vidét
v Tabulce 2. Pti vazeni dle ceny akcie, doslo k nartstii ze 110 na 119 $ a procentualné to délalo
narust indexu o 8,18 %. Naopak pii vazeni dle trzni kapitalizace doslo k poklesu celkové trzni
kapitalizace 0 10 000 $ a tedy celkovému snizeni indexu 0 3,33 %. Je zde vidét, Ze stejna udalost

pfi kazdém pfistupu zpusobi jinou reakci. Zpusob dle trzni kapitalizace dava vétsi vahu 10 %
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sniZeni ceny, jelikoZ spolecnost Y ma celkové vEétsi mnozstvi akeii v ob¢hu, a tedy 1 vétsi vahu,
jak bylo ukdzéno v Tabulce 1. Na druhou stranu zase piistup vazeny dle cen dal vétsi vahu
zvySeni ceny akcie spole¢nosti X. Je pak ziejmé, Ze po této zméné cen, dojde i K piepocétu vah
jednotlivych akcii.

Tabulka 2 - Zmény v indexu po zméné cen akcii

. Nova aktudlni PGvodni trzni Nova trini | Vaha v indexu dle trzni Vaha v cenové
Spolecnost . o . . A
cena akcie kapitalizace kapitalizace kapitalizace vazeném indexu
X 110 100 000 110 000 0,38 0,92
Y 9 200 000 180 000 0,62 0,08
Suma 119 300 000 290 000 1 1
Zména dle trzni kapitalizace: -3,33%
Zména u cenoveé vazeného indexu: 8,18%

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle [17]

Z tohoto jednoduchého ptikladu je vidét, jak dulezité je pochopit fungovéani vypoctu daného
indexu. Je to vyznamny faktor pro spravnou interpretaci, coz bylo uvedeno jiz vyse.

1.4.2 Obchodovani s indexy
Jak jiz bylo feceno, akciové indexy slouZi jako ukazatel vyvoje daného akciového trhu. Zaroven
se ale také jedna o investi¢ni instrument. Nejednd se o obchod s néjakym aktivem, jelikoZ index
je obecné statisticky udaj neboli ukazatel. Obchodovani je zalozeno na spekulaci vyvoje daného
indexu, ale zaroven se akciové indexy nedaji obchodovat samostatné. Existuji proto rtizné
finanéni derivaty, které obchodovani umoznuji. Jedna se o futures, CFD (contracts for
difference) nebo ETF (exchange-traded fund). MizZe se s nimi obchodovat jak v pribéhu
jednoho dne neboli intradenné, coz znamena, Ze se pozice nedrzi pies noc, tak na dlouhodobé
bazi [18].

Nyni si postupné fekneme néco k jednotlivym druhiim obchodovani. Jako prvni budeme
mluvit o futures na akciové indexy. Jde o typ finan¢niho derivatu, kde cena zévisi na cené
podkladového aktiva. V nasem piipadé podkladovym aktivem je akciovy index a cena futures
je odvozena praveé od ceny indexu. Jedna se o pevné terminované kontrakty, se kterymi lze
obchodovat na burzach a miizeme tedy mluvit o burzovnich kontraktech. Tyto kontrakty museji
byt standardizované, a to jak z hlediska své velikosti, tak i terminu svého vypotradani. Objevuji
se zde pozice ,long* a ,short“. Pti ,long* neboli dlouhé pozici se spekuluje na rlist ceny
podkladového aktiva a jde o nakup. Naopak pii ,,short™ neboli kratké pozici se spekuluje na
pokles a jednd se o prodej. Do obchodu vstupuje také tzv. clearingové stfedisko, které pii
otevieni nové pozice, nakupu kontraktu, pozaduje marzovy vklad neboli pocate¢ni marzi, ktera
predstavuje nékolikaprocentni ¢ast z nomindlni hodnoty a slouzi i jako pojistka. Jelikoz investor

pii koupi nemusi disponovat celou ¢astkou, ale jen ur€itym procentem, vzniké tzv. pakovy
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efekt. Dalsim z kol clearingového stfediska je ocenéni a vypotadani otevienych pozic skrze
marzovy ucet, a to kazdy den po ukonceni obchodovani. Pii vzestupu kurzu futures dosahuji
subjekty v dlouhé pozici zisk, a naopak subjekty v kratké pozici ztratu. Kdyby doslo k poklesu
kurzu futures, bude to presné¢ opacné. Jak je uvedeno jiz na zacatku, futures jsou burzovné
obchodovatelné, a tak s nimi mohou investofi obchodovat, tzn. otevirat nové pozice, Které
mohou i zavirat, a to kdykoli pted jejich vlastnim vyporadanim. U téchto typt derivatovych
kontraktd dochazi k finanénimu vyrovnani mezi subjekty v protipozicich, nikoli k dodani
podkladového aktiva [19]. Existuji i tzv. mini futures na akciové indexy, které nevyzaduji tak
vysoky vklad jako u klasickych velkych futures a jsou tedy vhodnéjsi variantou pro drobné
investory. Uvadi se, Ze trh s témito futures je vysoce likvidni a Casto se tyto futures uzivaji jako
spekulativni nastroj.

Jako dalsi je na fade obchodovani pomoci CFD. CFD neboli contracts for difference vytvati
kontrakt mezi dvéma stranami o pohybu ceny daného instrumentu, jak jiz vypliva z ndzvu
a opét se jedna o typ derivatu. U nas by byl danym instrumentem opét vybrany akciovy index.
Na rozdil od futures se smlouva uzavira mezi nami a brokerem. CFD tedy nejsou burzovné
obchodované, neexistuje zde zadna standardizace, ale samoziejmé existuje jisty legislativni
dohled. Vyhodou je zde velmi Siroké portfolio nebo moznosti obchodovani s malym
mnozstvim. MiZeme tedy fict, ze u tohoto instrumentu lze obchodovat i s malym kapitalem
amnoha podkladovymi aktivy. Stejné jako u futures, dany instrument nevlastnime, pouze
spekulujeme na jeho rist nebo pokles a mizeme tedy profitovat obéma sméry. Dilezitym
faktem zde je, Ze tyto kontrakty jsou zaloZené na finan¢ni pace. Tzn. Ze pozadovany pocatecni
vklad je nizsi nez celkova hodnota investice. Z toho plynou vyrazné vyssi jak zisky, tak i ztraty
neZ u jinych typt investic. JestliZze spekulujeme na riist ceny daného aktiva, zadavame nakupni
"long" pozici a budeme profitovat z kazdého ristu ceny. Pokud bychom spekulovali na pokles,
zadali bychom prodejni ,,short™ pozici a profitovali bychom z kazdého poklesu ceny. Pokud se
ale cena bude vyvijet opanym smérem, nez jsme ocekavali, budeme realizovat ztratu. Jedna se
o Casové neomezené pozice a investofi maji prdvo je kdykoli uzaviit. Nasledné dojde
K vyrovnani cenovych rozdilt, které vzniknou na zékladé cen v dobé od otevieni do uzavieni
pozice. Tento nastroj se ¢asto pouziva pro kratkodobé, dokonce i intradenni obchodovani [20].

Jako posledni tu mame ETF v ptekladu exchange-traded fund neboli burzovné obchodované
fondy. Jedna se o fond, ktery vydal své akcie, s kterymi se pak obchoduje na burze. Existuji
rizné typy, ale pro nas jsou dilezité¢ pravé indexové ETF, které obsahuji akcie vybraného

akciového indexu v takovém poméru a sloZeni, aby kopirovaly jeho cenovy vyvoj. Proto se také
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mizeme setkat s nazvem indexové akcie. Opét se zde uplatiiuje spekulace jak na rist, tak i na

pokles.
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2. Casové fady a jejich analyza

V minulych kapitolach jsme se seznamili s pojmem akciovy index, ktery je dalezitym prvkem
této prace. Jak jiz vime, akciovy index ndm udavé urcité hodnoty v Case, a proto dalSim
dalezitym pojmem této prace budou Casové fady a s tim souvisejici modely Casovych fad, které
slouzi k nasledné analyze a predikci dalSiho vyvoje.

Obecné bychom c¢asovou fadu mohli definovat jako posloupnost dat y;,..., y,, Kteréd je
chronologicky usporadana v ¢ase. Vyznamnou soucasti je pak nahodilost a nejistota. Mizeme
pak tedy na ¢asovou fadu pohlizet jako na realizaci nahodného neboli stochastického procesu.
Stochasticky neboli nahodny proces je fada nahodnych veli¢in uspofadanych v Case
{X(s,t),s € S,t € T}, kde S znaci vybérovy prostor a T indexni fadu neboli ¢asovou mnozinu.
My dale budeme pracovat se zjednodusenou formou {Y;,t = 0,11, +2, ... }, resp. {Y;}. Realizaci
stochastického procesu pak oznacujeme jako Casovou fadu y;. Jelikoz hodnoty akciovych
indexl jsou zaznamenavany s vysokou casovou frekvenci, mluvime pak pfimo o finan¢nich
¢asovych fadach, pro které je vysoka Casova frekvence zakladnim rysem a pro které je vhodné
zahrnout i modelovani volatility [21].

Pro naslednou analyzu c¢asovych fad existuje vice metod a postupt jako napiiklad
Dekompozice ¢asovych fad, Boxova-Jenkinsova metodologie, Spektralni analyza, Analyza
vicerozmérnych ¢asovych fad a dalsi. Vice informaci o danych metodach nalezneme napiiklad
v knize Finanéni ekonometrie od Tomase Cipry. V této praci budeme pracovat s Boxovo-
Jenkinsovou metodologii, kterou si v nasledujicich odstavcich predstavime a kterda bude
zakladem pro nasledné modelovani volatility. Piedtim se ale jesté seznamime se zakladnimi
principy, se kterymi budeme u ¢asovych fad pracovat.

2.1 Stacionarita
Stacionarita je zakladem analyzy CGasovych fad. Obecné bychom mohli fict, Ze se jedna
o stochasticky ustalené chovani dané Gasové fady. Rozlisujeme dva typy, a to stacionaritu
striktni a stacionaritu slabou. Pro striktni stacionaritu plati, ze pravdépodobnosti rozdéleni
nahodného vektoru (ye,,.., ¥t ) je shodné s rozdélenim nahodného vektoru (e, 4, -\ Y, +1)
pro vSechna h, kde k je libovolné kladné celé &islo a (t4, ..., t) je soubor k kladnych celych
¢isel. Jinymi slovy bychom mohli fict, ze pravdépodobnosti chovani stochastického procesu je
v ¢ase neménné. JelikoZ se jednd o velmi silnou podminku, kterd je téZko ovéfitelnd, zavedla

se slaba stacionarita.
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Casova fada y, je slabé& stacionarni, pokud je stiedni hodnota y,, rozptyl y, a kovariance
mezi y; a y;_n V Case neménna, tedy konstantni pro libovolné h. Pro kazdé s, t pak plati

nasledujici:

E(y;) = u = kosnt. )
var(y,) = o} = konst. (4)
cov(ys, ¥e) = cov(Vsin, Vern), Pro libovolné h. (5)

Obecné nam tedy staci, aby pfislusny proces byl invariantni vi¢i posunim v ¢ase v ramci
momentii do druhého tadu véetné. Z definice miizeme dale odvodit, ze pokud je y; striktné
stacionarni a jeji prvni dva momenty jsou konec¢na ¢isla, pak je y, téz slab¢ staciondrni. Opacné
to ale neplati. Jedna-li se navic o proces s normalnim rozd€lenim, je slaba stacionarita
ekvivaletni se stacionaritou striktni. V této praci budeme pracovat pouze se slabou
stacionaritou, kterou budeme nazyvat jednoduse stacionarita. Pokud se v ¢asové fad¢ objevuje
trend Ci sezonnost je to se stacionaritou neslucitelné a pred dal$i analyzou je tedy nutné

nestacionarni fadu upravit a stacionarizovat [22].

2.2 Autokorelacni a parcidlni autokorela¢ni funkce

Dalsi dulezitou soucasti analyzy casovych tfad dle Box-Jenkinsovy metodologie je
autokorelacni a parcialni autokorela¢ni funkce. Tyto funkce jsou zaméteny na zavislosti mezi
jednotlivymi prvky ¢asové fady. Roli zde hraje hodnota k, ktera znaci fad zpozdéni, tedy pro
kolik sousednich hodnot, zpozdéni, budeme danou funkci uvazovat. Pro zavedeni autokorela¢ni
funkce musime zavést také funkci autokovarianéni. Autokovarianéni funkce pro zpozdéni k se
definuje nasledovné jako

Vi = cov(ye, Ye-i) = EQe = e =),k =...,=1,0,1, ... (6)

Autokorela¢ni funkce neboli ACF pro zpozdéni k pak vychazi z autokovarianéni funkce

a podava nam informaci o sile linearni zavislosti mezi y; a y,_,. Definuje se jako

_ Ve _ Yk

—,k=...,-1,0,1, ... 7
Yo Oy Q)

Pk

V ptipadé stacionarniho stochastického procesu plati, Ze ob¢ tyto funkce jsou funkcemi sudymi,
COZ Znamena, ze v, = Y_, @ Py = pP—_, a proto mizeme uvaZzovat hodnoty k > 0. Pro k = 0
pak plati p, = 1. Hodnoty p, lezi vintervalu (—1,1) a grafickym zobrazenim ACF je

korelogram, ktery mizeme vidét na Obrazku 1. Oranzové vodorovné ¢ary predstavuji 95%

interval spolehlivosti, jehoz hodnoty se vypocitaji jako 1’—\/;6 a znac¢i, ze hodnoty v tomto pasu

jsou na hladiné vyznamnosti 0,05 statisticky nevyznamne.
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zpoZzdéna proméeénna
Obrazek 1 - Korelogram
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Jelikoz korelace mezi ndhodnymi veli¢inami y, a y,_;, muze byt zpisobena jejich korelaci
s veliGinami y;_q, Y¢—2, «-» Ye—k+1, Zavadime parcialni autokorela¢ni funkci pyj neboli PACF.
Parcialni autokorela¢ni funkce ndm podava informaci o korelaci mezi veli¢inami y, a y,_x ,
ktera je ale ociSténa o vliv veli¢in lezicich mezi nimi. Pro PACF plati p,, =1ap,, = p,.

Dalsi hodnoty PACF se pak urci jako podil determinantd matic, ktery vypada nasledovné

1 p1 p2 " Prk—2 P1
P1‘ 1. 1?1 Plf—3 .Pz
Pk = Pr-1 Pr—2Pk-3 """ P1_ Pk _ )

1 p1 p2 " Pr-2 Pr-1
p1 1 P1 " Pr-3  Pk-2

Pk-1 Pk—2 Pk-3 = P11

Chovani ACF a PACF je dulezitym ukazatel pro tvorbu modelt v rdamci Boxovy-Jenkinsovy
metodologie. Hlavné nas bude zajimat hodnota k = k,, za kterou je dana funkce nulova, resp.
statisticky nevyznamnd. Bod k, se oznacuje jako bod useknuti. V praxi by tyto vypocty byly
velmi naro¢né, proto se hojné vyuzivaji pocitacoveé programy, ve kterych jsou vyse uvedené
vypocty zahrnuté [21] [23].

2.3 Proces bilého Sumu
JestliZe stochasticky proces {Y;} je posloupnosti nezavislych a identicky rozdélenych ndhodnych
veli¢in s konstantni stfedni hodnotou (obvykle nulovou) a konstantnim kone¢nym rozptylem
02 > 0, mluvime pak o bilého Sumu. Proces bilého Sumu je stacionarnim procesem a hodnoty
ACF a PACF ma nulové pro k # 0, jinak p, = p,, = 1. V praxi bychom mohli fict, Zze pokud

jsou hodnoty ACF velmi blizké nule, blizi se ACF procesu bilého Sumu. Bily Sum se téZ mize
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oznacovat jako gaussovsky, a to v piipadg, je-li jeho sdruzené pravdépodobnostni rozdéleni
normalni [21] [22].

2.4 Zakladni modely Boxovy-Jenkinsovy metodologie
Nyni se jiz dostavame k samotné metodologii. Principy této metody zformulovali George Box
a Gwilym Jenkins v roce 1970 a podle nichz byla tato metoda i pojmenovana. Zaklad pro
modelovani ¢asové fady dle Boxovy-Jenkinsovy metodologie je postaven na reziduélni, tedy
nahodné slozce. Dalsi diilezitou soucasti této metodologie je korela¢ni analyza, kterd nam
pomaha i k ur¢eni spravného modelu. Vyhodou této metody je i modelace ¢asové fady s velmi
obecnym pribéhem, coz znamena jeji rozsahlé¢ vyuziti. Nyni se jiz zaméiime na konkrétni
modely Boxovy-Jenkinsovy metodologie. Bude se jednat o autoregresni procesy, procesy
klouzavych pramért a jejich kombinace. Zde budeme pracovat pouze s fadami stacionarnimi.
Poté pfejdeme na modely nestacionarnich ¢asovych fad, kde budeme pracovat s trendem ci
sezonnosti. Nasledujici podkapitoly a kapitoly 2.5 a 2.6 jsou zpracovany na zakladé¢ zdroju [21],
[22], [23], [24].

2.4.1 Autoregresni procesy AR
Autoregresnim procesem fadu p, tedy AR(p), rozumime proces ve tvaru

Ye = Q1YVt-1 T+ QpYVip T &, 9)
kde @4, ..., @, jsou realné parametry a e, je bily Sum. Tento zépis lze piepsat s pouzitim
operatoru zpétného posunuti B, ktery predstavuje zpozdéni o jedno Casové obdobi, tedy By, =
Y¢—1. J-t& mocnina operatoru zpétného posunu poté zpozdi veli¢inu v ase o] casovych
jednotek a plati tedy B’y, = y,_;. Zapis s vyuzitim tohoto operdtoru zpétného posunuti
budeme vyuzivat i v dal§ich modelech a zapisech jejich tvaru. Model AR(p) pak po piepisu
vypada nasledovné

& = @p(B)ye, (10)
kde ¢, (B) = (1 — 9B — - — ¢,BP) ajedna se o autoregresni operator.

Pokud by byla hodnota parametrti 0, jednalo by se jen o proces bilého Sumu. Proces AR(p)
je stacionarni, jestlize kofeny polynomidlni rovnice 1— B —--— @,BP =0 lezi vné
jednotkového kruhu v komplexni roving, respektive jejich prevracené hodnoty lezi uvnitf
tohoto kruhu. Tento proces mé nulovou stfedni hodnotu a rozptyl

0.2

02 = . 11
O e 2 e )

Autokorelaéni funkce pak musi spliiovat diferencni rovnici
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Pk = P1Pk—1 T P2Pk—2 + "+ PpPr—p, Prok > 0. (12)

Y-k
2
Oy

Tento tvar odvodime vynasobenim vSech ¢lend vztahu (9) hodnotou a prejdeme pak ke

sttednim hodnotam. Pokud bychom chtéli déle vyjadfit parametry ¢4, ..., ¢, pomoci hodnot
autokorela¢ni funkce py, ..., pp €i naopak, dostaneme soustavu Yuleovych-Walkerovych rovnic
prok=1,..,p
P1= @1+ @p1++ QpPpq
P2 = @1p1+ @2+t Qppp—2 13)
Pp = P1Pp-1 T P2Pp—2 + =+ @p.

Pro autoregresni proces AR(p) je pak také dilezity priubéh parcidlni autokorelacni funkce
PACF, kdy bod useknuti k, se rovna fadu p a plati p,, = 0, pro k > p. Tento fakt pak
napomaha k identifikaci autoregresnich procest. Dalsi vlastnosti, kterou budeme v této préaci
zminovat, je invertibilita. Jedné se o vlastnost, kterd umoznuje vyjadfit soucasnou hodnotu
procesu pomoci minulych hodnot a sou¢asné hodnoty bilého Sumu. V praxi mame k dispozici
praveé hodnoty realizace ndhodného procesu y, a ne hodnoty bilého Sumu, tudiz se jedna
0 dulezitou vlastnost. JiZ ze zapisu pro autoregresni procesy AR(p) mizeme vidét, Ze se jedna
0 model invertibilni. V nasledujicich odstavcich si pfedstavime konkrétni procesy AR(1)
a AR(2).

Autoregresni proces prvniho fadu AR(1) mé tvar

Yt = Q1YVe-1 t & (14)
a s pouzitim operatoru zpétného posunu vypada nasledovné
(1 — 1By = &. (15)

Tento proces je stacionarni pro |¢;| <1 a vtomto pfipadé ma nulovou stiedni hodnotu,

2
konstantni rozptyl ve tvaru o} = 1" 7 a autokorelaéni funkci p, = @, pro k > 0. Parcialni

autokorela¢ni funkce AR(1) ma tvar p;; = @4 @ prx = 0, pro k > 1, coz vypliva z bodu
useknuti ky, =p = 1.

Autoregresni proces druhého fadu AR(2) ma tvar

Ve = P1Ye-1+ P2YVe—2 T & (16)
a s pouZzitim operatoru zpétného posunuti
(1= 1B — @By, = & 17)

Aby tento proces byl stacionarni, musi kotfeny této kvadratické rovnice (1 — @B —

©,B%) = 0 lezet vné jednotkového kruhu a pak pro parametry ¢, ¢, plati nasledujici omezeni
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(p1+(p2<1, (pz_(p1<1, _1<(P2<1. (18)

V piipadé splnéni je stfedni hodnota procesu AR(2) opét nulova, rozptyl konstantni v ¢ase

2

o2 , pro autokorelacni funkci plati vztah p;, — @1px-1 — ©2Px—2 = 0, pro k =

Y T 1-p1p1-0202
1,2, ..., ze kterého po dosazeni jednotlivych k dostaneme potiebné vztahy. ACF je tedy bez
bodu useknuti a ma bud’ tvar exponencialniho poklesu nebo exponencialné klesajici sinusoidy.
Parcialni autokorelaéni funkce AR(2) ma pak bod useknuti k, = 2 = p a tudiz hodnoty PACF
jsou rizné od nuly jen pro k = 1,2. Pro k = 3,4, ... plati py, = 0.
2.4.2 Procesy klouzavych pruméria MA
Procesem klouzavych praméra fadu ¢, tedy MA(qg), rozumime proces ve tvaru
Ve =& + 0161+ -+ 0464 (19)
nebo ve tvaru pomoci operatoru zpétného posunuti B
Ve = 0,(B)g, (20)
kde ¢ je bily Sum, 64, ..., 8, jsou parametry procesu a 6,(B) oznacuje operator klouzavych
souctll, ktery ma tvar 6,(B) = (1+ 6,B + - + 6,B%).
Proces MA(q) je vzdy stacionarni, mé nulovou stfedni hodnotu a rozptyl ve tvaru
02 =(1+6++062)c2 (21)
Autokorela¢ni funkci ma pak ve tvaru
Ok + 0xOsq + -+ 0510,

Pk = 146744062
0 prok > q

k=1,..,
pro q 22)
a jiz ze zapisu muzeme vidét, ze pribéh ACF bude pro urceni modelu MA(q) dulezity, jelikoz
bod useknuti autokorelac¢ni funkce se rovna fadu modelu MA k, = q. Parcialni autokorela¢ni
funkce poté jiz nema bod useknuti a ma pribéh exponencidlné klesajicich pohybli nebo
exponencialné klesajicich sinusoidnich pohybu. Proces MA(Q) je invertibilni, jestlize ho Ize

vyjadfit ve form¢ konvergentniho procesu AR(o0) ve tvaru 04 Y(B)y, = &. Toto je splnéno,
pokud koteny nasledujici rovnice (1 +6,B+ -+ Gqu) = 0 lezi vné jednotkového kruhu.
V nésledujicich odstavcich si pfedstavime konkrétni procesy MA(1) a MA(2).
Proces klouzavych priiméra prvniho fadu MA(1) ma tvar
Ve =&+ 0161 (23)
a s pouzitim operatoru zpétného posunu vypada nasledovné

y: = (1 + 6,B)s;. (24)
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Proto, aby byl proces MA(1) invertibilni musi platit |6;] < 1. Bodem useknuti ACF je k, =

q =1, coz znamen4, ze hodnota autokorela¢ni funkce je nenulova pouze pro k =1 a je

vyjadiena jako py=—2 Pro k>1 plati p, =0. Pribsh PACF ma tvar py =
1

(—1)k_191k(1—912)

o7 a nema bod useknuti.

Proces klouzavych praméra druhého fadu MA(2) ma tvar
Ve =&+ 0161+ 026 (25)
a s pouzitim operatoru zpétného posunu vypada nasledovné
y: = (14 6,B + 6,B%)¢,. (26)
Aby byl proces MA(2) invertibilni, musi kofeny rovnice (1 + 6;B + 6,B%) = 0 lezet vn&

jednotkového kruhu a z toho pak plynou nésledujici podminky pro parametry 8,, 6,

91+92>—1, 92_91>_1, _1<02<1 (27)
0,(1+65) _
(1+912+922’ k=1
Autokorela¢ni funkce ma tvar p, = 62 k = 2 » €0Z 1 znaci bod useknuti
146,246,
0, k>2

ko = 2 = q. PACF nema bod useknuti a bud’ exponencidln¢ klesd nebo ma tvar exponencidlné
Klesajici sinusoidy.
2.4.3 SmiSeny proces ARMA

SmiSeny proces, kde se kombinuje jak autoregresni proces, tak proces klouzavych praméru, je
smiSeny proces fadu p,q neboli ARMA(p,q). Mé tvar

Ve = @Q1Ve-1t ot QpYep t &+ 0161+ -+ 0584 (28)
nebo s pouzitim operatoru zpétného posunu

Pp(B)yr = 04(B)et, (29)

kde @1, ..., ¢, @ 64, ..., B4 jSOU parametry procesu a ¢, (B) a 8,(B) jsou operatory, které jsme
si definovali v ¢astech 2.4.1 a 2.4.2. Pro stacionaritu procesu ARMA(p,q) plati stejné podminky
jako pro stacionaritu procesu AR(p), a to Ze kofeny rovnice ¢,(B) = 0 lezi vné jednotkového
kruhu. Pro invertibilitu plati podminky stejné jako pro MA(q), tedy kofeny rovnice 84(B) = 0
lezi vné jednotkového kruh. Stacionarni smiSeny procesu fadu p,q ma pak stiedni hodnotu
nulovou, autokorela¢ni a parcialni autokorela¢ni funkce nemaji bod useknuti. ACF mé podobny
prub¢h jako u procesu AR(p), tedy kombinaci exponencialné klesajicich pohybi nebo
exponencialné klesajicich sinusoidnich pohybt. Pokud je g = p, prvnich g — p hodnot tento

tvar nasledovat nebude. PACF je pak omezena linearni kombinaci klesajicich geometrickych

28



posloupnosti a sinusoid riznych frekvenci s geometricky klesajicimi amplitudami podobné jako
u procesu MA(q). Pokud je p = q, pocatecni hodnoty pgo, ..., Pp—q,p—q Maji odlisSny priibéh nez
zbytek PACF.
Konkrétné si predstavime model ARMA(1,1), ktery ma tvar

Ve = @1Ye-1 + & — 0164 (30)
nebo

(1 - @:B)y: = (1 —6,B)e,. (31)
Proces ARMA(1,1) je stacionarni, jestlize |¢4| < 1 a invertibilni, kdyz |6,| < 1. Jiz ze zapisu
procesu plyne, ze pokud by hodnota parametru ¢, = 0, dostaneme proces MA(1) a pokud 6; =

0, redukuje se proces na AR(1). Autokorela¢ni funkce je bez bodu useknuti s exponencialné

(1-¢101)(91-61)
Klesajicimi hodnotami od hodnoty p;a ma tvar p, ={ 1-912-2¢16;
P1Pk-1s k>1

autokorelacni funkce je téz bez bodu useknuti a je omezena klesajici geometrickou

)

. Parcialni

posloupnosti.

2.5 Modely nestacionarnich ¢asovych irad
V minulé kapitole jsme pracovali pouze se stacionarnimi procesy. VétSina ¢asovych fad, a to
hlavn¢ ekonomickych, je v praxi ov§em nestacionarni. Tzn. ze se v ¢ase méni stiedni hodnota
nebo rozptyl procesu. Nestacionaritu mize zpusobovat trend, sezonnost ¢i urcité cykly,
nahodna prochazka nebo kombinace téchto zminénych. Proces nahodné prochazky je
Vv podstaté proces AR(1), kde ¢, =1 a je tedy tvofen kumulovanim nahodnych veli¢in
tvoficich proces bilého Sumu. Zdrojem nestacionarity je zde stochasticky trend. MiZzeme se pak
také setkat s procesem nédhodné prochézky s driftem, ktera jesté zahrnuje konstantu a obsahuje
i deterministicky linearni trend.

Trend odrazi dlouhodobé chovani dané ¢asové fady a mize byt rostouci, klesajici nebo se
muze i v prubéhu ¢asu ménit. Trend je ve vétsiné pripadt viditelny hned po vykresleni dané
Casové tady, pfipadné z korelogramu. Vybérova ACF zde ma velmi vyrazné piesahy a vybérova
PACF ma prvni hodnotu blizkou jedné a vSechny ostatni hodnoty jsou témét nulové. Pro
potvrzeni pak mizZeme nestacionaritu ovéfit dle testi na jednotkovy koten. Jedna se naptiklad
o Dickeytv-Fullertv test ¢i jeho rozsifenou verzi ADF-test a KPSS-test, jejichz hypotézy

muzeme vidét v nasledujici Tabulce 3.
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Tabulka 3 - Piehled hypotéz ADF-testu a KPSS-testu

ADF-test KPSS-test
Hy: Y, je nestacionarni Y, je stacionarni
Hy: Y, je stacionarni Y, je nestacionarni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [23]

Doporuéuje se piitom pouzit oba soudasné a za smérodatny vystup brat vzdy jen H{PF se

zamita, a zarovetr HXPSS nelze zamitnout pro potvrzeni stacionarity nebo H#PF nelze zamitnout
a soucasné HXPSS se zamita pro potvrzeni nestacionarity. Zbylé kombinace se uvazuji jako
neprikazné. Tyto testy jsou jiz bézné soucésti softwarovych systémi. Blizsi informace
k uvedenym metoddm mutizeme najit napiiklad v knize Finan¢ni ekonometrie od Tomase Cipry.
Pro modelovani stochastického trendu se vyuziva proces ARIMA.

Sezonnosti se rozumi periodické kolisani, které se v urcité podobé stale opakuje v celém
pribéhu asové fady. Sezonnost miizeme rozpoznat opét ze samotného vykresleni ¢asové fady
nebo pak z korelogramu vybérové ACF a PACF, ve kterém je periodicita vidét. V ptipadé
sezonnosti se vyuziva hlavné model SARIMA. Trend i sezonnost jsou v Box-Jenkinsové
metodologii modelovany stochasticky.

Nestacionarni data jsou pro naslednou predikci neptedvidatelna, a proto je potieba tyto data
vzdy ptevést na stacionarni, abychom ziskali spolehlivé vysledky. Pro odstranéni nestacionarity
se Casto vyuziva diferencovani, a to ptevazné prvniho a druhého fadu. Pro stabilizaci z hlediska
rozptylu se pouzivaji logaritmické transformace, které je nutné pouzit jesté pied samotnym
diferencovanim. Zjednodusen¢ pak muzeme mluvit o logaritmickych diferencich, které se ¢asto
vyuzivaji u finan¢nich ¢asovych fad, kterym je vénovana kapitola 3. V nasledujici ¢asti si blize
predstavime zminéné modely ARIMA a SARIMA.

251 ARIMA
Pokud lze nestacionarni data, kde pusobi stochasticky trend, stacionarizovat pomoci
diferencovani, je v rdmci Boxovy-Jenkinsovi metodologie pouzit proces typu ARIMA(p,d,q)
neboli integrovany smiseny proces radu p, d, g. Ma tvar

op(B)wy = 6,(B)e,, (32)
kde
we = A%y, (33)
a znaci d-tou diferenci. Diferencni operator A Ize prepsat jako Ay, =y, — y¢—1 = (1 — B)y;.

Muzeme se tedy setkat i se zapisem

30



@p(B)Y(1 — B)*y, = 6,(B)e:. (34)
V praxi se tedy nejprve provede stacionarizace ¢asové fady pomoci vhodné diference A%y,
a vznikla stacionarni fada w, se pak modeluje pomoci smiSeného modelu ARMA(p,q), ktery je
stacionarni i invertibilni. Nov¢ vznikla fada w; ma jiz o d méné pozorovani nez pavodni fada
y.. Rad diference zpravidla neprekrodi dvojku a ve vétsiné piipadd je d = 1. Pro odhadnuti
fadu diference muzeme vyuzit napiiklad vySe zminéné testy na jednotkovy kofen nebo
zanalyzovat priibéh jednotlivych fad y,, Ay,, A%y,, ... a jejich vybérové ACF a PACF.
Miuzeme se zde setkat jesté se specialnim piipadem, a tim je integrovany proces I(d), ktery
vlastn€ vznikd nacitanim bilého Sumu a vétSinou se zapisuje ve tvaru
A%y, = &. (35)
V ekonomické praxi se vétS§inou mizeme setkat pouze s procesy 1(1) a 1(2), které predstavuji
proces ARIMA(0,d,0). Proces také muize obsahovat konstantu, ktera modeluje nenulovou
uroven procesu, stejné jako u nahodné prochazky s driftem. Pro d > 0 plati, ze model ARIMA

je pro fadu y; invariantni vici piipadnému posunu fady o libovolnou konstantu.

2.5.2 SARIMA
Nyni se zamétime na stochastické modelovani sezénnosti v ¢asové fadé a budeme uvazovat
sezonni modely Boxovy-Jenkinsovy metodologie. Pokud proces obsahuje sezonni koliséani, Ize
oCekavat krom zavislosti mezi veliCinami ... ¥Y;_3, Ye—2, Yic1r Voo Yer1r Veszr Yetsr oo
I zavislost mezi sob¢é odpovidajicimi veli¢inami v jednotlivych sezonach, tj. mezi veli¢inami
e Vi—25r Vie1sr Yes» Ver1s Yer2sr - Kde S znaci pocet sezon. Pro mésicni data je S = 12, pro
ctvrtletni je S = 4. V piipadé denni finanéni ¢asové fady je S =5, jelikoz se uvazuji jen
pracovni dny, ve kterych se obchoduje. Samotnd SARIMA vychazi ze zékladnich sezénnich
modelt, a to SAR(P), SMA(Q) a SARMA(p,q)(P,Q). Jedna se o procesy zaloZené na AR, MA,
ARMA, které jsou rozsifené o sezonni slozku. Vice o téchto modelech se dozvime napiiklad
v knize Finan¢ni ¢asové fady od Josefa Arlta a Markéty Arltové.

Samotny model SARIMA(p, d, q)(P, D, Q) neboli multiplikativni proces radu (p,d, q) X
(P, D, Q)s muze kombinovat oba typy zavislosti. Pokud se oba typy objevuji, tak zavislost
uvnitt period popisuje model ARIMA

q)p(B)(l - B)dyt = eq(B)bt (36)
a sezonni zavislosti obsahuje proces {b;};, ktery miZe byt popsan modelem
®p(B%)(1 = B%)Pb; = 04(B®)e, (37)
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kde ®p(B5) =1—@,B5 —--—®pB”® a 0,(B°) =1—-0,B°—-—0,B%. Sezdnni
diference se pak konstruuji prostiednictvim ¢lenu (1 — BS). Spojenim vyse uvedenych model
pak dostaneme obecny model

®p(B5),(B)(1 — B)4(1 — BS)Py, = 6,(B)0y(B%)e,, (38)
kde p je tad procesu AR, g tad procesu MA, d tad prosté diference, P fad sezonniho procesu
AR, Q tad sezénniho procesu MA, D tad sezoénniho diference a Sdélka sezénni periody. Vyrazy

obsahujici S pak modeluji sezonni slozku.

2.6 Konstrukce modeli Boxovy-Jenkinsovy metodologie
Nyni se blize podivame na samotnou vystavbu modeltt Boxovy-Jenkinsovy metodologie.
Doporucuje se postupovat ve tfech krocich, a to
1) identifikace modelu,
2) odhad modelu,
3) diagnostika modelu.
Pokud diagnostika modelu neni uspésna, je potieba odhadnout novy model a vystupy porovnat.
Takhle mizeme pokrac¢ovat do doby, dokud nenalezneme nejvhodnéjsi model. V nasledujicich
podkapitolach si popiseme jednotlivé kroky.
2.6.1 ldentifikace modelu
samotnym vykreslenim dané Casové fady, které ndm pomize rozpoznat moznou piitomnost
trendu ¢i sezonnosti. Moznou nestacionaritu lze ovéfit pruibéhem ACF, PACF, testy zminénymi
v vodu kapitoly 2.5 a pak dale stacionarizovat. V tuto chvili jiz mizeme zalit odhadovat
model na pfipravenych datech. MiZeme pouzit pruibéh ACF, PACF, ktery jsme si popsali
u jednotlivych modelti nebo vyuzit informacéni kritéria AIC, BIC. Kritérium BIC lze najit i pod
nazvem Schwarzovo kritérium neboli SIC. Pouziti informaénich kritérii se jiz fadi mezi
moderngj§i pfistupy identifikace modelu a minimalizuje subjektivni zasah analytika. My si
kritéria pfedstavime na problému identifikace modelu ARMA(p,q), ke kterému se ptistupuje
jako k problému odhadu parametrd p a g na zakladé optimalizace
(P, §) = argmin Ak, 1). (39)
Kritérium AIC ma nésledujici podobu

2k +1+1
AIC(k, 1) =In Gy, + 2kerlt]) (40)

n
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a kritérium BIC pak

2+(k+l-;1)lnn.

(41)

BIC(k, l) =In 6](‘1

Ptitom 6,('12 je odhadnuty rozptyl bilého Sumu procesu ARMA(k, 1) a n je délka dané tady.
V praxi pak tedy hleddme takovy model, ktery ma kritéria AIC a BIC (SIC) co nejmensi.
2.6.2 Odhad modelu

Nyni se dostdvdme K uréeni hodnot parametrti jednotlivych modelt. Existuji rizné mozZnosti
odhadu finalnich parametri modelu a v praxi jsou samotné odhadové procedury ¢&isté
softwarovou zalezitosti. Je ale diilezit¢ mit povédomi o postupech, které vyuzivaji, a proto si
zde nékteré zminime.

Pro odhady parametri se mohou vyuzivat vztahy mezi parametry daného modelu a jeho
autokorelacemi jako napt. u modelu AR(1) plati ¢, = p;. Tato moznost se ale pouziva spiSe
pro piedbézné urceni a jako vstupni hodnota pro dalsi odhadové procedury, které jsou jiz v rezii
samotného softwaru. Pro model AR(p) se pak vyuziva klasicky OLS-odhad neboli metoda
nejmensich ¢tvercu. V ptipadé stacionarniho a invertibilniho ARMA (p, g) modelu se pouzivaji
NLS-odhady neboli nelinearni regresni modely, které jsou pak realizované pomoci itera¢nich
algoritmtll typu Gauss-Newton. Tyto algoritmy jsou blize popsané napiiklad v knize Finan¢ni
ekonometrie od Tomase Cipry. Ve vysledném modelu se pak mize vyskytovat i konstanta,
kterou jsme do vySe uvedenych vztahi neuvadély. Jedna se o hodnotu, ktera pak ovliviiuje
urovent modelu a pti odhadu by méla byt zahrnuta. Jestli je pro dany model vyznamn@, zjistime

pfi nasledné diagnostice modelu.

2.6.3 Diagnostika modelu
Poslednim krokem je diagnostika odhadnutého modelu. Tento krok se soustfed’uje na ovéteni
adekvatnosti zkonstruovanych modela a kompatibility s analyzovanymi daty. Postupné si tedy
predstavime rtizné aspekty, které je dalezité ovérit.

a) Testovani vyznamnosti parametrii — slouzi k posouzeni, zda je zjistovany parametr
¢i konstanta statisticky vyznamna pro dany model. Pro vyhodnoceni se nejcastéji
vyuziva p-hodnota, ktera je obsaZena ve vystupu dané¢ho softwaru. Testuje se nulova
hypotéza, kterd uvazuje, ze zjiStovany parametr nebo konstanta je rovna nule oproti
alternativni hypotéze, ktera piedpoklada statisticky vyznamnou nenulovost daného
parametru. Pokud je p-hodnota men$i neZz dand hladina vyznamnosti, nulova

hypotéza se zamita a uvazuje Se statisticka vyznamnost daneho parametru. Do
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kone¢ného modelu se pak uvazuji pouze statisticky vyznamné parametry a model lze
ptipadn¢ odhadnout znovu bez nevyznamnych parametrd pro vybrana zpozdéni.

b) Kontrola stacionarity — odhadnuty model musi spliiovat podminku stacionarity.
Nejcastéji se kontroluje, zda kofeny odhadnutého autoregresniho polynomu lezi vné
jednotkoveho kruhu v komplexni roving, respektive jejich pievracené hodnoty lezi
uvnitf tohoto kruhu. Tento postup jsme zmifiovali i u jednotlivych modela vyse.

c) Graficka prohlidka vypoéteného bilého Sumu — pro vypocteny bily Sum {&.}
z odhadnutého modelu oc¢ekavame nulovou stfedni hodnotu, konstantni rozptyl,
nekorelovanost a normalitu.

d) Testovani nekorelovanosti pro vypocteny bily Sum — za predpokladu normality 1ze
vyuzit test zalozeny na Bartlettové aproximaci, kde ov§em pracujeme s odhadnutymi
autokorelacemi pro &;. Nulova hypotéza nekorelovanosti ma kriticky obor na hlading

vyznamnosti pét procent

1
|1 (€)= 2 — pro k=12, ... (42)

Dale se také casto pouzivaji tzv. Q-testy, nékdy oznacované jako portmanteau-testy,
které testuji souhrnné vyznamnost prvnich K autokorelaci odhadnutého bilého Sumu.
Hodnotu K je nutné zvolit pfedem a doporuéuje se zvolit K =~ v/n, kde n je délka
dané tady. Soucasné zde také dochazi k ovéteni pouzité struktury ARMA(p, q),
nebot’ testova Q-statistika za platnosti nulové hypotézy, ze pivodni fada se fidi
modelem ARMA(p, q), pak mé asymptoticky rozdéleni y2(K — p — q). V praxi se
pfitom nejéastéji jako Q-statistika pouziva Boxova-Pierceova statistika nebo testové
silngjsi Ljungova-Boxova.
2.7 Piredpovédi v ramci Boxovy-Jenkinsovy metodologie
Posledni podkapitola v této ¢asti je zaméfena na konstrukci predpovédi dané casové fady
v ramci Boxovy-Jenkinsovy metodologie, coz je dulezita sou¢ast samotné analyzy. Symbolem
Verr (t) budeme znalit bodovou piedpovéd hodnoty y;., , ktera je konstruovana v case
t 0 k krokt doptedu, kde k znaci horizont predpovédi. Zde se zamétime na linearni predpoved,
kterd je linearni funkci hodnot y;, y;_4, ... nebo ekvivalentn¢ linearni funkci hodnot &;, &;_, ...
za predpokladu stacionarity a invertibility procesu. Dal§im poZzadavkem je, aby piedpoveéd
méla ve tiid€ vSech linearnich predpovédi nejmensi stiedni ¢tvercovou chybu

MSE = E(Ye4k — }A’t+k(t))2- (43)
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My si ukazeme predpovéd pro proces ARMA(p,q) dle vztahu 28. Uvazovanou piedpoveéd’
S minimalni ¢tvercovou chybou lze psat ve forme
Verk(t) = Yr&e + Y181 + (44)

Minimalni ¢tvercovou chybu dostaneme pokud ; =1; pro j=kk+1,.. . Chyba
predpovédi je pak vyjadiena jako ey (t) = Yirx — Verr (t) aspecidlné platie (t — 1) = y, —
y:(t —1) = &. Ztoho vypliva, Ze bily Sum piedstavuje jednokrokové chyby piedpovédi.
Vedle bodovych predpoveédi existuji i intervalové piedpovédi, které zobrazuji intervalovy pas
mozného budouciho pribéhu. Konkrétné pro normalni (Gaussovsky) stochasticky proces je
(1 — a) - 100 % predpovédni interval uréen hranicemi

Verk () t Uy 0" (45)

kde a znaci hladinu vyznamnosti a vyraz u; _q , je (1 — a/2) - 100 % je kvantil normovaného
normalniho rozdéleni. Pro stacionarni procesy konverguje bodova ptredpovéd ke stfedni
hodnot€ procesu a interval spolehlivosti se limitné blizi ke dvéma vodorovnym ptimkédm nad
sebou. Naopak pro nestacionarni procesy se interval spolehlivosti rozevira neomezené

s rostoucim horizontem predpovédi.
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3. Finan¢ni ¢asové Fady a modelovani volatility

V minulych kapitolach jsme se zabyvali modely, které jsou pfevazné linedrni nebo je 1ze snadno
linearizovat néjakou transformaci. Ve financich se ale Casto objevuji vztahy nelinearni.
Podivame-li se na finan¢ni trh, kde se obchoduje napf. s akciemi, ménami, cennymi papiry ¢i
dal$imi komoditami, zakladni informaci pro nas je cena jednotlivych aktiv. Finanéni ¢asové
fady jsou pak fady, které popisujici ceny a jejich dynamiku vyvoje na finanénich trzich
avyznacuji se vysokou frekvenci pozorovani. Ta muze pfispivat k zesileni vlivu
nesystematickych faktorti na vyvoj dané ¢asové fady a dopadem pak muize byt relativné vysoka
a v Case se obvykle ménici volatilita. Volatilita vyjadiuje miru kolisani ceny urcitého
podkladového aktiva za dané ¢asové obdobi. Je uvazovana jako smérodatna odchylka a je
ukazatelem miry rizikovosti finan¢nich aktiv. Mohli bychom fict, ze ¢im je volatilita vétsi, tim
je 1 vétsi cenové rozpéti. Pro tyto piipady se vyuzivaji nelinedrni modely, které se mohou
oznacovat jako modely proménlivé volatility nebo modely podminéné heteroskedasticity. Na
rozdil od piedchozich modeli se zabyvaji variabilitou nikoli Grovni ¢asové fady. Tato kapitola
je opét zpracovana na zaklad¢ zdroju [21], [22], [23], [24].

U finan¢nich ¢asovych fad nebo ptimo u cenovych indexu, se pracuje s logaritmickou mirou
zisku 7, kterd ma nasledujici vyjadieni

r.=1In (Pi) = In(P;) — In(P;_7), (46)

t—1
kde P, znaci cenu ptislusného aktiva v Case t a P;,_, cenu prislusného aktiva v Case t — 1.
Duvodem pro logaritmovani jsou kladné hodnoty cen, tudiz se pfedpoklada jejich logaritmicko-
normalni rozdéleni, potazmo normalni rozdéleni jejich logaritmt. Lze si ale predstavit, ze
logaritmus vynosu ma rozdéleni s rozptylem, ktery se méni v Case, tzn. je podminéné
heteroskedasticky. Tim se dostavdme k prvni vlastnosti finan¢nich ¢asovych fad a tim je tzv.
leptokurtické rozdéleni. Jednd se 0 S$picatéjsi rozdéleni s ,tlustSimi“ konci ve srovnani
s normalnim rozdélenim. Takovéto rozdéleni ma pak kladny koeficient $picatosti. Z toho
vyplyva, ze Cetnost vyskytu extrémné vysokych ¢i nizkych hodnot je vyssi nez za predpokladu
normality. Dalsi z vlastnosti je shlukovani volatility, kdy se volatilita objevuje ve shlucich
vysokych a nizkych volatilit. Volatilita téchto ¢asovych fad se tedy v prib&éhu ¢asu méni, a to
je spojeno s rostouci a klesajici nejistotou na trhu. Posledni si zminime pakovy efekt, ktery
souvisi s kolisanim volatility v ¢ase a jedna se o tendenci volatility zvétsit se vice po cenovém
poklesu nez po cenovém nartistu stejné velikosti.

Miuzeme fict, ze modelovani volatility je tedy duleZitou soucasti analyzy ¢asovych fad. Tyto
modely charakterizuji vyvoj podminéného rozptylu stochastického procesu. Pokud jsme tedy
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u aroviioveho modelu identifikovali podminénou heteroskedasticitu, je nutné pouzit vhodny
model volatility, ktery nam ve vysledku pomuze upiesnit intervalové predpovédi ¢asové fady.
Tzn. ze uroviiovy model z minulé kapitoly doplnime o model volatility. Mimo jiné se tyto
modely vyuzivaji pro empirické ovéreni ekonomické a finan¢ni teorie tykajici se finan¢niho
trhu nebo pii analyze VaR.

Modely volatility, kterymi se budeme zabyvat, vychazeji z predstavy, ze napt. model AR(1),
tedy vztah 14, Ize modifikovat do tvaru y, = ¢,y,_1 + e, kde |p,]| < 1 a {e;} je podminéné
heteroskedasticky proces s podminénou stfedni hodnotou E(e;|2;_1;) =0 a podminénym
rozptylem D (e;|2;—,) = E(e?|02;_1) = h, kde 2,_; je relevantni informace az do ¢asu t — 1.
Tyto pozadavky spliiuje model procesu {e;} ve tvaru

er = &/ hy, (47)
kde veli¢iny procesu {;} jsou nezavislé s nulovou stiedni hodnotou a jednotkovym rozptylem.
Jednotlivé modely volatility potom spocivaji ve formulaci vyvoje podminéného rozptylu
h; v Case. V nasledujici Casti si pfedstavime dva modely volatility, a to model ARCH,
a GARCH. Modely jsou charakteristické tim, ze podminény rozptyl je linearni funkci
ef_1,€f—a, .., ef—q, Proto jsou tyto modely Casto oznaCovany jako linedrni modely volatility.

vvvvvv

casovych fad.

3.1 Model ARCH
Model ARCH predstavil Robert F. Engle vroce 1982. Tento model je zalozen na dvou
predikatech, a to Ze modely finan¢nich ¢asovych fad maji proménnou volatilitu v ¢ase, jsou
tedy heteroskedastické a volatilita je kvadratickou funkci odchylek od podminéné stiedni
hodnoty e;. Podminény rozptyl obecného modelu ARCH(q) ma tvar
he = ag + azefy + -+ aget,. (48)

Pro kladny podminény rozptyl plati podminky ¢, > 0aa; =0proi =1, 2, ..., q. Pokud je
uroviiovy model tvofen pouze rezidualni slozkou, celkovy zapis modelu ¢asové fady vypada
nasledovné

Ve = ey, er = &fhy, R = ap+agel g+ o+ agel . (49)
Plati, ze rezidualni slozka &, je nezavisla, identicky rozdélena (iid) nahodna veli¢ina s nulovou
stfedni hodnotou a jednotkovym rozptylem. Nahodné veli¢iny e; jsou pouze nekorelované.
Vztah 48 Ize vyjadtit pomoci operatoru zpozdéni jako

(1 - alB — (ZZBZ — e — anq)etZ = ag + vy, (50)
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kde v, = e? — h;. Nepodminény rozptyl procesu {e,} ma tvar
Qo

D(er) =7 (51)

—y — e — aq’
Cili je konstantni v Case a proces {e;} je nepodminéné homoskedasticky. Rozdéleni téchto
modeli je opét $picatéjsi oproti normalnimu rozdéleni. Parametry se obvykle odhaduji metodou
maximalni vérohodnosti. Rad g tohoto modelu miZeme identifikovat jako bod useknuti
odhadnuteho parcialniho korelogramu v modelu
ef = ag+ayef g + -+ agel g+ uy, (52)
kde u; je klasicky bily Sum. Pokud by ale vychazel vysoky tad g, bylo by nutné odhadovat
velké mnozstvi parametri a mohl by také nastat problém s podminkami nezpornosti pro
odhadované parametry ayaa; proi = 1, 2, ..., q. V takovych piipadech se spise piechazi na
model GARCH(1,1), ktery si probereme v nasledujici podkapitole 3.2.
3.2 Model GARCH
Model GARCH navrhl Tim Bollerslev v roce 1986 a jedna se o zobecnény model ARCH. Tento
model uvazuje, Ze volatilita muze zaviset také na svych zpozdénych hodnotach a doplnil model
ARCH o zpozdény podminény rozptyl. NejpouzivanejSim modelem finan¢nich ¢asovych fad je
pak model model GARCH(1,1).
Doplnime-li model ARCH(1) o podminény rozptyl v prvnim zpozdéni, dostavame model
GARCH(1,1) ve tvaru
he = ag + ayef_y + Brhe_y, (53)
kde kladny podminény rozptyl zajisti podminky ay, > 0, a;,; = 0 a @; + f; < 1. Pomoci

operatoru zpozdéni B 1ze model piepsat do tvaru

(1 - ﬁlB)ht = Qy + aletz_l, (54)
kdy za podminky g, < 1, dostaneme model ARCH(c0) ve tvaru
he = (1+ BB + B7B* + -+ )(ag + asef_y). (59)

Z toho plyne, Ze model GARCH(1,1) 1ze pouzit v ptipadech, kdy je nutny vysoky fad modelu
ARCH. Nepodminény rozptyl procesu {e;} ma formu

24y
D(e;) = 1 (56)

—ay— By
ze které vyplyva, ze je konstantni v ¢ase a proces {e;} je nepodminéné homoskedasticky.

Podminény rozptyl obecného modelu GARCH(p,q) pak Ize zapsat ve tvaru

q 14
he = ag + z wel + Z Bihe_j, (57)
i=1 j=1
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kde parametry modelu spliuji podminky ay >0, a;, ;=0 a Zmax{p q}(ai + f) <1

Nepodminény rozptyl procesu {e,} ma pak formu

ay
yrapa g, 4 gy

D(e;) = . (58)

Modely GARCH vyssich fada se vyuzivaji v praxi spiSe sporadicky a také existuji jeho dalsi
modifikace jako naptf. modely IGARCH, GARCH-M. Déle pak modely EGARCH, kter¢ jiz

spadaji do nelinearnich modelu volatility. Tyto modely jsou pak blize popsany napt. v knize

Ekonomické ¢asové fady od Josefa Arlta a Markéty Arltové nebo Finanéni ekonometrie od

Tomase Cipry.

3.3 Vystavba modelu volatility

Jak bylo uvedeno v tvodu této kapitoly, modely volatility nam umoziuji upiesnit intervalové

predpovédi Casové fady. V této kapitole si tedy ukazeme kroky, podle kterych je potfeba

postupovat, abychom ziskaly model volatility.

1)

2)

3)
4)

5)

Uréeni vhodného troviiového modelu dle Boxovy-Jenkinsovy metodologie viz
kapitola 2.

Zanalyzovéani kvality daného modelu a specialné vysledku testu podminéné
heteroskedasticity, tzv. ARCH testu a normality. ARCH test vychazi z Gvahy, ze
podminény rozptyl h; = g+ aefy + -+ agef., modelu ARCH(q) je
konstantni, jestlize jsou parametry odpovidajici veli¢indm eZ 1, ..., etz_q rovny nule.
TudiZ testujeme nulovou hypotézu podminéné homoskedasticity Hy: oy = a, =
~=a,=0.V pfipad¢ jejiho zamitnuti dochdzi k prokdzani podminéné
heteroskedasticity a je tedy potieba zkonstruovat vhodny model podminéné
heteroskedasticity.

Identifikace vhodného modelu volatility.

Odhad parametru identifikovaného modelu volatility. Pro tyto modely se vyuziva
zejména metoda maximalni vérohodnosti neboli ML-odhady, nikoli metodika
nejmensich ¢tvercd, ktera se vyuziva pro uroviiové modely Boxovy-Jenkinsovy
metodologie. Finalni ML-odhady jsou pak jiz v rezii daného softwaru a vétSinou se
odhaduje cely model najednou. Pfipadné je soucasti i rovnice stfedni hodnoty
a rozptylové matice odhadnutych parametrt.

Diagnostika modelu spoc¢ivajici v ovéfeni priabéhu standardizovanych rezidui. Pokud

je model urcen spravné, méla by jeho standardizovana rezidua &, = \/e—hL byt nezavisla,
t
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s nulovou stiedni hodnotou, jednotkovym rozptylem a piipadné¢ normélnim

rozdélenim pravdépodobnosti.

3.4 Konstrukce predpovédi na zakladé modeli volatility
Posledni podkapitola je vénovana piedpovédim v ramci modeli volatility, které pak blize
upravuji intervalové piedpovédi z troviiovych modeld. Prvné se podivame na predpovédi
v ramci modelid ARIMA za ptedpokladu podminéné heteroskedasticity. Zde se opét setkame
s predpovédi na zakladé minimalni ¢tvercové chyby MSE. Tato ptedpovéd’ hodnoty v Case
T + k, tj. pfedpovéd’ o k krokt dopiedu konstruovana v Case T, ktera vychazi z modelu
ARIMA, je podminéna stiedni hodnota nahodné veli¢iny yrix, tj. Vrix(T) = E(Yrirl27).
Symbol 0, je relevantni minula informace az do ¢asu T a K opét znaci horizont piedpovédi.
Piedpokladame-li, ze model ARIMA je tvofen linearni kombinaci veli¢in procesu {e;}, které

jsou podminén¢ heteroskedastické ma predpovédni chyba tvar

k-1
ere(T) = Yrox = Iree = D Wi (59)
=0
Minimalni ¢tvercovou chybu pak lze zapsat jako
k-1
MSE(JA’T+k(T)) = E(eT+k(T)2) = D(3T+k(T)) = O'e2 Z 7!’]2' (60)
j=0

kde 02 je nepodminény rozptyl procesu {e,} a proto se také vztah (60) oznacuje jako
nepodminéna stfedni ¢tvercova chyba. Existuje ale také minimalni podminéna stfedni ¢tvercova
chyba, kterou je mozné vyjadtit jako

MSE (9141 (TD)|02r) = E(er+x(T)?|27) = D(erx(T)|27)
k—1

= 02 ) Y2 (e sl0r)

—o

(61)

-

Podminéna sttedni ¢tvercova chyba piredpoveédi je vyssi nebo nizsi neZ nepodminéna stiedni
¢tvercova chyba za predpokladu podminéné heteroskedasticity. Toto je dano rozdilem mezi
nepodminénym rozptylem o2 procesu {e;} a v ¢ase T o&ekdvanym budoucim podminénym
rozptylem. Na zakladé téchto spojitosti je ziejmé, Ze bodové piedpovédi konstruované na
zakladé modeld ARMA a ARIMA jsou jak Vv pfipadé¢ podminéné homoskedasticity tak
heteroskedasticity identické. Podminénou stfedni ¢tvercovou chybu pak ale muZzeme pravé
vyuzit ke konstrukci intervalovych predpovédi, které jsou pii podminéné heteroskedasticité

vvvvvv

rozdéleni pravdépodobnostnich chyb e, (T), které neni normalni. Aby bylo mozné vyse
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uvedenou podminénou stiedni ¢tvercovou chybu vypocitat, je potteba urcit podminénou stredni
hodnotu budouciho podminéného rozptylu E (hT+ k—j |.QT). Je mozné ukazat, ze se jedna
0 piedpoveéd’ s minimalni stiedni tvercovou chybou podminéného rozptylu hrj_;.

Pokud bychom se podivali na vypocet predpovédi podminéného rozptylu pro obecny model
GARCH(p,q) ve tvaru 57, tak pro T + k plati

hrik = @g + @1€f pmq + o+ aquZ"+k—q + Bihryk—1 + -+ Bphrik—p- (62)
Déle pak piedpovéd hodnoty hy,j s minimalni stiedni étvercovou chybou mizeme zapsat jako
hrak(T) = @ + @18F, 1 (T) + - + aqliik—q(T) + Bihrip—1(T) + -

R (63)
+ ﬁp hT+k—p (T);

kde plati nasledujici
hr1j(T) = E(hryj|0r) = 67, ,(T) = E(ef,;]027), j=1,
iiT+j(T) = E(hT+j|~QT) = hT+jr Jj=0,

éT+j(T) = E(e72"+j|~QT) = e%+j' j=<0.
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4. Vybrané akcioveé indexy

Finan¢ni trh je velmi rozmanity a nabizi spoustu moznosti pro investory. Na celém svéte
existuje spousta burz ¢i obchodnich mist, diky kterym mizeme obchodovat s cennymi papiry
a realizovat investi¢ni moznosti. DuleZitou ¢asti finan¢niho trhu je trh akciovy, na kterém se
prostiednictvim burz obchoduje s akciemi spole¢nosti. Vyvoj akciového trhu pak dlouhodobé
sleduji akciové indexy, které jsme si piedstavili v ¢asti 1.4 a ze které také vime, Ze s akciovymi
indexy mizeme obchodovat pomoci finan¢nich derivati. V soucasnosti jsou moznosti velmi
rozmanité a investoti obchoduji na mezinarodnich burzach po celém svété. Nejvétsi burzy jsou
situované v Severni Americe a v Asii. Tyto burzy mnohdy uréuji tempo svétového obchodu
a prislusné akciové indexy zobrazuji dlouhodoby vyvoj daného akciového trhu. Pro tuto praci
jsem se tedy zaméfila na americky a japonsky akciovy trh. Jedna se o indexy, které jsou
celosvétoveé znamé, vyznamné na financnich trzich a maji jiz dlouhou historii. Budeme se

zabyvat indexy S&P 500, Dow Jones Industrial Average a Nikkei 225. V této casti si tedy

predstavime uvedené akciové indexy, které pak budeme v nasledujici kapitole analyzovat.

4.1 S&P 500

Prvnim analyzovanym indexem je americky Index Standard & Poor’s 500 nebo Castéji znamy
jako index S&P 500, ktery je jednim z nesledovangjSich indexti vubec. Obsahuje 500
nejvyznamngéjSich vefejné obchodovanych spole¢nosti v USA, které jsou obchodovatelné na
nejvétsich americkych burzach NYSE a NASDAQ. Radi se mezi nejspolehlivéjsi ukazatele
vyvoje amerického akciového trhu. Tento index, a tedy vybér spole¢nosti je zalozeny na
vypoctu podle trzni kapitalizace. Vybirané spole¢nosti musi mit vysokou trzni kapitalizaci
a také vysoky objem obchodovanych akcii. Vedle trzni kapitalizace je také dilezita rozmanitost
sektorti vybiranych spole¢nosti, ktera pfispiva ke skute¢né reprezentaci celého spektra americké
ekonomiky. Zajimavosti je, ze soucasti muze byt i spolecnost, ktera nema sidlo v USA, ale
obchoduje se na newyorkskych burzach a ma& vyznamné postaveni v uréitém odvétvi
a nepiehlédnutelné postaveni na americkém trhu. Vysledné zahrnuti ¢i vylouceni spole¢nosti
pak vedle pevnych pravidel zavisi i na subjektivnim zhodnoceni.

Konstrukce samotného indexu je zalozena na tpravé trzni kapitalizace kazdé spolecnosti,
aby kompenzovala nové emise akcii nebo flze spole¢nosti. Hodnota indexu se pak vypocita
tak, Ze se seCtou upravené trzni kapitalizace kazdé spolecnosti a vysledek se vydéli délitelem.
Delitel je ale chranénou informaci S&P a neni zvefejnén. Muzeme vsak vypocitat vahu
spolec¢nosti v indexu, ktera muze investorim poskytnout cenné informace. Vaha jedné

spolecnosti v indexu se vyjadii jako podil trzni kapitalizace dané spolecnosti a souctu trznich
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kapitalizaci vSech spole¢nosti v indexu. Obecné plati, ze ¢im véEtsi je trzni vaha spolecnosti, tim
vétsi dopad bude mit kazda 1% zména ceny akcie na index [25] [26]. Na oficialnich strankéach
je uvedeno 10 nejvyznamnéjsich spole¢nosti indexu a k datu 28. 2. 2022 se jedna o spole¢nosti,

které jsou uvedeny v nasledujici Tabulce 4.

Tabulka 4 - 10 nejvyznamngéjsich spole¢nosti indexu S&P 500

Poradi | Spole¢nost Symbol | Sektor
1. Apple Inc. AAPL | Informacni technologie
2. Microsoft Corp MSFT | Informacni technologie
3. | Amazon.com Inc AMZN | Spotiebni sektor
4. Alphabet Inc A GOOGL |Komunikaéni sluzby
S. Alphabet Inc C GOOG |Komunikaéni sluzby
6. Tesla, Inc TSLA Spotiebni sektor
7. Nvidia Corp NVDA |Informaéni technologie
8. Berkshire Hathaway B BRK.B |Finance
9. Meta Platforms, Inc. Class A | FB Komunikaéni sluzby
10. | Unitedhealth Group Inc UNH Zdravotni péce

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [27]
Kdybychom se zaméfili na sektory spole¢nosti v indexu, tak rozdéleni mizeme vidét na
Obrazku 2. Spole¢nosti zaméfené na informacni technologie, zdravotni péci a spottebni sektor

zaujimaji vice jak polovinu.

““ = [Informacni technologie - 28,1 %

. 4

= Zdravotni péce - 13,3 %
Spottebni sektor - 11,8 %
Finance - 11,5 %

= Komunika¢ni sluzby - 9,6 %

= Primysl - 8 %

= Spotiebni zbozi - 6,2 %

= Energie - 3,7 %

= Nemovitosti - 2,6 %

= Vetejné sluzby 2,6 %

= Materialy 2,6 %

Obrazek 2 - Procentualni sloZeni sektorti v indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [27]

Podivame-li se do historie, tak pocatky tohoto indexu sahaji az do roku 1923. Do podoby, jak
ho zname dnes, byl rozsiten v roce 1957. Za jeho vznikem stoji jedna z nejvétsich ratingovych
spolecnosti Standard & Poor’s, podle které je také odvozen i samotny nazev indexu. Na

nasledujicim Obrazku 3 mizeme vidét historicky prubéh tohoto indexu do biezna roku 2022.
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Obrézek 3 - Historicky prubéh indexu S&P 500
Zdroj: Tradingview.com

Je patrné, Ze od roku 1957 je nartst hodnoty indexu velmi vyrazny, a to v fadu nckolika tisic
procent. Také je znatelny jasny dlouhodoby rostouct trend. Ne vzdy se ale indexu dafilo, jelikoz
ho v minulosti zasahly jisté udalosti, které jeho prib&h znac¢né ovlivnily.

Prvni vyznamny pokles muZeme zaznamenat po roce 2000, kdy doslo k prasknuti
internetove bubliny, ktera souvisi s internetovou hore¢kou neboli tzv. ,,Dot-com bubble*. Tato
bublina vznikla v Americe v dusledku zpiistupnéni internetu Siroké vetejnosti v 90 letech 20.
stoleti. Spole¢nosti vidé€li internet jako ptileZitost pro rust a zvySeni svych zisku, a tak zacaly
vytvaret své internetové stranky pod doménou .com neboli dot-com. Zaroven se pak spousta
téchto spolec¢nosti chtéla stat vefejnymi prostifednictvim prvni vetejné nabidky akcii neboli IPO.
Tento rozkvét inspiroval spousty investort k investovani pravé do téchto dot-com spole¢nosti.
Problémem zde bylo, ze vétSina investordi investovala své prostfedky, aniz by si dostate¢né
prostudovala dané spole¢nosti a jejich budouci zaméry, ale meéla vidinu Gspé$ného
technologického vyvoje s vidinou budouci ziskovosti. Investice byly jesté¢ podpotfeny nizkymi
urokovymi sazbami, které vyhlasil FED. VSechny zminéné udalosti mély za nasledek vznik
spekulativni bubliny na akciovém trhu. Postupné zacali analytici upozoriovat na nadhodnocené
ceny akcii a v prabéhu roku 2000 doslo k poklesu cen akcii témét vSech technologickych
webovych firem. Firmy, které pfedtim disponovali trzni kapitalizaci v fadech miliard dolart,
spadly téméf na nulu. Ptikladem je spolecnost Pets.com, ktera byla dokonce provazana se
spole€nosti Amazon.com, ale zkrachovala jiz 9 mésicl po jejim uvedeni na trh. Zac¢atkem roku
2001 se objevilo mnoho ucetnich skandald, které ukazovaly, jak technologicke spole¢nosti

uméle zvySovaly své zisky. K dal§$imu prohloubeni propadu na akciovych trzich pfispél
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teroristicky utok 11. zati 2001 na Svétové obchodni centrum v New Yorku. Pozdéji se situace
zaCala napravovat a mnoho dot-com spolecnosti tyto udalosti ustdlo. Jedna se napiiklad
0 Amazon.com, eBay, Yahoo! nebo Google (nyni Alphabet Inc Class A.) [28] [29]. Celkové
v letech 20002002 doslo k poklesu indexu S&P 500 o necelych 50 %.

Druhy viditelny propad nastal po roce 2007 v dasledku hypote¢ni krize. Pocatek 21. stoleti
byl ve Spojenych statech obdobim nizkych Grokovych sazeb a snadného dosazeni hypoteénich
uvérii. Americké bankovni instituce témef neprovadély oveéfovani uveéruschopnosti zadatele
nyni byli klasifikovani jako ,,sub-prime* dluznici. Tito dluznici se pozdé&ji stali problémovymi
a dle jejich oznaceni se krize ozna¢ovala jako ,,Subprime Mortgage Crisis“. Spolu s hypotékami
banky vystavovaly hypote¢ni zastavni listy neboli anglicky Mortgage-Backed Security MBS,
které byly ohodnocené velmi vysokym ratingem. Bylo jen otazkou ¢asu, kdy se projevi ivérové
riziko a tento systém zkolabuje. Kdyz FED zacal zvySovat urokové sazby, vedlo to k nartstu
splatek u hypote¢nich tivéra s proménlivou sazbou, a to zptsobilo platebni neschopnost velkého
mnozstvi klientd a zabaveni zajisténych nemovitosti. Do toho v roce 2006 zacaly ceny
nemovitosti klesat, a tak utrp€ly financ¢ni instituce vyrazné ztraty, jelikoZ samotné nemovitosti
pak casto mély nizs$i hodnotu nez hypotéky s nimi spojené. Vyse uvedené udalosti vedly
K piisné&jsimu poskytovani uvéri, které znamenalo snizeni poétu poskytnutych avéra, a tedy
I niz8i hospodarsky rast. Nékteré banky mély ztraty tak veliké, ze zanikly nebo je ve snaze
zachrénit jiné banky koupily. Mezi banky, které vyhlasily bankrot, patfila i jedna z nejvétsich
a nejstarsich investi¢nich bank v USA Lehman Brothers. Jakmile investofi na trzich vidéli, ze
federalni vlada dovolila padnout Lehman Brothers, vedlo to k masivnim dopadim
a vyprodejim napii¢ trhy. Propad nastal na akciovych trzich nejen v USA, ale postupné
i v Evropé a Asii. Propojenost svétové ekonomiky zpusobila piechod americké hypote¢ni krize
na finanéni svétovou krizi [30] [31] [32]. Celkovy propad indexu S&P 500 byl od maxima
v fijnu 2007 do biezna 2009 zhruba vice jak 50 %. Po roce 2009 doslo k pozitivnimu obratu
a oziveni trhu.

Posledni vétsi viditelny propad nastal s pfichodem koronaviru v bfeznu roku 2020, kdy doslo
ze strany WHO k vyhlaseni koronaviru jako pandemie. Na trzich panovala nervozita, jelikoZz se
Vv jednotlivych statech vydavala rizna opatieni a restrikce, véetné omezeni cestovani a lidé
nevedéli, jak velky to bude mit ekonomicky dopad. 12. biezna 2020 se index S&P 500 propadl
0 9,5 procenta, coz je jeho nejstrmejsi jednodenni propad od roku 1987. Index se pak zacal

zotavovat na za¢atku dubna 2020 a v lednu 2022 dokonce doséahl svého nového maxima [33].
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4.2 Dow Jones Industrial Average

Druhym analyzovanym indexem je americky Dow Jones Industrial Average neboli zkracené
Dow 30 ajedna se o jeden znejstarSich indext vubec. Reprezentuje 30 vyznamnych
americkych spole¢nosti, Které jsou obchodovatelné na NYSE a NASDAQ. Jedné se o tzv.
,,blue-chip* akcie, coz je oznaceni pro akcie vysoce kvalitnich spole¢nosti, které maji stabilni
rust, trvale stabilni zisky a pravidelné vyplaceji dividendy. Jak se v ¢ase méni ekonomika, méni
se i slozeni indexu. Spole¢nost mize byt nahrazena, pokud se stane méné relevantni pro
souc¢asné trendy ekonomiky nebo pokud se nachazi ve financ¢ni tisni a ztrati velké procento své
trzni kapitalizace. Dulezité také je, aby spolecnosti spliiovaly Kritéria kotovani. V nasledujici
Tabulce 5 mtizeme vidét abecedni ptehled spolecnosti, které zahrnuje index Dow 30 k bieznu
2022. Z tabulky vidime, Zze posledni zmény slozeni indexu prob&hly v roce 2020 a nékteré
spole¢nosti jsou soucasti jiz desitky let.

Tabulka 5 - Spole¢nosti v indexu Dow 30

Rok Rok
Spoleénost Symbol | prFidani Spole¢nost Symbol | pFidani

3M MMM 1976 Johnson & Johnson JNJ 1997
American Express AXP 1982 JPMorgan Chase JPM 1991
Amgen AMGN 2020 McDonald's MCD 1985
Apple Inc. AAPL 2015 Merck & Co. MRK 1979
Boeing BA 1987 Microsoft MSFT | 1999
Caterpillar CAT 1991 NIKE NKE 2013
Chevron CvX 2008 Proctor & Gamble PG 1932
Cisco Systems CSCO 2009 Salesforce CRM 2020
The Coca-Cola Company KO 1987 The Travelers Companies TRV 2009
Dow Inc. DOW 2019 UnitedHealth Group UNH 2012
Goldman Sachs GS 2013 Verizon VZ 2004
The Home Depot HD 1999 | Visa V 2013
Honeywell HON 2020 Walmart WMT | 1997
IBM IBM 1979 Walgreens Boots Alliance WBA 2018
Intel INTC 1999 The Walt Disney Company DIS 1991

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [34] [35]

Jedné se o cenové vazeny index, takze hlavni roli zde hraje cena akcie dané spole¢nosti
a ¢im vyssi je cena akcie, tim vét§i ma dana spole¢nost vahu. Cena indexu se na svém poc¢atku
urCovala prostym pramérem, ktery ale postupem ¢asu zacal byt nedostacujici. Proto je nyni
cena indexu dana jako podil sumy cen vSech akcii a délitele, ktery neni fixni a pro zajisténi
kontinuity hodnoty je upravovan. Je dulezité si uvédomit, ze rist indexu mize byt zptisoben
podstatnym nartastem cen akcii jedné spolecnosti, ktery je schopen vyvazit pokles cen akcii

nékolika dalsich akcii. Dow 30 tedy udava primérny trend vSech 30 akcii dohromady a smér
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zavisi na tom, kterd strana je siln¢j$i — riist nebo pokles cen akcii. Tento index také casto slouzi
jako ukazatel vyvoje amerického akciového trhu, i kdyz byva kritizovan. Mnoho kritikt uvadi,
ze index obsahuje jen maly pocet spole¢nosti, ktery nemiize byt reprezentativni na rozdil od
predeslého indexu S&P 500. Dale zmifiuje Ze pouhé zohlednéni ceny akcii presné neodrazi
danou spolecnost [34] [36].

Dow 30 je jeden z nejstarSich indext, jak jsme uvedli v ivodu této kapitoly. Jeho zacatky se
datuji k roku 1896. Za jeho vznik se zaslouzili Edward Jones a Charles Dow, podle kterych je
také index pojmenovan. Na svém pocatku index zahrnoval pouze 12 spolecnosti z oblasti
prumyslu, a to se také projevilo v jeho nazvu ,,Industrial Average®. V roce 1928 byl rozsifen
na soucasnych 30 spole¢nosti. Dnes jsou komponenty tohoto indexu vybirany ze v§ech hlavnich
sektorti ekonomiky s vyjimkou dopravniho priimyslu a vefejnych sluzeb. Akcie z téchto sektorti
jsou pokryty indexem Dow Jones Transportation Average, coz je nejstarsi index v USA, a Dow
Jones Utility Average. Na nasledujicim Obrazku 4 muzeme vidét historicky vyvoj tohoto

indexu do bfezna roku 2022.

397 1907 1917 1927 1937 1947 1957 1967 1977 1987 1997 2007 2017

Obrazek 4 - Historicky vyvoj indexu DOW 30
Zdroj: Tradingview.com

Z obrazku miizeme videt, ze vyvoj tohoto indexu je témét totozny s vyvojem piedchoziho
indexu S&P 500. Je zde patrny dlouhodoby rostouci trend a negativné ho ovlivnily stejné
udalosti, které jsme zminiovali v minulé ¢asti 4.1. Sveho maxima dosahl stejné jako S&P 500
v lednu roku 2022. Na vzdory riznym piistupim u vySe uvedenych indext, mizeme vidét, Ze

oba indexy odrazeji vyvoj amerického akciového trhu stejnym smérem [34] [36] [37].
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4.3 Nikkei 225

Poslednim analyzovanym indexem je Nikkei 225, coz je nejuznavanéjsi japonsky index. Sklada
se z 225 nejvyznamnéjSich spole¢nosti, které se obchoduji v prvni sekci tokijské burzy.
Vyuziva se jako indikator pohybu japonského akciového trhu. Jedna se o cenové vazeny index
a hlavni roli zde opét hraje cena dané akcie. Vysledna cena tohoto indexu se stanovi jako podil
sumy upravenych cen akcii vSech spole¢nosti v indexu a délitele, ktery se upravuje pro
zachovani kontinuity. Pravidelné kazdy rok jsou revidovany spole¢nosti v indexu na zakladé
vyro¢nich zprav a dba se na likviditu a sektorovou rovnovahu. Z vyse uvedeného mizeme
vyvodit, ze Nikkei je ekvivalentem indexu Dow Jones Industrial Average pro japonsky akciovy
trh. V nasledujici Tabulce 6 mtizeme vidét abecedni piehled 10 spole¢nosti s nejvétsi vahou
v indexu.

Tabulka 6 - 10 spole¢nosti indexu Nikkei 225 s nejvétsi vahou

Spole¢nost Symbol | Sektor

Advantest Corporation 6857 Polovodi¢ovy primysl
Daikin Industries, Ltd. 6367 Elektricka zafizeni
FANUC Corporation 6954 Robotika

Fast Retailing Co., Ltd. 9983 Maloobchod

KDDI Corporation 9433 Telekomunikace

Recruit Holdings Co. Ltd. 6098 Média

Shin-Etsu Chemical Co., Ltd. |[4063 Chemicky prumysl
Softbank Group Corporation |9984 Telekomunikace
Terumo Corporation 4543 | Lékaiské vybaveni
Tokyo Electron Ltd. 8035 | Polovodi¢ovy pramysl

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [38]

Spole¢nosti uvedené v Tabulce 6 ndm nebudou asi uplné znamé, ale pokud bychom méli zminit
néjaké znamé;jsi, které jsou soucasti tohoto indexu, jednalo by se naptiklad o Toyotu, Hondu,
Sony nebo Nikon.

Poprvé byla hodnota tohoto indexu vypocitana v roce 1950 a jedna se o nejstar$i index
v Asii. Historicky vyvoj indexu Nikkei 225 od roku 1984 do biezna roku 2022 mizeme vidét
na Obréazku 5. Zde jiz neni viditelny dlouhodoby trend a miZeme zaznamenat Casté stiidani
obdobi ristu a poklesu. Nejvyznamnéjsi udalost, ktera negativné ovlivnila vyvoj tohoto indexu
souvisi s japonskou cenovou bublinou aktiv v 80. letech 20. stoleti. Japonska vlada pouzila
fiskalni a monetéarni stimuly k potlaceni recese zplisobené zhodnocenim japonského jenu. Ceny
akcii a hodnoty pozemkut se mezi lety 1985 a 1989 ztrojnasobily, a pravé v roce 1989 dosahl
Nikkei svého maxima. Na vrcholu bubliny pfedstavovala Tokijskd burza 60 % celosvétové

kapitalizace akciového trhu. Bublina praskla v roce 1990 a hodnota indexu Nikkei v tom roce
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klesla o jednu tfetinu. Po roce 2007 se i zde na japonském indexu projevila financni krize
vyvolana hypote¢ni krizi v USA. V letech 2012-2015 japonské vlada a Bank of Japan usilovaly
o obnoveni rastu ekonomiky pomoci ekonomickych stimulti s cilem piekonat pivodni
maximum z roku 1989. I kdyz zatim svého cile nedosahly, mizeme vidét, Ze od roku 2012 se

vyvoj obratil pozitivnim smérem a je zde viditelny rostouci trend.

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Obrazek 5 - Historicky vyvoj indexu Nikkei 225
Zdroj: Tradingview.com

Celkové miizeme zhodnotit, Ze se index Nikkei 225 odliSuje od pribéhu piedchozich indext

a jeho cenovy vyvoj tedy nekoreluje s americkymi indexy [39] [40] [41].
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5. Analyza vybranych akciovych indext

Nyni se jiz dostavame k posledni kapitole, ktera bude zaméfena na konstrukci modelti casovych
fad vybranych akciovych indext, které jsme si piedstavili v pfedchozi kapitole. Souc¢asti bude
i pfedpovéd’ na dalSich 10 obchodnich dnti a nasledné srovnani s realnymi hodnotami. Vstupem
budou denni data zaviracich cen jednotlivych indexu, jejichz zac¢atek a konec je pro vSechny
fady totozny a jednd se o obdobi 16. 3. 2020 — 15. 3. 2022. Pro samotnou analyzu neni nutné
uvazovat vSechna historicka data, ale alesponi n€jaky delsi ¢asovy usek, ktery je adekvatni pro
naslednou modelaci fady. Ztoho divodu byl zafatek stanoven po propuknuti pandemie
COVID-19 avelkém propadu na akciovych trzich, jelikoz pandemie COVID-19 celkové
zménila a ovlivnila vyvoj jak na akciovych, tak na v§ech finanénich trzich. Vstupni soubor bude
ve formatu .xlIsx a bude obsahovat prvni sloupec s datem a druhy sloupec s uzaviracimi cenami
daného indexu. Celkova vstupni data ke vSem tii indexiim nalezneme v piiloze této prace.

Vstupni data jsme ziskali z webové stranky MarketWatch.com, kterd poskytuje jak Gdaje
o0 akciovych trzich, tak finan¢ni informace a obchodni zpravy. Kazda burza ma jiny pocet
obchodnich dnti, coz je zplsobeno prevazné statnimi svatky v daném staté. Z toho dtivodu jsme
museli ziskana data jesté doplnit o chybé&jici hodnoty z obchodnich dnd, na které spadal statni
svatek. Pokud chybélo jedno pozorovani, bylo dopocitano jako pramér ptedchozi a nadchazejici
hodnoty. Jestlize chybélo vice hodnot za sebou, byly dopocitany pomoci klouzavého praméru
s oknem 4. Klouzavy prumér byl pouzit jen u indexu Nikkei 225, jinak stacil primér. Pro
samotnou analyzu budeme vyuZivat bezplatny statisticky software Gretl, ve kterém jsou
zahrnuty i modely ¢asovych fad, které jsme si predstavili v kapitolach 2 a 3.

Posledni ¢ast analyzy bude vénovana predikci ¢asové fady. Progndzy vyvoje jsou dilezitou
soucasti finan¢nich trht, jelikoz zde dochézi k velké kumulaci finan¢nich prostfedkt, at” uz
velkych instituci, tak mens$ich investort ¢i spravei finan¢nich fondi. V zajmu kazdého z téchto
subjektl je zhodnocovat finan¢ni prostiedky a k tomu je nutné porozumét danému finanénimu
trhu. K tomu slouzi analyza finanénich trhu, ktera se da rozdélit do tii ¢asti, které jsou

- fundamentélni analyza,

- technicka analyza,

- psychologickéa analyza.

Fundamentalni analyza zahrnuje zpracovani informaci z oblasti ekonomie, ucetnictvi,
statistickych dat, politiky, historie ¢i demografie. Technicka analyza je zaloZena na analyze
historickych dat, ktera je nasledné vyuzita pro ptredpovéd budouciho vyvoje. Do této kategorie

spada i nase analyza ¢asové fady a jeji ndsledna predikce. Musime mit ale na paméti, Ze budouci

50



predpovéd’ neni 100%, jelikoz na vyvoj Casové fady pisobi mnoho faktorti, které nemusi byt
v¢as odhaleny. Psychologicka analyza se pak zaméfuje na pochopeni lidského mysleni a je
spojovana s davovou psychologii. Tyto tii ¢asti analyzy pak spole¢né vytvaieji mocny nastroj
pro uspesné operace na finan¢nich trzich. Konkrétné akciové indexy mizeme na financ¢nich
trzich obchodovat pomoci finanénich derivati, které jsme si predstavili v ¢asti 1.4.2. Pro
uskute¢néni n&jakého obchodu je tedy dobré znat co nejvice informaci a vyuzit tak finanéni
analyzu.

Postup analyzy Casové fady vcetné prace se softwarem Gretl bude detailnéji popsan pro
index S&P 500. Pro indexy Dow 30 a Nikkei 225 je poskytnut vysledny piehled analyzy. Pro

potieby analyzy budeme uvazovat hladinu vyznamnosti « = 5 % = 0,05.

5.1 Analyza indexu S&P 500

Prvni ¢asovou fadou, kterou budeme analyzovat, je vyvoj hodnoty indexu S&P 500. Zakladnim
krokem je nahrani vstupnich dat do softwaru Gretl a interpretace dat jako Casové tady
s frekvenci 5 obchodnich dni se za¢atkem 16. 3. 2020, jak mizeme vidét na Obrazku 6. Nase
vysledna ¢asova fada pak bude mit oznaceni Close na zaklad€ pojmenovani sloupce hodnot ve
vstupnim souboru. Ted’ pfichazi na fadu vykresleni dané ¢asové fady, které miizeme vidét na
Obrézku 7. Vykresleni nam poskytne prvni ndhled na analyzovana data a je zakladem pro dalsi

analyzu. Osa X znazornuje Cas a 0sa y zaviraci hodnoty indexu S&P 500 v USD.

| Frekvence casove rady | s -
Rolrw
Crvttetnd
Mésitrs
2
B Privodce strdmercs dm x ®) Denwsi (3 dew
B geet: oteviit data X Oien (8 dr
Oenni (7 dnd
Prifesey
Importovana data byls interpretovina jako nedatovans e Hodnove
(prifezovd). Piejete si interpretovat data jako ® [Casove tady kard
Casovou fadu nebo panel % Panglov % 36 . >
Ano Ne Dt I Ypled Tt o] Lrvie Lot Vpled

Obrazek 6 - Nahrani dat do softwaru Gretl
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl
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Obrazek 7 - Graf indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z grafu je vidét, Ze se objevuje trend, a tudiZ se nejednd o stacionarni data. Nestacionaritu
1ze déle potvrdit korelogramem ACF a PACF, ktery mizeme vidét na nasledujicim Obrazku 8.
Pribéh maji takovy, jaky jsme popsali v Gvodu ¢asti 2.5. Vykresleni korelogramu nalezneme
Vv zalozce Proménnd a po zvoleni zadame pocet zpozdéni. Dal$i moznosti je pouziti testii na
jednotkovy kofen, které jsme si téz piedstavili v ¢asti 2.5 av Gretlu je nalezneme ve
stejné zalozce. I testy na jednotkovy kofen nestacionaritu potvrdily. Dal§im krokem je tedy data
stacionarizovat. JelikoZ se jednd o finan¢ni casovou fadu, vyuzijeme logaritmické miry zisku
neboli logaritmické diference, které jednoduse vytvofime kliknutim v zalozce Pridat. Vysledna
proménna bude mit oznaceni Id_Close. Graf logaritmickych diferenci zaviracich hodnot indexu

S&P 500 je zaznamenan na Obrazku 9 nize.
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Obrazek 8 - Korelogram zékladnich dat indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl
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Obrazek 9 - Graf logaritmickych diferenci hodnot indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z Obrazku 9 lze vidét, Ze jsme dosahli pozadovanych stacionarnich dat a stacionaritu
potvrzuji 1 testy na jednotkovy koten KPSS a ADF test. Abychom mohli odhadnout model této

fady, je kliCovym prvkem korelogram logaritmickych diferenci, ktery miZzeme vidét na
Obrazku 10.
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Obrazek 10 - Korelogram logaritmickych diferenci hodnot indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z korelogramu je viditelné, ze hodnota ACF ma vyznamny statisticky presah jesté pro 13.
zpozdéni, tudiz by piipadal v vahu model MA(13) pro logaritmické diference. V pribéhu
PACF se objevuje vyznamny statisticky piesah do 9. zpozdéni, a tak bychom také mohli
uvazovat model AR(9). Abychom mohli rozhodnout o vysledném modelu, musime pro oba
modely odhadnout parametry a dle vypocitanych hodnot kritérii AIC a BIC pak vybereme
model vysledny. Modely Boxovy-Jenkinsovy najdeme v softwaru Gretl v zalozce Model —
Univariate time series — ARIMA, kde jako zavisle proménnou vybereme Id_Close, a pro tu pak
zvolime fad odhadovaného modelu. Software Gretl navic umoziuje odhadovat parametry pro
specifické zpozdéné proménné, coz pro nas jsou pravé zpozdéni s vyznamnymi statistickymi
piesahy u ACF a PACF. Konkrétné pro model MA(13) zvolime specifické zpozdéné proménné
pro tad zpozdéni 1, 3, 4, 6, 7, 9, 13 a pro zbylé fady zpozdéni 2, 5, 8, 10, 11, 12 jsou uvazovany
parametry modelu nulové. To stejné uvazujeme u modelu AR(9), kde zvolime specifické
zpozdéné proménné pro fad zpozdéni 1, 3, 4, 6, 7, 9. Hodnoty kritérii AIC, BIC pro odhadované
modely jsou shrnuty v nasledujici Tabulce 7, kde pro obé& kritéria vychazi mensi hodnoty
u modelu MA(13), ktery je tudiz modelem vhodné&jSim. Nyni jes§t¢ zkontrolujeme kvalitu

vybraného modelu MA(13).
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Tabulka 7 - Informacni kritéria pro modely MA(13), AR(9) indexu S&P 500

MA(13) AR(9)
AIC ~3111,362 ~3103,441
BIC (SIC) ~3073,060 ~3069,395

Zdroj: Gretl — vlastni zpracovani

Kdyz bychom se podivali na testovani vyznamnosti parametr, dojdeme K zavéru, ze
vSechny odhadované parametry véetné¢ konstanty jsou vyznamné, tedy zamitdme nulovou
hypotézu o nulovosti odhadovanych parametrii na zédklad¢ p-hodnoty, kterd je mensi nez nasSe
hladina vyznamnosti, jak muzeme vidét na Obrazku 11. Zbylé parametry

0,05, 0g, 640,601, a 6,5, nebudou do vysledného modelu zahrnuty.

koeficient smér. chyba z p-hodnota
const 0,00109659 0,000360328 3,043 0,0023 RER
theta 1 -0,0809¢648 0,0412639 -1,962 0,0497 xR
theta_3 -0,0963291 0,0426219 -2,260 0,0238 o
theta_4 -0,124497 0,0407279 -3,057 0,0022 A
theta_6 -0,170444 0,0415512 -4,102 4,10e-05 **#
theta 7 0,124617 0,0415682 2,998 0,0027 AR
theta 9 0,254069 0,0456364 5,567 2,59e-08 *x»
theta_ 13 -0,223847 0,0478134 -4,682 2,85e-06 ***

Obrazek 11 - Piehled koeficientt a jejich p-hodnot pro model MA(13) indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

w s

Stacionaritu daného modelu ovétime dle rozlozeni kofenti odhadnutého autoregresniho
polynomu. Z obrazku 12 vidime, Ze absolutni hodnota vSech kofeni v komplexni roving je vetsi

nez 1, tudiz lezi vné jednotkového kruhu a stacionaritu miZzeme potvrdit.

Realna Imaginarni |Abs. hodnota| Frekvence

MA

Kofen 1 1,149¢ 0,0000 1,1496 0,0000
Kofen 2 -1,1459 -0,1497 1,1556 +0,4793
Kofen 3 -1,1459 0,1497 1,1556 0,4793
Kofen 4 0,1334 -1,1684 1,1760 +0,2319
Kofen 5 0,1334 1,1684 1,1760 0,2319
Kofen 6 1,0145 -0,4235 1,0993 +0,0629
Kofen 7 1,0145 0,4235 1,0993 0,0629
Kofen 8 0,5716 0,9260 1,0882 0,1620
Kofen 9 0,5716 -0,9260 1,0882 0,1620
Kofen 10 -0,3599 -1,0535 1;31133 -0,3024
Kofen 11 -0,3599 1,0535 31,1133 0,3024
Kofen 12 -0,7885 -0,7514 1,0892 0,3788
Kofen 13 -0,7885 0,7514 1,0892 0,3788

Obrazek 12 - Kotfeny modelu MA(13) indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl
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Prubéh rezidui a kontrola, zda jsme odstranili autokorelaci zjistime z grafu korelogramu
rezidui, ktery nalezneme v zalozce Grafy v okné odhadovaného modelu. Pro model MA(13) je
korelogram rezidui zobrazen na Obrazku 13 a mizeme zhodnotit, Ze nejsou Zzadné vyznamneé

statistické presahy, tudiz je prabeh v poradku a model je i pro toto kritérium akceptovatelny.

ACF rezidui

0,1 +-1,96/T~0,5 ——

zpoZdénd proménna
PACF rezidui

0,1} +-1,96/T"0,5 ——

u

zpoZdena promenna
Obrazek 13 - Korelogram rezidui modelu MA(13) indexu S&P 500

Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl
Jako posledni vyhodnotime test podminéné heteroskedasticity neboli ARCH test, ktery

nalezneme v zalozce Testy v okné odhadovaného modelu a nasledné zvolime fad zpozdéni dle
vstupnich dat. Jelikoz my pracujeme s daty s frekvenci 5 obchodnich dni, zadame ad 5 a vystup

nalezneme na Obrazku 14.

Test pro ARCH fadu 5

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 5,12819e-05 1,64270e-05 3,122 0,0019
alpha (1) 0,0491644 0,0431631 1,139 0,2552
alpha (2) 0,152025 0,0417324 3,643 0,0003 AE
alpha (3) -0,0451036 0,0419858 -1,074 0,2832
alpha (4) 0,216241 0,0407751 5,303 1,70e-07 axx
alpha (5) 0,207347 0,0400783 5,174 3,3le-g7 A%

Nulova hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH
Testovacl statistika: LM = 93,6074
|s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(5) > 93,6074) = ;,;7232e—;5|

Obrazek 14 - ARCH test modelu MA(13) indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

MiZzeme zhodnotit, Ze nulovou hypotézu zamitame na zéklad€ p-hodnoty, ktera je mensi nez

nase hladina vyznamnosti a potvrzujeme podminénou heteroskedasticitu, kterou bude potieba
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dale modelovat pomoci modelu volatility. Vysledny troviiovy model ma pak hodnoty
parametrl, které jsou uvedeny na Obrazku 11 ve sloupci koeficient a nésledny tvar pfti
zaokrouhleni parametrti na tfi desetinna mist vypada nasledovné

¥: = 0,001 —0,081¢;_; — 0,096¢&;_3 — 0,124¢,_, — 0,170¢&;_¢ + 0,125¢&;_,

+ 0,254¢;_9 — 0,224¢,_43 + €, )
kde e; = st\/h—t a h; je podminény rozptyl, ktery budeme diale modelovat pomoci modelu
volatility.

Abychom mohli odhadnout model volatility, musime nejdiive ulozit druhé mocniny rezidui
z modelu MA(13), které nalezneme pod proménnou usql. Dalsim krokem bude vykresleni
jejich korelogramu, ktery je zobrazen na nasledujicim Obrazku 15, kde se zaméfime hlavné na

priib&h PACF.

ACF pro usql

+- 1,96/T0,5 ——

ZpoZdénd proménna
PACF pro usgl

+-1,98/T~0,5 ——

zpoZdénd proménna
Obrézek 15 - Korelogram ¢tverct rezidui modelu MA(13) indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z korelogramu PACF je viditelny velmi vyrazny piesah 1 pro 15. zpozdéni a tudiz bychom
museli uvazovat minimalné model ARCH(15). JelikoZ by byl f4d modelu ARCH velmi vysoky,
vyuzijeme model GARCH(1,1), ktery odhadneme pro rezidua, ktera si téz ulozime z modelu
MA(13) a nalezneme je pod proménnou uhatl. Modely volatility najdeme v softwaru Gretl
v zalozce Model — Univariate time series — GARCH a pro diagnostiku modelu je nutné
rezidua standardizovat. Hodnoty parametrd modelu GARCH(1,1) miizeme vidét na Obrazku

16, ze kterého také miizeme potvrdit, Ze jsou vSechny parametry statisticky vyznamné.
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koeficient smér. chyba z p-hodnota

alpha(0) 4,07512e-06 1,52065e-06 2,680 0,0074
alpha(l) 0,135668 0,0331087 4,098 4,17e-05
beta(l) 0,836357 0,0334470 25,01 S,33e-138 »»=

Obréazek 16 - Parametry modelu GARCH(1,1) indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Opét je dulezité zkontrolovat dany model, a to hlavné z pohledu autokorelace a podminéné
heteroskedasticity, které by mél model volatility eliminovat. Podivame-li se na korelogram
druhych mocnin rezidui z modelu GARCH(1,1) zjistime, ze vSechny vyrazné ptesahy, které
jsou zachycené na Obrazku 15, byly eliminovany. Abychom zjistili, zda byla vyloucena
i podminéna heteroskedasticita, je nutné provést ARCH test pro rezidua z naSeho modelu
volatility. Toto v softwaru Gretl nelze provést piimo, ale pomoci Uroviiového modelu
ARIMA(0,0,0). Vysledek miizeme vidét na nasledujicim Obrazku 17, ktery zachycuje, ze
nulova hypotéza ARCH testu nelze zamitnout, jelikoz je p-hodnota vétsi nez hladina

vyznamnosti, a tudiz uvazujeme podminénou homoskedasticitu, tedy konstantni rozptyl v ¢ase.

Test pro ARCH fadu 5

koeficient smé&r. chyba t-podil p-hodnota

alpha (0) 0,959831 0,129300 7,423 4,82e-013
alpha(l) -0,0299456 0,0442335 -0,6770  0,4987
alpha(2) 0,0353259 0,0442267 0,7987  0,4248
alpha(3) -0,0385286 0,0442410 -0,8709  0,3842
alpha (4) 0,0179289 0,0441321 0,4063  0,6847
alpha(5) 0,0424199 0,0406486 1,044 0,2972
Nulova hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH
Testovacl statistika: LM = 3,20029

| s p-nodnotou = P(Chi-kvadradt(5) > 3,20029) = 0,669139 |

Obrazek 17 - ARCH test pro rezidua z modelu volatility indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Kdybychom se zaméfili na rozdé€leni standardizovanych rezidui, zjistili bychom, Ze se jedna
0 rozdéleni Spicatéjsi, nez je rozdéleni normalni. Tento jev se prave Casto objevuje u financnich
¢asovych fad, coz jsme uvadéli v Uvodu kapitoly 3. Vystup testu normality pro standardizovana

rezidua modelu GARCHY(1,1) je zaznamenan na nasledujicim Obrazku 18.
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Testovaci statistika pro normalitu: relative frequency W
N(-0,030137 1,018) ——

Chi-kvadrat(2) = 43,225 [0,0000]

0,45

0,4 r

0,3r

0,2

01}

residual

Obrazek 18 - Vystup testu normality standardizovanych rezidui modelu GARCH(1,1) indexu S&P
500

Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl
Vysledny model GARCH(1,1) se jevi jako vhodny model volatility s parametry, které jsou
uvedeny na Obrazku 16 a miZzeme ho zapsat ve tvaru
h, = 4,075 * 1076 + 0,136 2, + 0,836h,_;. (65)
Celkovy vysledny model logaritmickych diferenci indexu S&P 500 méa nasledujici podobu
y¥: = 0,001 — 0,081e;_; — 0,096¢;_3 — 0,124¢;_4 — 0,170&;_¢

+ 0,1258t_7 + 0,2548t_9 - 0,224‘8t_13 (66)

+ g J4,075 x 1076 + 0,136 €2, + 0,836h,_;.

Porovnani hodnot logaritmickych diferenci za analyzované obdobi a ex-post predpovédi
pomoci uroviiového modelu dle vztahu 64 je zobrazeno na Obrazku 19. Jedn se o ukazku, jak
dany troviiovy model zpétn€ odhadl analyzovana data a u nasledujicich dvou indext jiz tento

graf zobrazen nebude.
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Obréazek 19 - Graf skute¢nych a predikovanych hodnot logaritmickych diferenci indexu S&P 500
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Nyni se zamétime na budouci predpovéd’ vyvoje indexu S&P 500 na 10 pracovnich dn.
Predpovéd najdeme v softwaru Gretl v zalozce Analyza — Predpovédi v okné daného modelu.
Je ale dulezité si uvédomit, ze predpoveéd se tyka hodnot logaritmickych diferenci. Abychom
dostali piivodni nomindlni hodnoty, je tieba vyslednou hodnotu pifedpovédi transformovat zpét.
Uroviiovy model vyuzijeme pro odhad bodovych piedpovédi a upravena smérodatna chyba
z modelu volatility nam urci intervalové predpovédi. Intervalové predpovédi ndm urcuji mozny
prostor budouciho vyvoje s pravdépodobnosti 95 %. Pokud dojde k vychyleni realné hodnoty
V budoucnu mimo tento interval, je mozZné, Ze se na finanénim trhu déje néco neocekavaného.
Pro tyto ptipady je vhodné vénovat danému trhu vétsi pozornost a zkusit zanalyzovat, co dany
vykyv zplsobilo. Na Obrazku 20 mtzeme vidét pribéh predikce nominalnich hodnot indexu
S&P 500 véetné intervalovych piedpovédi a srovnani srealnymi hodnotami. Konkrétni

hodnoty jsou zaznamenany v nésledujici Tabulce 8.
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usD

4900,00

4700,00

4500,00

4300,00

4100,00

3900,00

3700,00

Predikce hodnot indexu S&P 500

—0O—Close

% 0-00 0.o.0-0—® —@—Bodovi pfedpoved
-0~0——g-0.9-0~ p—
Horni hranice 95% intervalu

Dolni hranice 95% intervalu
—@— Realné hodnoty

Obréazek 20 - Predikce hodnot indexu S&P 500

Zdroj: Gretl — vlastni zpracovani

Tabulka 8 - Piehled hodnot predikce indexu S&P 500

Obchodni den Dolni 95% Predikce Horni 95% Realna
hranice hranice hodnota

16.03.2022 4127,77 4250,56 4377,00 4357,86
17.03.2022 4085,41 4257,46 4436,75 4411,67
18.03.2022 4054,99 4264,08 4483,96 4463,12
21.03.2022 4004,23 424242 4494,78 4461,18
22.03.2022 3990,08 4255,10 4537,72 4511,61
23.03.2022 3950,74 4237,74 4545,58 4456,24
24.03.2022 3943,06 4251,90 4584,93 4520,16
25.03.2022 3930,78 4259,27 4615,21 4543,06
28.03.2022 3922,76 4269,77 4647,47 4575,52
29.03.2022 3917,85 4282,43 4680,94 4631,60

Zdroj: Gretl — vlastni zpracovani

Jak z grafu, tak i z tabulky je viditelné, Ze se vSechny realné hodnoty pohybuji v nasem 95%

predpovédnim intervalu a model volatility byl tedy uspéSny. Bodovéa ptedpoveéd uz tolik

uspésna nebyla, jelikoz doslo k vyznamnému narustu realnych hodnot. Na druhou stranu si

muzeme povsimnou, Ze tvar kiivky bodové piedpovédi byl odhadnut velmi kvalitng, jelikoz

zaznamenava stejny prubéh ristu a poklesu jako u kfivky redlnych hodnot. D4 se zhodnotit, Ze

kiivka realnych hodnot téméf kopiruje horni hranici 95% intervalu. Hodnota indexu vzrostla
v obdobi od 15. 3. 2022 do 29. 3. 2022 celkem 0 9 %.

Nartast hodnot byl zplisoben pfevazné vysokou volatilitou na finanénich trzich z divodu

vypuknuti valky na Ukrajiné koncem unora 2022. Dalsi udalost, ktera ovlivnila americky
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akciovy trh, probéhla 16. 3. 2022, kdy zasedal FED a zvysil tirokové sazby o 25 bazickych bodi
z diivodu vyporadani se s inflaci. Toto zvyseni bylo planované a doptfedu komunikované, tudiz
trh nereagoval negativné. K pozitivni naladé na americkém trhu také ptisp¢€l velmi kladny nazor
FEDU na americkou ekonomiku, ktery byl prezentovan na tiskové konferenci. V1iv m¢l také

vysoky nartist ceny ropy. Cena za barel ropy na pocatku naseho ptredpovédniho obdobi stoupla
0 24 % [42].

5.2 Analyza indexu Dow 30

Jako druhy tu mame index Dow Jones Industrial Average. Pribéh analyzovanych dat je
zaznamenan na nasledujicim Obrazku 21, kde na ose X je znazornén ¢as a na ose y uzaviraci

ceny indexu Dow 30 v USD.

36000 [ AN r\,("“\

,r“-l’f1 [ [ | Nu
34000 | Ir*m W\'\W“ [' W \
- el h
32000 | rq)

M
30000 - Mn.rf‘“l LJ

26000 | M
) WJW “

Obrazek 21 - Graf indexu Dow 30
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z grafu je opét patrny trend a velmi podobny prubéh s pfedchozim indexem S&P 500. Jedna
se tedy o nestacionarni data, kterd upravime pomoci logaritmickych diferenci. Diky této upravé
se nam podafilo data stacionarizovat a jsou pfipravena na analyzu. Pro odhad uroviiového
modelu vykreslime korelogram ACF a PACF, ktery mtizeme vidét na Obrdzku 22 dale. | zde je
o¢ividna podobnost s pfedchozim indexem. Opét tedy zkusime odhadnout model MA(13), ale
zde pro zpozdéni 1, 2, 3,4, 6, 7,9, 13 a poté model AR(9) pro zpozdéni 1, 3, 4, 6, 7, 9. Hodnoty
kritérii AIC, BIC pro odhadované modely jsou shrnuty v nésledujici Tabulce 9, kde pro obé
kritéria vychazi mensi hodnoty pro model MA(13). Tudiz z hlediska informacnich kritérii je

pro nas model MA(13) modelem vhodné&jsim. Jesté ale musime zkontrolovat jeho kvalitu.
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Tabulka 9 - Informa¢ni kritéria pro modely MA(13), AR(9) indexu Dow 30

MA(13) AR(9)
AIC ~3098,893 ~3089,327
BIC (SIC) ~3056,336 ~3055,281

Zdroj: Gretl — vlastni zpracovani

ACF pro ld_Qose
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Obrazek 22 - Korelogram logaritmickych diferenci hodnot indexu Dow 30
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Kdyz bychom se podivali na priubéh korelogramu rezidui, zjistili bychom, ze jsme
eliminovali vSechny vyznamné statistické ptesahy a zbavili se autokorelace. Stacionarita
daného modelu je téZ v poradku, jelikoZ absolutni hodnota vSech kofenid v komplexni roviné je
vétsi nez 1, tudiz lezi vné jednotkového kruhu. Pokud se zamétime na testovani vyznamnosti
parametru, které je zobrazeno na Obrazku 23, zjistime na zakladné p-hodnoty, Ze u parametrti
0, a 6, nelze zamitnout nulova hypotéza o nulovosti danych parametri, jelikoz je p-hodnota
vétsi nez nase hladina vyznamnosti. Jelikoz bychom tyto dva parametry uvazovali jako nulové,
muzeme jest¢ model MA(13) odhadnout znovu pouze pro zpozdéni 3, 4, 6, 7, 9, 13. Vystup
tohoto nového modelu je zaznamendn na Obrazku 24, ze kterého je jiz ziejma
vyznamnost uvedenych parametrd i konstanty a také mald zména hodnot parametrii oproti

puvodnimu modelu na Obrazku 23.
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koeficient
const 0,000963345
theta_1 -0,0677810
theta_2 0,0655685
theta_ 3 -0,0979132
theta_4 -0,137775
theta_6 -0,249002
theta 7 0,146856
theta 9 0,261584
theta_ 13 -0,243307

smér. chyba z

0,000362051 2,661
0,0427300 -1,586
0,0421465 1,556
0,0417179 -2,347
0,0392373 -3,511
0,0449467 -5,540
0,0432639 3,394
0,0441961 5,919
0,0457144 -5,322

p-hodnota
0,0078 "
0,1127

0,1198

0,0189 "
0,0004 ok
3,03e-08 ###
0,0007 R
3,24e-09 s
1,02e-07 ***

Obrazek 24 - Piehled koeficientu a jejich p-hodnot pro model MA(13) indexu Dow 30
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

koeficient
const 0,00096€0390
theta 3 -0,101080
theta_4 -0,141410
theta 6 -0,227206
theta 7 0,128019
theta_9 0,254372
theta_ 13 -0,251380

smér. chyba z

0,000354961 2,706
0,0416412 -2,427
0,0391516 -3,612
0,0429304 -5,292
0,0414712 3,087
0,0451741 5,631
0,04€68433 -5,366

p-hodnota

0,0068 AR
0,0152 xR
0,0003 ook
1,21e-07 **%
0,0020 alky

1,79e-08 **»

8,03e-08 ***

Obrézek 23 - Vysledny piehled koeficientt a jejich p-hodnot pro model MA(13) indexu Dow 30

Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Poslednim krokem kontroly je test podminéné heteroskedasticity neboli ARCH test, ktery

muzeme vidét na Obrazku 25. Dle p-hodnoty, ktera je mensi nez nase hladina vyznamnosti,

zamitame nulovou hypotézu a uvazujeme podminénou heteroskedasticitu, kterou pak budeme

dale modelovat.

Test pro ARCH fadu 5

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha(0) 5,45718e-05  1,97145e-05 2,768 0,0058 ol
alpha (1) 0,113749 0,0441359 2,577 0,0102 ok
alpha (2) 0,0893260 0,0416358 2,145 0,0324 ok
alpha (3) -0,0393330 0,0416000 -0, 945 0, 3448
alpha (4) 0,321252 0,0395667 8,119 3,55e-015 %=«
alpha (5) 0,0747520 0,0413467 1,808 0,0712 "
Nulova hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH
Testovacl statistika: IM = 94,0723
|s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(5) > 94,0723) = 9,35931e-19 |

Obrazek 25 - ARCH test modelu MA(13) indexu Dow 30
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Vhodnost urovitového modelu MA(13) je tedy potvrzena a vysledny tvar modelu, ktery ma

hodnoty parametrt dle Obrazku 24, vypadéa nasledovné
¥ = 0,001 —0,101¢,_3 — 0,141¢,_4, — 0,227 + 0,128¢;,_, + 0,254¢&;,_4

- 012518t—13 + et,

(67)

kde e; = st\/h—t a h; je podminény rozptyl, ktery budeme diale modelovat pomoci modelu

volatility.
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Pro odhad modelu volatility pouzijeme korelogram druhych mocnin rezidui z arovitového

modelu MA(13), ktery je zaznamenan na Obrazku 26.

ACF pro usq_dow

+-1,86/TA0,5 ——

zpoZdénd proménnd
PACF pro usq_dow

+-1,96/T~0,5 ——

2padénd proménna
Obrazek 26 - Korelogram druhych mocnin rezidui z modelu MA(13) indexu Dow 30

Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

U PACEF se objevuji piesahy i pro zpozdéni vyssich tadu, tudiz radéji vyuzijeme model

GARCH(1,1), jehoz vystup vidime na nasledujicim Obrazku 27. VSechny parametry modelu

jsou vyznamné, jelikoz je p-hodnota mensi nez naSe hladina vyznamnosti.

koeficient smér. c‘ayba F4 p—‘aodnota
alpha(0) | 5,84342e-06| 2,09548e-06 2,789 |0,0053
alpha(l) | 0,160969 0,0375210 4,290 |1,79e-05
beta (1) 0,795130 0,0411694 19,31 4,13e-083 =xs

Obréazek 27 - Parametry modelu GARCH(1,1) indexu Dow 30
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Pokud bychom se zaméfili na diagnostiku daného modelu volatility, zjistili bychom, ze model
eliminoval piesahy ACF a PACF v korelogramu druhych mocnin rezidui, které se objevovaly
na Obrazku 26. ARCH test pro rezidua vychazi téz v pofadku a nulovou hypotézu o podminéné
homoskedasticité nelze zamitnout na zakladé p-hodnoty 0,637. Rozd¢leni standardizovanych
rozd€leni je opét Spicatéjsi nez normalni rozdéleni. Model GARCH(1,1) se tedy jevi jako
vhodny a miizeme ho zapsat ve tvaru s parametry dle Obrézku 27 jako
h, = 5,843 *107° + 0,161 e, + 0,795h,_,. (68)

Celkovy vysledny model logaritmickych diferenci indexu Dow 30 ma nasledujici podobu
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yt = 0,001 - 0,1018t_3 - 0,14'1£t_4 - 0'22781'—6 + 0;128gt—7 + 0,254€t_9

(69)
—0,251g,_45 + etJ5,843 +1076 4+ 0,161 2, + 0,795h,_;.

Nyni se jiz dostavame k predikci hodnot indexu Dow 30 a porovnani s jeho realnymi

hodnotami. Celkovy graficky vystup je zachycen na Obrazku 28 a konkrétni hodnoty jsou

zaznamenany v nasledujici Tabulce 10.

usD Predikce hodnot indexu Dow 30
37500

36500

35500

34500 NJ —O—Close
—®— Bodova piedpoved
PO~ "'—.'.
33500 P, o-0-¢* Horni hranice 95% intervalu
32500 Dolni hranice 95% intervalu

—@— Redlné hodnoty
31500

30500

Obrazek 28 - Predikce hodnot indexu Dow 30
Zdroj: Gretl — vlastni zpracovani

Tabulka 10 - Piehled hodnot predikce indexu Dow 30

Obchodni Dolni 95% . Horni 95% Realna
den hranice Predikce hranice hodnota
16.03.2022 32744,25 33480,63 34233,57 34063,10
17.03.2022 32475,32 33513,69 34585,28 34480,76
18.03.2022 32374,81 33648,05 34971,37 34754,93
21.03.2022 32009,85 33468,92 34994,49 34552,99
22.03.2022 31888,96 33519,43 35233,26 34807,46
23.03.2022 31667,91 33447,00 35326,05 34358,50
24.03.2022 31635,60 33560,75 35603,05 34707,94
25.03.2022 31638,13 33701,73 35899,93 34861,24
28.03.2022 31552,22 33740,47 36080,50 34955,89
29.03.2022 31523,22 33833,22 36312,49 35294,19

Zdroj: Gretl — vlastni zpracovani

I zde u predikce mizeme vidét vysokou podobnost s pribéhem indexu S&P 500. Reélné
hodnoty se pohybuji v nasem odhadnutém 95% péase a bodova piedpovéd’ sice neodpovida

realnym hodnotdm, za to opét krasn€ vystihuje tvar redlné kiivky. Jelikoz se téZ jedna
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0 americky akciovy index, byl ovlivnén stejnymi udalostmi, jako jsme si popsali u indexu S&P
500. T zde doslo k celkovemu nartstu, a to 0 5 %.

Zde miizeme zhodnotit, Ze oba nase americké indexy, 1 pfesto ze maji rozdilny piistup
konstrukce, odrazeji americky trh stejnym smérem a maji téméf totozny prabéh. Pokud bychom
se zaméfili na korelaci mezi témito dvéma indexy dostali bychom se na primérnou
dlouhodobou hodnotu 0,95, coz potvrzuje velmi vysokou korelaci [43]. Kdybychom se na oba
indexy podivali v ramci investice napiiklad pomoci ETF, index S&P 500 poskytuje vEtsi stupen
diverzifikace rizika, jelikoz se sklada z 500 spole¢nosti rizného zaméieni, na rozdil od indexu
Dow Jones Industrial Average, ktery jich obsahuje pouze 30. VétSina investorti uvazuje
investici do téchto akciovych indexti jako dlouhodobou s historicky prokazanym vynosem. Na
druhou stranu volatilita obou téchto indext je vyrazna a nabizi tak spoustu dal$ich investi¢nich

moznosti i z kratkodobého hlediska.

5.3 Analyza indexu Nikkei 225

Jako posledni budeme analyzovat index Nikkei 225. Pribéh analyzovanych dat mizeme vidét
na nasledujicim Obrdzku 29, kde na ose X je znazornén Cas a na ose y uzaviraci ceny indexu
Nikkei 225 v JPY.

Obrazek 29 - Graf indexu Nikkei 225
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Prib¢h indexu Nikkei 225 je jiz odliSny od indexti ptedchéazejicich, ale téZ se jedna
0 nestacionarni data, ktera upravime na logaritmické diference a ty dale budou vstupovat do
nasledné analyzy. Pro odhad uroviiového modelu vyuzijeme priibéh korelogramu ACF a PACF,
ktery mizeme vidét na Obrazku 30.
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Obrazek 30 - Korelogram logaritmickych diferenci hodnot indexu Nikkei 225
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z prabé&hu korelogramu je viditelné, ze zde nejsou zadné vyznamné piesahy jak pro ACF
tak PACF, tudiz budeme uvazovat model ARIMA(0,0,0). Model odhadneme s konstantou
a poté dle p-hodnoty rozhodneme o jejim pouziti. Vystup modelu je zaznamenan na Obrazku
31.

koeficient smér. chyba z p-hodnota

const 0,000766423 0,000577285 1,328
Obrézek 31 - Piehled koeficientt a jejich p-hodnot pro model ARIMA(0,0,0) indexu Nikkei 225
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z vystupu miuizeme zhodnotit, Ze p-hodnota u konstanty je vét§i nez uvazovana hladina
vyznamnosti, tudiz nulovou hypotézu o nulovosti nelze zamitnout a konstantu muzeme
uvazovat jako nulovou. Model je pak tvotren pouze rezidualni slozkou. V tuto chvili je pro nés
dilezity ARCH test, kterym zjistime, zda budeme dale pokracovat s modelem volatility. Jeho
vysledek muizeme zkontrolovat na Obrazku 32, kde opét vidime, ze je p-hodnota mensi nez
nase hladina vyznamnosti, a tudiz nulovou hypotézu zamitime a potvrzujeme existenci

podminéné heteroskedasticity, kterou budeme dale modelovat.
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Test pro ARCH fadu 5

koeficient smé&r. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 7,68868e-05 1,91220e-05 4,021 6,67e-05
alpha(l) 0,535899 0,0438613 12,22 2,72e-030
alpha(2) -0,134287 0,0496282 -2,706 Q,0070
alpha(3) 0,126252 0,0496896 2,541 0,0114
alpha(4) -0,110956 0,0502804 -2,207 0,0278
alpha(5) 0,141138 0,0444537 3,175 0,0016

Nulova hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 136,157
| s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(5) > 136,157) = 1,1732e-27 |

Obrazek 32 - ARCH test modelu ARIMA(0,0,0) indexu Nikkei 225
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Vysledny troviiovy model ARIMA(0,0,0) ma pak tvar
Ve = e, kde ey = & * \/E (70)
Korelogram druhych mocnin rezidui modelu ARIMA(0,0,0) je zaznamenan na Obrazku 33.
U PACEF se objevuje velmi vyrazny piesah pro prvni zpozdéni a tudiz bychom mohli uvazovat
model ARCH(1). Jelikoz se ale objevuji piesahy i pro zpozdéni vyssich fadi, zkusime 1 model
GARCH(1,1). Pro odhadované modely volatility dle informac¢nich kritérii vychazi 1épe model
GARCH(1,1), ktery se tedy jevi jako vhodng&jsi a jeho vystup je uveden na Obrazku 34.
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_l..l-l. ..l..l... ..l..!..—.-uu_l._ U B |

(=T =]

w

zpoZdénd proménna
Obrazek 33 - Korelogram druhych mocnin rezidui z modelu ARIMA(0,0,0) indexu Nikkei 225
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

69



koeficient smér. chyba z p-hodnota

alpha (0) 3,08435e-05 1,28438e-05 2,401 0,0163
alpha (1) 0,168189 0,0543058 3,087 0,0020
beta(l) 0, 643338 0,112684 5,709 1l,13e-08

Obrazek 34 - Parametry modelu GARCH(1,1) indexu Nikkei 225
Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z Obréazku 34 vidime, Ze jsou opét vSechny parametry modelu volatility vyznamné a budou
pak do vysledného modelu zahrnuty. Tento model téZz eliminoval pfesahy ACF a PACF
v korelogramu druhych mocnin rezidui, které se objevovaly na Obrazku 33. ARCH test pro
rezidua vychdzi téz v porddku a nulovou hypotézu o podminéné homoskedasticité nelze
zamitnout na zaklad¢ p-hodnoty 0,440982. Model GARCH(1,1) se tedy jevi jako vhodny
a vysledny model logaritmickych diferenci indexu Nikkei 225 s parametry dle Obrazku 34 ma
nasledujici podobu

V= & * J3,084 « 1075 + 0,168 2 , + 0,643h,_. (71)

Jako posledni nés opét ¢eka predpovéd’ budouciho vyvoje na nasledujicich 10 obchodnich

dnu, kterou mtizeme vidét na Obrazku 35. Konkrétni hodnoty jsou zaznamenany v Tabulce 11.

JPY Predikce hodnot indexu Nikkei 225
29000
28000
27000
—0—Close

26000 —8— Bodova ptedpoved

=m0 o-0-0-0-® *-® Horni hranice 95% intervalu
25000 Dolni hranice 95% intervalu
24000 —@— Reélné hodnoty
23000

2,
% % /003 J0; . “Co, 9503 %0,
) 902) »)

Obrazek 35 - Predikce hodnot indexu Nikkei 225
Zdroj: Gretl — vlastni zpracovani
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Tabulka 11 - Prehled hodnot predikce indexu Nikkei 225

Obchodni Dolni 95% . Horni 95% Realna
den hranice Predikce hranice hodnota
16.03.2022 24656,81 25365,90 26095,39 25762,01
17.03.2022 24407,89 25385,34 26401,93 26652,89
18.03.2022 24232,46 25404,79 26633,84 26827,43
21.03.2022 24093,78 25424,26 26828,21 27025,77
22.03.2022 23977,40 2544374 26999,76 2722411
23.03.2022 23876,03 25463,24 27155,97 28040,16
24.03.2022 23785,48 25482,75 27301,14 28110,39
25.03.2022 23702,91 25502,28 27438,25 28149,84
28.03.2022 23626,43 25521,82 27569,27 27943,89
29.03.2022 23555,10 25541,38 27695,16 28252,42

Zdroj: Gretl — vlastni zpracovani

Predikce u tohoto indexu bohuzel nedopadla GpIn€ uspokojivé. V predikénim 95% intervalu
se nachazi pouze prvni hodnota a poté dosSlo k velmi vyraznému narustu. Celkovy nartst
v obdobi od 15. 3. 2022 do 29. 3 2022 tvofil 11 %. Kdybychom hledali pfic¢inu tohoto zvratu,
pfisli bychom na to, Ze nartst byl zptusoben tlevou mezi investory ohledné vyhledu pro
americkou ekonomiku. Tento zvrat ptiSel poté, co americka centralni banka zavedla o¢ekavané
zvyseni urokovych sazeb, 0 kterém jsme psali u indexu S&P 500 [44]. Dal$im duvodem rustu
je, Ze investofi i zde na japonském akciovém trhu sledovali ceny ropy a pokracovali v kladném
hodnoceni vyhledu ménové politiky americké centralni banky [45]. Zde miZeme hezky vidét
propojenost jednotlivych svétovych ekonomik.

I piesto, ze zde predikce nebyla ptesna a projevila se zde vysoka volatilita, model by nés
upozornil na neocekavanou zménu chovani, kterou bychom mohli zacit hned analyzovat
a zjistovat jeji diivody. Predikovany model a redlna kiivka se pak tedy mohou liSit v disledku
vstupu externich proménnych, které je tézko predvidat. Jelikoz se svét do nedavna potykal
s pandemii a do toho vypukla vélka, se kterou témét nikdo znas nepocital, ovlivnilo to
samoziejme i chovani lidi na akciovych trzich a prohloubilo nervozitu. Pokud tedy predikujeme
hodnoty v takovéto dob¢, musime vzdy poditat s ne¢ekanymi udalostmi, které mohou redlny
vyvoj velmi ovlivnit a predikce tak nemusi byt dostacujici. Pfedchazet tomu miZeme jen velmi

dobrou informovanosti a pfipravenosti.
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ZAVER
V Gvodu této prace jsme se seznamili s akciovym trhem, burzami a typy akciovych index.
Soucasti byly i moznosti obchodovani s akciovymi indexy jako jsou futures, CFD nebo ETF.
V dalsi ¢asti jsme se zaméfili na teoretickou podstatu ¢asovych fad a jejich analyzu. Konkrétné
jsme se vénovali Boxové-Jenkinsové metodologii a piedstavili si jeji zakladni modely pro
stacionarni ¢asové fady a nasledné pak modely pro nestacionarni ¢asové fady. Déle jsme
pokracovali k finanénim Casovym faddm, ktera maji sva specifika a do kterych spadaji
I hodnoty akciovych indext. Klicovym prvkem byla volatilita, ktera je uvazovana jako
smérodatnd odchylka a je ukazatelem miry rizikovosti finan¢nich aktiv. Pro tyto ptipady
existuji pravé modely volatility, jejiz predstavitele, model ARCH a GARCH, jsme si probrali
blize. Pokud u uroviiového modelu identifikujeme podminénou heteroskedasticitu, je nutné
pouzit vhodny model volatility, ktery nam ve vysledku pomiize upiesnit intervalové predpovédi
Casové fady. Abychom vEdéli, jak tyto modely pouzit v praxi, uvedli jsme i postup pro vystavbu
modelt.

Cilem préace bylo sestaveni modeli volatility vybranych akciovych indexi véetné predikce
a tomu byla vénovana druha ¢ast této prace. Soucasti bylo predstaveni vybranych akciovych
indexu, jejich vyvoj a historie. Nasledna analyza byla provedena v ekonometrickém softwaru
Gretl. Analyzovany byly dva americké akciové indexy S&P 500, Dow 30 a jeden japonsky
akciovy index Nikkei 225. U vSech zminénych indext bylo nutné vyuzit modely volatility,
jelikoz se potvrdila podminéna hetetoskedasticita. Vysledny troviiovy model byl vyuzit
k bodové piedpovédi a model volatility nAm pomohl uréit intervalové predpovédi.

U americkych akciovych indexl byla intervalova ptfedpoveéd’ tispésnd a bodova predpoveéd
se sice liSila, ale velmi kvalitné odhadla tvar budouci kiivky. Pfedpovéd u japonského indexu
jiz tak presvédc¢iva nebyla, jelikoz doslo k vyraznému nartistu hodnot indexu, ktery model nebyl
schopny odhadnout. U vSech tii zminovanych indexi do$lo k nartsti realnych hodnot
v predikovaném obdobi, které bylo zptisobeno externimi vlivy. Akciovy trh je zndmy svou
volatilitou, kterd byla jest€¢ umocnéna v disledku vypuknuti valky na Ukrajiné koncem Unora
2022. Dalsi vliv mélo zasedani amerického FEDU, kde doslo ke zvySeni tirokovych sazeb
a pozitivnimu zhodnoceni americké ekonomiky. Zde tedy mutzeme potvrdit propojenost
jednotlivych svétovych ekonomik. Dale miZzeme zhodnotit, ze modely byly ve vysledku
uspesné, ale predikovany model a redlna kiivka se mohou lisit v disledku vstupu externich
proménnych, které je tézko predvidat. Lze tedy usoudit, ze je dulezité byt informovany

a sledovat déni ve svéte.
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Celkové tato prace muze slouzit jako zaklad pro pochopeni analyzy casovych fad, konkrétné
Boxovy-Jenkinsovy metodologie, u které jsme popsali jeji zakladni moznosti. Na to pak
navazuje prace s finan¢nimi ¢asovymi fadami a modely volatility. Nechybi zde ani postup

analyzy a konkreétni kroky v softwaru Gretl, které jsme si ukazaly u indexu S&P 500.
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PRILOHY
Ptiloha A — Vstupni data indexu S&P 500

Ptiloha B — Vstupni data indexu Dow 30 .

Piiloha C — Vstupni data indexu NIKKei 225 .........cccoeiveiiiieieee e
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Priloha A — Vstupni data indexu S&P 500 [46]

Date Close Date Close Date Close Date Close

16.03.2020 2386,13 | 15.05.2020 | 2863,70 | 16.07.2020 | 3215,57 | 16.09.2020 | 3385,49

17.03.2020 2529,19 | 18.05.2020 | 2953,91 | 17.07.2020 | 3224,73 | 17.09.2020 | 3357,01

18.03.2020 2398,10 | 19.05.2020 | 292294 | 20.07.2020 | 3251,84 | 18.09.2020 | 3319,47

19.03.2020 2409,39 | 20.05.2020 | 2971,61 | 21.07.2020 | 3257,30 | 21.09.2020 | 3281,06

20.03.2020 2304,92 | 21.05.2020 | 2948,51 | 22.07.2020 | 3276,02 | 22.09.2020 | 3315,57

23.03.2020 2237,40 | 22.05.2020 | 2955,45 | 23.07.2020 | 3235,66 | 23.09.2020 | 3236,92

24.03.2020 2447,33 | 25.05.2020 | 2973,61 | 24.07.2020 | 3215,63 | 24.09.2020 | 3246,59

25.03.2020 2475,56 | 26.05.2020 | 2991,77 | 27.07.2020 | 3239,41 | 25.09.2020 | 3298,46

26.03.2020 2630,07 | 27.05.2020 | 3036,13 | 28.07.2020 | 3218,44 | 28.09.2020 | 3351,60

27.03.2020 2541,47 | 28.05.2020 | 3029,73 | 29.07.2020 | 3258,44 | 29.09.2020 | 3335,47

30.03.2020 2626,65 | 29.05.2020 | 3044,31 | 30.07.2020 | 3246,22 | 30.09.2020 | 3363,00

31.03.2020 2584,59 | 01.06.2020 | 3055,73 | 31.07.2020 | 3271,12 | 01.10.2020 | 3380,80

01.04.2020 2470,50 | 02.06.2020 | 3080,82 | 03.08.2020 | 3294,61 | 02.10.2020 | 3348,44

02.04.2020 2526,90 | 03.06.2020 | 3122,87 | 04.08.2020 | 3306,51 | 05.10.2020 | 3408,63

03.04.2020 2488,65 | 04.06.2020 | 3112,35 | 05.08.2020 | 3327,77 | 06.10.2020 | 3360,95

06.04.2020 2663,68 | 05.06.2020 | 3193,93 | 06.08.2020 | 3349,16 | 07.10.2020 | 3419,45

07.04.2020 2659,41 | 08.06.2020 | 3232,39 | 07.08.2020 | 3351,28 | 08.10.2020 | 3446,83

08.04.2020 2749,98 | 09.06.2020 | 3207,18 | 10.08.2020 | 3360,47 | 09.10.2020 | 3477,13

09.04.2020 2789,82 | 10.06.2020 | 3190,14 | 11.08.2020 | 3333,69 | 12.10.2020 | 3534,22

10.04.2020 2775,73 | 11.06.2020 | 3002,10 | 12.08.2020 | 3380,35 | 13.10.2020 | 3511,93

13.04.2020 2761,63 | 12.06.2020 | 3041,31 | 13.08.2020 | 3373,43 | 14.10.2020 | 3488,67

14.04.2020 2846,06 | 15.06.2020 | 3066,59 | 14.08.2020 | 3372,85 | 15.10.2020 | 3483,34

15.04.2020 2783,36 | 16.06.2020 | 3124,74 | 17.08.2020 | 3381,99 | 16.10.2020 | 3483,81

16.04.2020 2799,55 | 17.06.2020 | 3113,49 | 18.08.2020 | 3389,78 | 19.10.2020 | 3426,92

17.04.2020 2874,56 | 18.06.2020 | 3115,34 | 19.08.2020 | 3374,85 | 20.10.2020 | 3443,12

20.04.2020 2823,16 | 19.06.2020 | 3097,74 | 20.08.2020 | 3385,51 | 21.10.2020 | 3435,56

21.04.2020 2736,56 | 22.06.2020 | 3117,86 | 21.08.2020 | 3397,16 | 22.10.2020 | 3453,49

22.04.2020 2799,31 | 23.06.2020 | 3131,29 | 24.08.2020 | 3431,28 | 23.10.2020 | 3465,39

23.04.2020 2797,80 | 24.06.2020 | 3050,33 | 25.08.2020 | 3443,62 | 26.10.2020 | 3400,97

24.04.2020 2836,74 | 25.06.2020 | 3083,76 | 26.08.2020 | 3478,73 | 27.10.2020 | 3390,68

27.04.2020 2878,48 | 26.06.2020 | 3009,05 | 27.08.2020 | 3484,55 | 28.10.2020 | 3271,03

28.04.2020 2863,39 | 29.06.2020 | 3053,24 | 28.08.2020 | 3508,01 | 29.10.2020 | 3310,11

29.04.2020 2939,51 | 30.06.2020 | 3100,29 | 31.08.2020 | 3500,31 | 30.10.2020 | 3269,96

30.04.2020 2912,43 | 01.07.2020 | 3115,86 | 01.09.2020 | 3526,65 | 02.11.2020 | 3310,24

01.05.2020 2830,71 | 02.07.2020 | 3130,01 | 02.09.2020 | 3580,84 | 03.11.2020 | 3369,16

04.05.2020 2842,74 | 03.07.2020 | 3154,87 | 03.09.2020 | 3455,06 | 04.11.2020 | 3443,44

05.05.2020 2868,44 | 06.07.2020 | 3179,72 | 04.09.2020 | 3426,96 | 05.11.2020 | 3510,45

06.05.2020 2848,42 | 07.07.2020 | 3145,32 | 07.09.2020 | 3379,40 | 06.11.2020 | 3509,44

07.05.2020 2881,19 | 08.07.2020 | 3169,94 | 08.09.2020 | 3331,84 | 09.11.2020 | 3550,50

08.05.2020 2929,80 | 09.07.2020 | 3152,05 | 09.09.2020 | 3398,96 | 10.11.2020 | 3545,53

11.05.2020 2930,32 | 10.07.2020 | 3185,04 | 10.09.2020 | 3339,19 | 11.11.2020 | 3572,66

12.05.2020 2870,12 | 13.07.2020 | 3155,22 | 11.09.2020 | 3340,97 | 12.11.2020 | 3537,01

13.05.2020 2820,00 | 14.07.2020 | 3197,52 | 14.09.2020 | 3383,54 | 13.11.2020 | 3585,15

14.05.2020 2852,50 | 15.07.2020 | 3226,56 | 15.09.2020 | 3401,20 | 16.11.2020 | 3626,91
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Date Close Date Close Date Close Date Close
17.11.2020 3609,53 [18.01.2021| 3783,58 | 19.03.2021 | 3913,10 |20.05.2021| 4159,12
18.11.2020 3567,79 [19.01.2021| 3798,91 | 22.03.2021 | 3940,59 |21.05.2021| 4155,86
19.11.2020 3581,87 [20.01.2021| 3851,85 | 23.03.2021 | 3910,52 |24.05.2021| 4197,05
20.11.2020 3557,54 |21.01.2021| 3853,07 | 24.03.2021 | 3889,14 |25.05.2021| 4188,13
23.11.2020 3577,59 [22.01.2021| 3841,47 | 25.03.2021 | 3909,52 |26.05.2021| 4195,99
24.11.2020 3635,41 |25.01.2021| 3855,36 | 26.03.2021 | 3974,54 |27.05.2021| 4200,88
25.11.2020 3629,65 |26.01.2021| 3849,62 | 29.03.2021 | 3971,09 |28.05.2021| 4204,11
26.11.2020 3634,00 |27.01.2021| 3750,77 | 30.03.2021 | 3958,55 |31.05.2021| 4203,08
27.11.2020 3638,35 |28.01.2021| 3787,38 | 31.03.2021 | 3972,89 |01.06.2021| 4202,04
30.11.2020 3621,63 [29.01.2021| 3714,24 | 01.04.2021 | 4019,87 |02.06.2021| 4208,12
01.12.2020 3662,45 |01.02.2021| 3773,86 | 02.04.2021 | 4048,89 |03.06.2021| 4192,85
02.12.2020 3669,01 |02.02.2021| 3826,31 | 05.04.2021 | 4077,91 |04.06.2021| 4229,89
03.12.2020 3666,72 |03.02.2021| 3830,17 | 06.04.2021 | 4073,94 |07.06.2021| 4226,52
04.12.2020 3699,12 |04.02.2021| 3871,74 | 07.04.2021 | 4079,95 |08.06.2021| 4227,26
07.12.2020 3691,96 |05.02.2021| 3886,83 | 08.04.2021 | 4097,17 |09.06.2021| 4219,55
08.12.2020 3702,25 |08.02.2021| 3915,59 | 09.04.2021 | 4128,80 |10.06.2021| 4239,18
09.12.2020 3672,82 |09.02.2021 | 3911,23 | 12.04.2021 | 4127,99 |11.06.2021| 424744
10.12.2020 3668,10 |10.02.2021| 3909,88 | 13.04.2021 | 414159 |14.06.2021| 4255,15
11.12.2020 3663,46 |11.02.2021| 3916,38 | 14.04.2021 | 4124,66 |15.06.2021| 4246,59
14.12.2020 3647,49 |12.02.2021| 3934,83 | 15.04.2021 | 4170,42 |16.06.2021| 4223,70
15.12.2020 3694,62 |15.02.2021| 3933,71 | 16.04.2021 | 4185,47 |17.06.2021| 4221,86
16.12.2020 3701,17 |16.02.2021| 3932,59 | 19.04.2021 | 4163,26 |18.06.2021| 4166,45
17.12.2020 3722,48 [17.02.2021| 3931,33 | 20.04.2021 | 4134,94 |21.06.2021| 4224,79
18.12.2020 3709,41 |18.02.2021| 3913,97 | 21.04.2021 | 4173,42 |22.06.2021| 4246,44
21.12.2020 3694,92 |19.02.2021| 3906,71 | 22.04.2021 | 4134,98 |23.06.2021| 4241,84
22.12.2020 3687,26 |22.02.2021| 3876,50 | 23.04.2021 | 4180,17 |24.06.2021| 4266,49
23.12.2020 3690,01 |23.02.2021| 3881,37 | 26.04.2021 | 4187,62 |25.06.2021| 4280,70
24.12.2020 3703,06 |24.02.2021| 3925,43 | 27.04.2021 | 4186,72 |28.06.2021| 4290,61
25.12.2020 3719,21 |25.02.2021| 3829,34 | 28.04.2021 | 4183,18 |29.06.2021| 4291,80
28.12.2020 3735,36 |26.02.2021| 3811,15 | 29.04.2021 | 4211,47 |30.06.2021| 4297,50
29.12.2020 3727,04 |01.03.2021| 3901,82 | 30.04.2021 | 4181,17 |01.07.2021| 4319,94
30.12.2020 3732,04 |02.03.2021| 3870,29 | 03.05.2021 | 4192,66 |02.07.2021| 4352,34
31.12.2020 3756,07 |03.03.2021| 3819,72 | 04.05.2021 | 4164,66 |05.07.2021| 4347,94
01.01.2021 3728,36 |04.03.2021| 3768,47 | 05.05.2021 | 4167,59 |06.07.2021| 4343,54
04.01.2021 3700,65 |05.03.2021| 3841,94 | 06.05.2021 | 4201,62 |07.07.2021| 4358,13
05.01.2021 3726,86 |08.03.2021| 3821,35 | 07.05.2021 | 4232,60 |08.07.2021| 4320,82
06.01.2021 3748,14 |09.03.2021| 3875,44 | 10.05.2021 | 4188,43 |09.07.2021| 4369,55
07.01.2021 3803,79 |10.03.2021| 3898,81 | 11.05.2021 | 4152,10 |12.07.2021| 4384,63
08.01.2021 3824,68 |11.03.2021| 3939,34 | 12.05.2021 | 4063,04 |13.07.2021| 4369,21
11.01.2021 3799,61 |12.03.2021| 3943,34 | 13.05.2021 | 411250 |14.07.2021| 4374,30
12.01.2021 3801,19 |15.03.2021| 3968,94 | 14.05.2021 | 4173,85 |15.07.2021| 4360,03
13.01.2021 3809,84 |16.03.2021| 3962,71 | 17.05.2021 | 4163,29 |16.07.2021| 4327,16
14.01.2021 3795,54 |17.03.2021| 3974,12 | 18.05.2021 | 4127,83 |19.07.2021| 4258,49
15.01.2021 3768,25 |18.03.2021| 3915,46 | 19.05.2021 | 4115,68 |20.07.2021| 4323,06
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Date Close Date Close Date Close Date Close
21.07.2021 4358,69 |21.09.2021| 4354,19 | 22.11.2021 | 4682,94 | 21.01.2022 | 4397,94
22.07.2021 4367,48 |22.09.2021| 4395,64 | 23.11.2021 | 4690,70 | 24.01.2022 | 4410,13
23.07.2021 4411,79 |23.09.2021 | 4448,98 | 24.11.2021 | 4701,46 | 25.01.2022 | 4356,45
26.07.2021 442230 |24.09.2021| 4455,48 | 25.11.2021 | 4648,04 | 26.01.2022 | 4349,93
27.07.2021 4401,46 |27.09.2021| 4443,11 | 26.11.2021 | 4594,62 | 27.01.2022 | 4326,51
28.07.2021 4400,64 |28.09.2021| 4352,63 | 29.11.2021 | 4655,27 | 28.01.2022 | 4431,85
29.07.2021 4419,15 |29.09.2021 | 4359,46 | 30.11.2021 | 4567,00 | 31.01.2022 | 4515,55
30.07.2021 4395,26 |30.09.2021| 4307,54 | 01.12.2021 | 4513,04 | 01.02.2022 | 4546,54
02.08.2021 4387,16 |01.10.2021| 4357,04 | 02.12.2021 | 4577,10 | 02.02.2022 | 4589,38
03.08.2021 4423,15 |04.10.2021| 4300,46 | 03.12.2021 | 4538,43 | 03.02.2022 | 4477,44
04.08.2021 4402,66 |05.10.2021| 4345,72 | 06.12.2021 | 4591,67 | 04.02.2022 | 4500,53
05.08.2021 4429,10 |06.10.2021| 4363,55 | 07.12.2021 | 4686,75 | 07.02.2022 | 4483,87
06.08.2021 4436,52 |07.10.2021| 4399,76 | 08.12.2021 | 4701,21 | 08.02.2022 | 4521,54
09.08.2021 4432,35 ]08.10.2021| 4391,34 | 09.12.2021 | 4667,45 | 09.02.2022 | 4587,18
10.08.2021 4436,75 |11.10.2021| 4361,19 | 10.12.2021 | 4712,02 | 10.02.2022 | 4504,08
11.08.2021 444770 |12.10.2021| 4350,65 | 13.12.2021 | 4668,97 | 11.02.2022 | 4418,64
12.08.2021 4460,83 |13.10.2021| 4363,80 | 14.12.2021 | 4634,09 | 14.02.2022 | 4401,67
13.08.2021 4468,00 |14.10.2021| 4438,26 | 15.12.2021 | 4709,85 | 15.02.2022 | 4471,07
16.08.2021 4479,71 |15.10.2021| 4471,37 | 16.12.2021 | 4668,67 | 16.02.2022 | 4475,01
17.08.2021 4448,08 |18.10.2021| 4486,46 | 17.12.2021 | 4620,64 | 17.02.2022 | 4380,26
18.08.2021 4400,27 ]19.10.2021| 4519,63 | 20.12.2021 | 4568,02 | 18.02.2022 | 4348,87
19.08.2021 4405,80 |20.10.2021| 4536,19 | 21.12.2021 | 4649,23 | 21.02.2022 | 4326,82
20.08.2021 4441,67 |21.10.2021| 4549,78 | 22.12.2021 | 4696,56 | 22.02.2022 | 4304,76
23.08.2021 447953 |22.10.2021| 4544,90 | 23.12.2021 | 4725,79 | 23.02.2022 | 4225,50
24.08.2021 4486,23 |25.10.2021| 4566,48 | 24.12.2021 | 4758,49 | 24.02.2022 | 4288,70
25.08.2021 4496,19 |26.10.2021| 4574,79 | 27.12.2021 | 4791,19 | 25.02.2022 | 4384,65
26.08.2021 4470,00 |27.10.2021| 4551,68 | 28.12.2021 | 4786,35 | 28.02.2022 | 4373,94
27.08.2021 4509,37 |28.10.2021| 4596,42 | 29.12.2021 | 4793,06 | 01.03.2022 | 4306,26
30.08.2021 4528,79 |29.10.2021| 4605,38 | 30.12.2021 | 4778,73 | 02.03.2022 | 4386,54
31.08.2021 452268 |01.11.2021| 4613,67 | 31.12.2021 | 4766,18 | 03.03.2022 | 4363,49
01.09.2021 4524,09 |02.11.2021| 4630,65 | 03.01.2022 | 4796,56 | 04.03.2022 | 4328,87
02.09.2021 4536,95 |03.11.2021| 4660,57 | 04.01.2022 | 4793,54 | 07.03.2022 | 4201,09
03.09.2021 4535,43 |04.11.2021| 4680,06 | 05.01.2022 | 4700,58 | 08.03.2022 | 4170,70
06.09.2021 4527,73 ]05.11.2021 | 4697,53 | 06.01.2022 | 4696,05 | 09.03.2022 | 4277,88
07.09.2021 4520,03 |08.11.2021| 4701,70 | 07.01.2022 | 4677,03 | 10.03.2022 | 4259,52
08.09.2021 4514,07 ]09.11.2021| 4685,25 | 10.01.2022 | 4670,29 | 11.03.2022 | 4204,31
09.09.2021 4493,28 |10.11.2021 | 4646,71 | 11.01.2022 | 4713,07 | 14.03.2022 | 4173,11
10.09.2021 445858 |11.11.2021| 4649,27 | 12.01.2022 | 4726,35 | 15.03.2022 | 4262,45
13.09.2021 4468,73 |12.11.2021| 4682,85 | 13.01.2022 | 4659,03
14.09.2021 444305 |15.11.2021| 4682,80 | 14.01.2022 | 4662,85
15.09.2021 4480,70 |16.11.2021| 4700,90 | 17.01.2022 | 4619,98
16.09.2021 447375 |17.11.2021| 4688,67 | 18.01.2022 | 4577,11
17.09.2021 4432,99 |18.11.2021| 4704,54 | 19.01.2022 | 4532,76
20.09.2021 4357,73 ]19.11.2021| 4697,96 | 20.01.2022 | 4482,73
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Date Close Date Close Date Close Date Close
16.03.2020 20188,52 | 15.05.2020 | 23685,42 | 16.07.2020 | 26734,71 | 16.09.2020 | 28032,38
17.03.2020 21237,38 | 18.05.2020 | 24597,37 | 17.07.2020 | 26671,95 | 17.09.2020 | 27901,98
18.03.2020 19898,92 | 19.05.2020 | 24206,86 | 20.07.2020 | 26680,87 | 18.09.2020 | 27657,42
19.03.2020 20087,19 | 20.05.2020 | 24575,9 | 21.07.2020 | 26840,4 | 21.09.2020 | 271477
20.03.2020 19173,98 | 21.05.2020 | 24474,12 | 22.07.2020 | 27005,84 | 22.09.2020 | 27288,18
23.03.2020 18591,93 | 22.05.2020 | 24465,16 | 23.07.2020 | 26652,33 | 23.09.2020 | 26763,13
24.03.2020 20704,91 | 25.05.2020 | 24730,14 | 24.07.2020 | 26469,89 | 24.09.2020 | 26815,44
25.03.2020 21200,55 | 26.05.2020 | 24995,11 | 27.07.2020 | 26584,77 | 25.09.2020 | 27173,96
26.03.2020 22552,17 | 27.05.2020 | 25548,27 | 28.07.2020 | 26379,28 | 28.09.2020 | 27584,06
27.03.2020 21636,78 | 28.05.2020 | 25400,64 | 29.07.2020 | 26539,57 | 29.09.2020 | 27452,66
30.03.2020 22327,48 | 29.05.2020 | 25383,11 | 30.07.2020 | 26313,65 | 30.09.2020 | 277817
31.03.2020 21917,16 | 01.06.2020 | 25475,02 | 31.07.2020 | 26428,32 | 01.10.2020 | 27816,9
01.04.2020 20943,51 | 02.06.2020 | 25742,65 | 03.08.2020 | 26664,4 | 02.10.2020 | 27682,81
02.04.2020 21413,44 | 03.06.2020 | 26269,89 | 04.08.2020 | 26828,47 | 05.10.2020 | 28148,64
03.04.2020 21052,53 | 04.06.2020 | 26281,82 | 05.08.2020 | 27201,52 | 06.10.2020 | 27772,76
06.04.2020 22679,99 | 05.06.2020 | 27110,98 | 06.08.2020 | 27386,98 | 07.10.2020 | 28303,46
07.04.2020 22653,86 | 08.06.2020 | 27572,44 | 07.08.2020 | 27433,48 | 08.10.2020 | 28425,51
08.04.2020 23433,57 |09.06.2020 | 27272,3 | 10.08.2020 | 27791,44 | 09.10.2020 | 28586,9
09.04.2020 23719,37 |10.06.2020 | 26989,99 | 11.08.2020 | 27686,91 | 12.10.2020 | 28837,52
10.04.2020 23555,07 | 11.06.2020 | 25128,17 | 12.08.2020 | 27976,84 | 13.10.2020 | 28679,81
13.04.2020 23390,77 | 12.06.2020 | 25605,54 | 13.08.2020 | 27896,72 | 14.10.2020 28514
14.04.2020 23949,76 | 15.06.2020 | 25763,16 | 14.08.2020 | 27931,02 | 15.10.2020 | 28494,2
15.04.2020 23504,35 | 16.06.2020 | 26289,98 | 17.08.2020 | 27844,91 | 16.10.2020 | 28606,31
16.04.2020 23537,68 | 17.06.2020 | 26119,61 | 18.08.2020 | 27778,07 | 19.10.2020 | 28195,42
17.04.2020 24242,49 |18.06.2020 | 26080,1 | 19.08.2020 | 27692,88 | 20.10.2020 | 28308,79
20.04.2020 23650,44 | 19.06.2020 | 25871,46 | 20.08.2020 | 27739,73 | 21.10.2020 | 28210,82
21.04.2020 23018,88 | 22.06.2020 | 26024,96 | 21.08.2020 | 27930,33 | 22.10.2020 | 28363,66
22.04.2020 23475,82 | 23.06.2020 | 26156,1 | 24.08.2020 | 28308,46 | 23.10.2020 | 28335,57
23.04.2020 23515,26 | 24.06.2020 | 25445,94 | 25.08.2020 | 28248,44 | 26.10.2020 | 27685,38
24.04.2020 23775,27 | 25.06.2020 | 25745,6 | 26.08.2020 | 28331,92 | 27.10.2020 | 27463,19
27.04.2020 24133,78 | 26.06.2020 | 25015,55 | 27.08.2020 | 28492,27 | 28.10.2020 | 26519,95
28.04.2020 24101,55 | 29.06.2020 | 25595,8 | 28.08.2020 | 28653,87 | 29.10.2020 | 26659,11
29.04.2020 24633,86 | 30.06.2020 | 25812,88 | 31.08.2020 | 28430,05 | 30.10.2020 | 26501,6
30.04.2020 24345,72 |01.07.2020 | 25734,97 | 01.09.2020 | 28645,66 | 02.11.2020 | 26925,05
01.05.2020 23723,69 |02.07.2020 | 25827,36 | 02.09.2020 | 29100,5 | 03.11.2020 | 27480,03
04.05.2020 23749,76 | 03.07.2020 | 26057,2 | 03.09.2020 | 28292,73 | 04.11.2020 | 27847,66
05.05.2020 23883,09 | 06.07.2020 | 26287,03 | 04.09.2020 | 28133,31 | 05.11.2020 | 28390,18
06.05.2020 23664,64 | 07.07.2020 | 25890,18 | 07.09.2020 | 27817,1 | 06.11.2020 | 28323,4
07.05.2020 23875,89 | 08.07.2020 | 26067,28 | 08.09.2020 | 27500,89 | 09.11.2020 | 29157,97
08.05.2020 24331,32 | 09.07.2020 | 25706,09 | 09.09.2020 | 27940,47 | 10.11.2020 | 29420,92
11.05.2020 24221,99 |10.07.2020| 26075,3 | 10.09.2020 | 27534,58 | 11.11.2020 | 29397,63
12.05.2020 23764,78 | 13.07.2020 | 26085,8 | 11.09.2020 | 27665,64 | 12.11.2020 | 29080,17
13.05.2020 23247,97 | 14.07.2020 | 26642,59 | 14.09.2020 | 27993,33 | 13.11.2020 | 29479,81
14.05.2020 23625,34 | 15.07.2020 | 26870,1 | 15.09.2020 | 27995,6 | 16.11.2020 | 29950,44
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17.11.2020 29783,35 |18.01.2021 | 30872,39 | 19.03.2021 | 32627,97 | 20.05.2021 | 34084,15
18.11.2020 29438,42 |19.01.2021 | 30930,52 | 22.03.2021 | 32731,2 | 21.05.2021 | 34207,84
19.11.2020 29483,23 |20.01.2021 | 31188,38 | 23.03.2021 | 32423,15 | 24.05.2021 | 34393,98
20.11.2020 29263,48 | 21.01.2021 | 31176,01 | 24.03.2021 | 32420,06 | 25.05.2021 | 34312,46
23.11.2020 29591,27 |22.01.2021 | 30996,98 | 25.03.2021 | 32619,48 | 26.05.2021 | 34323,05
24.11.2020 30046,24 | 25.01.2021| 30960 | 26.03.2021 | 33072,88 | 27.05.2021 | 34464,64
25.11.2020 29872,47 | 26.01.2021 | 30937,04 | 29.03.2021 | 33171,37 | 28.05.2021 | 34529,45
26.11.2020 29891,42 | 27.01.2021 | 30303,17 | 30.03.2021 | 33066,96 | 31.05.2021 | 34552,38
27.11.2020 29910,37 | 28.01.2021 | 30603,36 | 31.03.2021 | 32981,55 | 01.06.2021 | 34575,31
30.11.2020 29638,64 | 29.01.2021 | 29982,62 | 01.04.2021 | 33153,21 | 02.06.2021 | 34600,38
01.12.2020 29823,92 |01.02.2021 | 30211,91 | 02.04.2021 | 33340,2 | 03.06.2021 | 34577,04
02.12.2020 29883,79 | 02.02.2021 | 30687,48 | 05.04.2021 | 33527,19 | 04.06.2021 | 34756,39
03.12.2020 29969,52 |03.02.2021 | 30723,6 | 06.04.2021 | 33430,24 | 07.06.2021 | 34630,24
04.12.2020 30218,26 | 04.02.2021 | 31055,86 | 07.04.2021 | 33446,26 | 08.06.2021 | 34599,82
07.12.2020 30069,79 | 05.02.2021 | 31148,24 | 08.04.2021 | 33503,57 | 09.06.2021 | 3444714
08.12.2020 30173,88 | 08.02.2021 | 31385,76 | 09.04.2021 | 33800,6 | 10.06.2021 | 34466,24
09.12.2020 30068,81 | 09.02.2021 | 31375,83 | 12.04.2021 | 33745,4 | 11.06.2021 | 34479,6
10.12.2020 29999,26 |10.02.2021 | 31437,8 | 13.04.2021 | 33677,27 | 14.06.2021 | 34393,75
11.12.2020 30046,37 |11.02.2021 | 31430,7 | 14.04.2021 | 33730,89 | 15.06.2021 | 34299,33
14.12.2020 29861,55 | 12.02.2021 | 31458,4 | 15.04.2021 | 34035,99 | 16.06.2021 | 34033,67
15.12.2020 30199,31 |15.02.2021 | 31490,58 | 16.04.2021 | 34200,67 | 17.06.2021 | 33823,45
16.12.2020 30154,54 |16.02.2021 | 31522,75 | 19.04.2021 | 34077,63 | 18.06.2021 | 33290,08
17.12.2020 30303,37 |17.02.2021 | 31613,02 | 20.04.2021 | 33821,3 | 21.06.2021 | 33876,97
18.12.2020 30179,05 | 18.02.2021 | 31493,34 | 21.04.2021 | 34137,31 | 22.06.2021 | 33945,58
21.12.2020 30216,45 |19.02.2021 | 31494,32 | 22.04.2021 | 33815,9 | 23.06.2021 | 33874,24
22.12.2020 30015,51 | 22.02.2021 | 31521,69 | 23.04.2021 | 34043,49 | 24.06.2021 | 34196,82
23.12.2020 30129,83 | 23.02.2021 | 31537,35 | 26.04.2021 | 33981,57 | 25.06.2021 | 34433,84
24.12.2020 30199,87 | 24.02.2021 | 31961,86 | 27.04.2021 | 33984,93 | 28.06.2021 | 34283,27
25.12.2020 30301,92 | 25.02.2021 | 31402,01 | 28.04.2021 | 33820,38 | 29.06.2021 | 34292,29
28.12.2020 30403,97 | 26.02.2021 | 30932,37 | 29.04.2021 | 34060,36 | 30.06.2021 | 34502,51
29.12.2020 30335,67 |01.03.2021 | 31535,51 | 30.04.2021 | 33874,85 | 01.07.2021 | 34633,53
30.12.2020 30409,56 |02.03.2021 | 31391,52 | 03.05.2021 | 34113,23 | 02.07.2021 | 34786,35
31.12.2020 30606,48 | 03.03.2021 | 31270,09 | 04.05.2021 | 34133,03 | 05.07.2021 | 34681,86
01.01.2021 30415,19 | 04.03.2021 | 30924,14 | 05.05.2021 | 34230,34 | 06.07.2021 | 34577,37
04.01.2021 30223,89 | 05.03.2021 | 31496,3 | 06.05.2021 | 34548,53 | 07.07.2021 | 34681,79
05.01.2021 30391,6 |08.03.2021 | 31802,44 | 07.05.2021 | 34777,76 | 08.07.2021 | 34421,93
06.01.2021 30829,4 |09.03.2021 | 31832,74 | 10.05.2021 | 34742,82 | 09.07.2021 | 34870,16
07.01.2021 31041,13 |10.03.2021 | 32297,02 | 11.05.2021 | 34269,16 | 12.07.2021 | 34996,18
08.01.2021 31097,97 |11.03.2021 | 32485,59 | 12.05.2021 | 33587,66 | 13.07.2021 | 34888,79
11.01.2021 31008,69 |12.03.2021 | 32778,64 | 13.05.2021 | 34021,45 | 14.07.2021 | 34933,23
12.01.2021 31068,69 | 15.03.2021 | 32953,46 | 14.05.2021 | 34382,13 | 15.07.2021 | 34987,02
13.01.2021 31060,47 | 16.03.2021 | 32825,95 | 17.05.2021 | 34327,79 | 16.07.2021 | 34687,85
14.01.2021 30991,52 |17.03.2021 | 33015,37 | 18.05.2021 | 34060,66 | 19.07.2021 | 33962,04
15.01.2021 30814,26 |18.03.2021 | 32862,3 | 19.05.2021 | 33896,04 | 20.07.2021 | 34511,99
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21.07.2021 34798 |21.09.2021| 33919,84 | 22.11.2021 | 35619,25 | 21.01.2022 | 34265,37
22.07.2021 34823,35 | 22.09.2021 | 34258,32 | 23.11.2021 | 35813,8 | 24.01.2022 | 34364,5
23.07.2021 35061,55 | 23.09.2021 | 34764,82 | 24.11.2021 | 35804,38 | 25.01.2022 | 34297,73
26.07.2021 35144,31 | 24.09.2021 | 34798 | 25.11.2021 | 35351,86 | 26.01.2022 | 34168,09
27.07.2021 35058,52 | 27.09.2021 | 34869,37 | 26.11.2021 | 34899,34 | 27.01.2022 | 34160,78
28.07.2021 34930,93 | 28.09.2021 | 34299,99 | 29.11.2021 | 35135,94 | 28.01.2022 | 34725,47
29.07.2021 35084,53 | 29.09.2021 | 34390,72 | 30.11.2021 | 34483,72 | 31.01.2022 | 35131,86
30.07.2021 34935,47 | 30.09.2021 | 33843,92 | 01.12.2021 | 34022,04 | 01.02.2022 | 35405,24
02.08.2021 34838,16 |01.10.2021 | 34326,46 | 02.12.2021 | 34639,79 | 02.02.2022 | 35629,33
03.08.2021 35116,4 |04.10.2021 | 34002,92 | 03.12.2021 | 34580,08 | 03.02.2022 | 35111,16
04.08.2021 34792,67 | 05.10.2021 | 34314,67 | 06.12.2021 | 35227,03 | 04.02.2022 | 35089,74
05.08.2021 35064,25 | 06.10.2021 | 34416,99 | 07.12.2021 | 35719,43 | 07.02.2022 | 35091,13
06.08.2021 35208,51 |07.10.2021 | 34754,94 | 08.12.2021 | 35754,75 | 08.02.2022 | 35462,78
09.08.2021 35101,85 | 08.10.2021 | 34746,25 | 09.12.2021 | 35754,69 | 09.02.2022 | 35768,06
10.08.2021 35264,67 |11.10.2021 | 34496,06 | 10.12.2021 | 35970,99 | 10.02.2022 | 35241,59
11.08.2021 35484,97 |12.10.2021 | 34378,34 | 13.12.2021 | 35650,95 | 11.02.2022 | 34738,06
12.08.2021 35499,85 |13.10.2021 | 34377,81 | 14.12.2021 | 35544,18 | 14.02.2022 | 34566,17
13.08.2021 35515,38 | 14.10.2021 | 34912,56 | 15.12.2021 | 35927,43 | 15.02.2022 | 34988,84
16.08.2021 35625,4 |15.10.2021 | 35294,76 | 16.12.2021 | 35897,64 | 16.02.2022 | 34934,27
17.08.2021 35343,28 |18.10.2021 | 35258,61 | 17.12.2021 | 35365,44 | 17.02.2022 | 34312,03
18.08.2021 34960,69 |19.10.2021 | 35457,31 | 20.12.2021 | 34932,16 | 18.02.2022 | 34079,18
19.08.2021 34894,12 | 20.10.2021 | 35609,34 | 21.12.2021 | 35492,7 | 21.02.2022 | 33837,90
20.08.2021 35120,08 | 21.10.2021 | 35603,08 | 22.12.2021 | 35753,89 | 22.02.2022 | 33596,61
23.08.2021 35335,71 | 22.10.2021 | 35677,02 | 23.12.2021 | 35950,56 | 23.02.2022 | 33131,76
24.08.2021 35366,26 | 25.10.2021 | 35741,15 | 24.12.2021 | 36126,47 | 24.02.2022 | 33223,83
25.08.2021 35405,5 |26.10.2021 | 35756,88 | 27.12.2021 | 36302,38 | 25.02.2022 | 34058,75
26.08.2021 35213,12 | 27.10.2021 | 35490,69 | 28.12.2021 | 36398,21 | 28.02.2022 | 33892,6
27.08.2021 35455,8 |28.10.2021 | 35730,48 | 29.12.2021 | 36488,63 | 01.03.2022 | 33294,95
30.08.2021 35399,84 |29.10.2021 | 35819,56 | 30.12.2021 | 36398,08 | 02.03.2022 | 33891,35
31.08.2021 35360,73 |01.11.2021 | 35913,84 | 31.12.2021 | 36338,3 | 03.03.2022 | 33794,66
01.09.2021 35312,53 |02.11.2021 | 36052,63 | 03.01.2022 | 36585,06 | 04.03.2022 | 33614,8
02.09.2021 35443,82 |03.11.2021 | 36157,58 | 04.01.2022 | 36799,65 | 07.03.2022 | 32817,38
03.09.2021 35369,09 | 04.11.2021 | 36124,23 | 05.01.2022 | 36407,11 | 08.03.2022 | 32632,64
06.09.2021 35234,55 | 05.11.2021 | 36327,95 | 06.01.2022 | 36236,47 | 09.03.2022 | 33286,25
07.09.2021 35100 [08.11.2021| 36432,22 | 07.01.2022 | 36231,66 | 10.03.2022 | 33174,07
08.09.2021 35031,07 |09.11.2021 | 36319,98 | 10.01.2022 | 36068,87 | 11.03.2022 | 32944,19
09.09.2021 34879,38 |10.11.2021 | 36079,94 | 11.01.2022 | 36252,02 | 14.03.2022 | 32945,24
10.09.2021 34607,72 |11.11.2021 | 35921,23 | 12.01.2022 | 36290,32 | 15.03.2022 | 33544,34
13.09.2021 34869,63 |12.11.2021 | 36100,31 | 13.01.2022 | 36113,62
14.09.2021 34577,57 | 15.11.2021 | 36087,45 | 14.01.2022 | 35911,81
15.09.2021 34814,39 |16.11.2021 | 36142,22 | 17.01.2022 | 35640,14
16.09.2021 34751,32 |17.11.2021 | 35931,05 | 18.01.2022 | 35368,47
17.09.2021 34584,88 |18.11.2021 | 35870,95 | 19.01.2022 | 35028,65
20.09.2021 33970,47 |19.11.2021 | 35601,98 | 20.01.2022 | 34715,39
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Date Close Date Close Date Close Date Close
16.03.2020 17002,04 | 15.05.2020 | 20037,47 | 16.07.2020 | 22770,36 | 16.09.2020 | 23475,53
17.03.2020 17011,53 | 18.05.2020 | 20133,73 | 17.07.2020 | 22696,42 | 17.09.2020 | 23319,37
18.03.2020 16726,55 | 19.05.2020 | 20433,45 | 20.07.2020 | 22717,48 | 18.09.2020 | 23360,3
19.03.2020 16552,83 | 20.05.2020 | 20595,15 | 21.07.2020 | 22884,22 | 21.09.2020 | 23212,98
20.03.2020 16720,31 | 21.05.2020 | 20552,31 | 22.07.2020 | 22751,61 | 22.09.2020 | 23287,64
23.03.2020 16887,78 | 22.05.2020 | 20388,16 | 23.07.2020 | 22590,11 | 23.09.2020 | 23346,49
24.03.2020 18092,35 | 25.05.2020 | 20741,65 | 24.07.2020 | 22527,39 | 24.09.2020 | 23087,82
25.03.2020 19546,63 | 26.05.2020 | 21271,17 | 27.07.2020 | 22715,85 | 25.09.2020 | 23204,62
26.03.2020 18664,6 |27.05.2020 | 21419,23 | 28.07.2020 | 22657,38 | 28.09.2020 | 23511,62
27.03.2020 19389,43 | 28.05.2020 | 21916,31 | 29.07.2020 | 22397,11 | 29.09.2020 | 23539,1
30.03.2020 19084,97 |29.05.2020| 21877,89 | 30.07.2020 | 22339,23 | 30.09.2020 | 23185,12
31.03.2020 18917,01 | 01.06.2020 | 22062,39 | 31.07.2020 21710 | 01.10.2020 | 23184,93
01.04.2020 18065,41 |02.06.2020 | 22325,61 | 03.08.2020 | 22195,38 | 02.10.2020 | 23029,9
02.04.2020 17818,72 | 03.06.2020 | 22613,76 | 04.08.2020 | 22573,66 | 05.10.2020 | 23312,14
03.04.2020 17820,19 | 04.06.2020 | 22695,74 | 05.08.2020 | 22514,85 | 06.10.2020 | 23433,73
06.04.2020 18576,3 | 05.06.2020 | 22863,73 | 06.08.2020 | 22418,15 | 07.10.2020 | 23422,82
07.04.2020 18950,18 |08.06.2020 | 23178,1 | 07.08.2020 | 22329,94 | 08.10.2020 | 23647,07
08.04.2020 19353,24 |09.06.2020 | 23091,03 | 10.08.2020 | 22540,09 | 09.10.2020 | 23619,69
09.04.2020 19345,77 |10.06.2020 | 23124,95 | 11.08.2020 | 22750,24 | 12.10.2020 | 23558,69
10.04.2020 19498,5 |11.06.2020 | 22472,91 | 12.08.2020 | 22843,96 | 13.10.2020 | 23601,78
13.04.2020 19043,4 |12.06.2020 | 22305,48 | 13.08.2020 | 23249,61 | 14.10.2020 | 23626,73
14.04.2020 19638,81 | 15.06.2020 | 21530,95 | 14.08.2020 | 23289,36 | 15.10.2020 | 23507,23
15.04.2020 19550,09 | 16.06.2020 | 22582,21 | 17.08.2020 | 23096,75 | 16.10.2020 | 23410,63
16.04.2020 19290,2 |17.06.2020 | 22455,76 | 18.08.2020 | 23051,08 | 19.10.2020 | 23671,13
17.04.2020 19897,26 | 18.06.2020 | 22355,46 | 19.08.2020 | 23110,61 | 20.10.2020 | 23567,04
20.04.2020 19669,12 | 19.06.2020 | 22478,79 | 20.08.2020 | 22880,62 | 21.10.2020 | 23639,46
21.04.2020 19280,78 | 22.06.2020 | 22437,27 | 21.08.2020 | 22920,3 | 22.10.2020 | 23474,27
22.04.2020 19137,95 | 23.06.2020 | 22549,05 | 24.08.2020 | 22985,51 | 23.10.2020 | 23516,59
23.04.2020 19429,44 | 24.06.2020 | 22534,32 | 25.08.2020 | 23296,77 | 26.10.2020 | 23494,34
24.04.2020 19262 | 25.06.2020 | 22259,79 | 26.08.2020 | 23290,86 | 27.10.2020 | 23485,8
27.04.2020 19783,22 | 26.06.2020 | 22512,08 | 27.08.2020 | 23208,86 | 28.10.2020 | 23418,51
28.04.2020 19771,19 | 29.06.2020 | 21995,04 | 28.08.2020 | 22882,65 | 29.10.2020 | 23331,94
29.04.2020 19982,44 | 30.06.2020 | 22288,14 | 31.08.2020 | 23139,76 | 30.10.2020 | 22977,13
30.04.2020 20193,69 | 01.07.2020 | 22121,73 | 01.09.2020 | 23138,07 | 02.11.2020 | 23295,48
01.05.2020 19619,35 |02.07.2020 | 22145,96 | 02.09.2020 | 23247,15 | 03.11.2020 | 23495,36
04.05.2020 19926,93 | 03.07.2020 | 22306,48 | 03.09.2020 | 23465,53 | 04.11.2020 | 23695,23
05.05.2020 20081,51 | 06.07.2020 | 22714,44 | 04.09.2020 | 23205,43 | 05.11.2020 | 24105,28
06.05.2020 20152,75 | 07.07.2020 | 22614,69 | 07.09.2020 | 23089,95 | 06.11.2020 | 24325,23
07.05.2020 19674,77 |08.07.2020 | 22438,65 | 08.09.2020 | 23274,13 | 09.11.2020 | 24839,84
08.05.2020 20179,09 | 09.07.2020 | 22529,29 | 09.09.2020 | 23032,54 | 10.11.2020 | 24905,59
11.05.2020 20390,66 |10.07.2020 | 22290,81 | 10.09.2020 | 23235,47 | 11.11.2020 | 25349,6
12.05.2020 20366,48 | 13.07.2020 | 22784,74 | 11.09.2020 | 23406,49 | 12.11.2020 | 25520,88
13.05.2020 20267,05 | 14.07.2020 | 22587,01 | 14.09.2020 | 23559,3 | 13.11.2020 | 25385,87
14.05.2020 19914,78 | 15.07.2020 | 229455 | 15.09.2020 | 23454,89 | 16.11.2020 | 25906,93
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Date Close Date Close Date Close Date Close
17.11.2020 26014,62 |18.01.2021 | 28242,21 | 19.03.2021 | 29792,05 | 20.05.2021 | 28098,25
18.11.2020 25728,14 |19.01.2021 | 28633,46 | 22.03.2021 | 29174,15 | 21.05.2021 | 28317,83
19.11.2020 25634,34 | 20.01.2021 | 28523,26 | 23.03.2021 | 28995,92 | 24.05.2021 | 28364,61
20.11.2020 25527,37 | 21.01.2021 | 28756,86 | 24.03.2021 | 28405,52 | 25.05.2021 | 28553,98
23.11.2020 25846,48 | 22.01.2021 | 28631,45 | 25.03.2021 | 28729,88 | 26.05.2021 | 28642,19
24.11.2020 26165,59 | 25.01.2021 | 28822,29 | 26.03.2021 | 29176,7 | 27.05.2021 | 28549,01
25.11.2020 26296,86 | 26.01.2021 | 28546,18 | 29.03.2021 | 29384,52 | 28.05.2021 | 29149,41
26.11.2020 26537,31 | 27.01.2021 | 28635,21 | 30.03.2021 | 29432,7 | 31.05.2021 | 28860,08
27.11.2020 26644,71 | 28.01.2021 | 28197,42 | 31.03.2021 | 29178,8 | 01.06.2021 | 28814,34
30.11.2020 26433,62 | 29.01.2021 | 27663,39 | 01.04.2021 | 29388,87 | 02.06.2021 | 28946,14
01.12.2020 26787,54 |01.02.2021 | 28091,05 | 02.04.2021 29854 | 03.06.2021 | 29058,11
02.12.2020 26800,98 | 02.02.2021 | 28362,17 | 05.04.2021 | 30089,25 | 04.06.2021 | 28941,52
03.12.2020 26809,37 |03.02.2021 | 28646,5 | 06.04.2021 | 29696,63 | 07.06.2021 | 29019,24
04.12.2020 26751,24 | 04.02.2021 | 28341,95 | 07.04.2021 | 29730,79 | 08.06.2021 | 28963,56
07.12.2020 26547,44 | 05.02.2021 | 28779,19 | 08.04.2021 | 29708,98 | 09.06.2021 | 28860,8
08.12.2020 26467,08 | 08.02.2021 | 29388,5 | 09.04.2021 | 29768,06 | 10.06.2021 | 28958,56
09.12.2020 26817,94 | 09.02.2021 | 29505,93 | 12.04.2021 | 29538,73 | 11.06.2021 | 28948,73
10.12.2020 26756,24 |10.02.2021 | 29562,93 | 13.04.2021 | 29751,61 | 14.06.2021 | 29161,8
11.12.2020 26652,52 |11.02.2021 | 29541,5 | 14.04.2021 | 29620,99 | 15.06.2021 | 29441,3
14.12.2020 26732,44 |12.02.2021 | 29520,07 | 15.04.2021 | 29642,69 | 16.06.2021 | 29291,01
15.12.2020 26687,84 | 15.02.2021 | 30084,15 | 16.04.2021 | 29683,37 | 17.06.2021 | 29018,33
16.12.2020 26757,4 |16.02.2021 | 30467,75 | 19.04.2021 | 29685,37 | 18.06.2021 | 28964,08
17.12.2020 26806,67 | 17.02.2021 | 30292,19 | 20.04.2021 | 29100,38 | 21.06.2021 | 28010,93
18.12.2020 26763,39 |18.02.2021 | 30236,09 | 21.04.2021 | 28508,55 | 22.06.2021 | 28884,13
21.12.2020 26714,42 |19.02.2021 | 30017,92 | 22.04.2021 | 29188,17 | 23.06.2021 | 28874,89
22.12.2020 26436,39 | 22.02.2021 | 30156,03 | 23.04.2021 | 29020,63 | 24.06.2021 | 28875,23
23.12.2020 26524,79 | 23.02.2021 | 29913,87 | 26.04.2021 | 29126,23 | 25.06.2021 | 29066,18
24.12.2020 26668,35 | 24.02.2021 | 29671,7 | 27.04.2021 | 28991,89 | 28.06.2021 | 29048,02
25.12.2020 26656,61 | 25.02.2021 | 30168,27 | 28.04.2021 | 29053,97 | 29.06.2021 | 28812,61
28.12.2020 26854,03 | 26.02.2021 | 28966,01 | 29.04.2021 | 28933,3 | 30.06.2021 | 28791,53
29.12.2020 27568,15 | 01.03.2021 | 29663,5 | 30.04.2021 | 28812,63 | 01.07.2021 | 28707,04
30.12.2020 27444,17 | 02.03.2021 | 29408,17 | 03.05.2021 | 29344,6 | 02.07.2021 | 28783,28
31.12.2020 27157,65 | 03.03.2021 | 29559,1 | 04.05.2021 | 29402,51 | 05.07.2021 | 28598,19
01.01.2021 27240,77 | 04.03.2021 | 28930,11 | 05.05.2021 | 29204,03 | 06.07.2021 | 28643,21
04.01.2021 27258,38 | 05.03.2021 | 28864,32 | 06.05.2021 | 29331,37 | 07.07.2021 | 28366,95
05.01.2021 27158,63 | 08.03.2021 | 28743,25 | 07.05.2021 | 29357,82 | 08.07.2021 | 28118,03
06.01.2021 27055,94 |09.03.2021 | 29027,94 | 10.05.2021 | 29518,34 | 09.07.2021 | 27940,42
07.01.2021 27490,13 | 10.03.2021 | 29036,56 | 11.05.2021 | 28608,59 | 12.07.2021 | 28569,02
08.01.2021 28139,03 |11.03.2021 | 29211,64 | 12.05.2021 | 28147,51 | 13.07.2021 | 28718,24
11.01.2021 28151,69 |12.03.2021 | 29717,83 | 13.05.2021 | 27448,01 | 14.07.2021 | 28608,49
12.01.2021 28164,34 | 15.03.2021 | 29766,97 | 14.05.2021 | 28084,47 | 15.07.2021 | 28279,09
13.01.2021 28456,59 | 16.03.2021 | 29921,09 | 17.05.2021 | 27824,83 | 16.07.2021 | 28003,08
14.01.2021 28698,26 |17.03.2021 | 29914,33 | 18.05.2021 | 28406,84 | 19.07.2021 | 27652,74
15.01.2021 28519,18 | 18.03.2021 | 30216,75 | 19.05.2021 | 28044,45 | 20.07.2021 | 27388,16
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Date Close Date Close Date Close Date Close
21.07.2021 27548 [21.09.2021| 29839,71 | 22.11.2021 | 29774,11 | 21.01.2022 | 27522,26
22.07.2021 27795,06 | 22.09.2021 | 29639,4 | 23.11.2021 | 29538,39 | 24.01.2022 | 27588,37
23.07.2021 27791,9 |23.09.2021 | 29944,11 | 24.11.2021 | 29302,66 | 25.01.2022 | 27131,34
26.07.2021 27833,29 | 24.09.2021 | 30248,81 | 25.11.2021 | 29499,28 | 26.01.2022 | 27011,33
27.07.2021 27970,22 | 27.09.2021 | 30240,06 | 26.11.2021 | 28751,62 | 27.01.2022 | 26170,3
28.07.2021 27581,66 |28.09.2021 | 30183,96 | 29.11.2021 | 28283,92 | 28.01.2022 | 26717,34
29.07.2021 27782,42 |29.09.2021 | 29544,29 | 30.11.2021 | 27821,76 | 31.01.2022 | 27001,98
30.07.2021 27283,59 |30.09.2021 | 29452,66 | 01.12.2021 | 27935,62 | 01.02.2022 | 27078,48
02.08.2021 27781,02 |101.10.2021 | 28771,07 | 02.12.2021 | 27753,37 | 02.02.2022 | 27533,6
03.08.2021 27641,83 | 04.10.2021 | 28444,89 | 03.12.2021 | 28029,57 | 03.02.2022 | 27241,31
04.08.2021 27584,08 |05.10.2021 | 27822,12 | 06.12.2021 | 27927,37 | 04.02.2022 | 27439,99
05.08.2021 27728,12 |06.10.2021 | 27528,87 | 07.12.2021 | 28455,6 | 07.02.2022 | 27248,87
06.08.2021 27820,04 |07.10.2021 | 27678,21 | 08.12.2021 | 28860,62 | 08.02.2022 | 27284,52
09.08.2021 27854,1 |08.10.2021 | 28048,94 | 09.12.2021 | 28725,47 | 09.02.2022 | 27579,87
10.08.2021 27888,15 | 11.10.2021 | 28498,2 | 10.12.2021 | 28437,77 | 10.02.2022 | 27696,08
11.08.2021 28070,51 |12.10.2021 | 28230,61 | 13.12.2021 | 28640,49 | 11.02.2022 | 27387,84
12.08.2021 28015,02 | 13.10.2021 | 28140,28 | 14.12.2021 | 28432,64 | 14.02.2022 | 27079,59
13.08.2021 27977,15 | 14.10.2021 | 28550,93 | 15.12.2021 | 28459,72 | 15.02.2022 | 26865,19
16.08.2021 27523,19 |15.10.2021 | 29068,63 | 16.12.2021 | 29066,32 | 16.02.2022 | 27460,4
17.08.2021 27424,47 |18.10.2021 | 29025,46 | 17.12.2021 | 28545,68 | 17.02.2022 | 27232,87
18.08.2021 27585,91 |19.10.2021 | 29215,52 | 20.12.2021 | 27937,81 | 18.02.2022 | 27122,07
19.08.2021 27281,17 | 20.10.2021 | 29255,55 | 21.12.2021 | 28517,59 | 21.02.2022 | 26910,87
20.08.2021 27013,25 |21.10.2021 | 28708,58 | 22.12.2021 | 28562,21 | 22.02.2022 | 26449,61
23.08.2021 27494,24 |22.10.2021 | 28804,85 | 23.12.2021 | 28798,37 | 23.02.2022 | 26210,22
24.08.2021 27732,1 |25.10.2021 | 28600,41 | 24.12.2021 | 28782,59 | 24.02.2022 | 25970,82
25.08.2021 27724,8 |26.10.2021 | 29106,01 | 27.12.2021 | 28676,46 | 25.02.2022 | 26476,5
26.08.2021 27742,29 |27.10.2021 | 29098,24 | 28.12.2021 | 29069,16 | 28.02.2022 | 26526,82
27.08.2021 27641,14 | 28.10.2021 | 28820,09 | 29.12.2021 | 28906,88 | 01.03.2022 | 26844,72
30.08.2021 27789,29 |29.10.2021 | 28892,69 | 30.12.2021 | 28791,71 | 02.03.2022 | 26393,03
31.08.2021 28089,54 |01.11.2021 | 29647,08 | 31.12.2021 | 29040,61 | 03.03.2022 | 26577,27
01.09.2021 28451,02 |102.11.2021 | 29520,9 | 03.01.2022 | 28900,1 | 04.03.2022 | 25985,47
02.09.2021 2854351 |03.11.2021 | 29657,64 | 04.01.2022 | 29301,79 | 07.03.2022 | 25221,41
03.09.2021 29128,11 | 04.11.2021 | 29794,37 | 05.01.2022 | 29332,16 | 08.03.2022 | 24790,95
06.09.2021 29659,89 | 05.11.2021 | 29611,57 | 06.01.2022 | 28487,87 | 09.03.2022 | 24717,53
07.09.2021 29916,14 |08.11.2021 | 29507,05 | 07.01.2022 | 28478,56 | 10.03.2022 | 25690,4
08.09.2021 30181,21 |09.11.2021 | 29285,46 | 10.01.2022 | 28350,52 | 11.03.2022 | 25162,78
09.09.2021 30008,19 |10.11.2021 | 29106,78 | 11.01.2022 | 28222,48 | 14.03.2022 | 25307,85
10.09.2021 30381,84 |11.11.2021 | 29277,86 | 12.01.2022 | 28765,66 | 15.03.2022 | 25346,48
13.09.2021 30447,37 |112.11.2021 | 29609,97 | 13.01.2022 | 28489,13
14.09.2021 30670,1 |15.11.2021| 29776,8 | 14.01.2022 | 28124,28
15.09.2021 30511,71 |16.11.2021 | 29808,12 | 17.01.2022 | 28333,52
16.09.2021 30323,34 |17.11.2021 | 29688,33 | 18.01.2022 | 28257,25
17.09.2021 30500,05 |18.11.2021 | 29598,66 | 19.01.2022 | 27467,23
20.09.2021 30169,88 |19.11.2021 | 29745,87 | 20.01.2022 | 27772,93
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