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Finančńı trhy dnes

Akcie Microsoftu na Google finance

◮ Akcie, měny,
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deriváty...
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◮ Každý může
obchodovat

◮ Spoustu rad, jak
obchodovat

◮ Proč to taky
nezkusit?

Jakou věc k tomu nutně poťrebujeme?

MODEL!

(Kdo si mysĺı, že ne, at’ se zamysĺı, podle čeho by se pak
rozhodoval)
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Fundamentálńı analýza

◮ Hodnot́ı akcie podle
budoućıch výnos̊u (dividend)

◮ Budoucnost se odhaduje na
základě ekonomických
ukazatel̊u firmy

Technická analýza

◮ Snaž́ı se analyzovat
trajektorii ceny

◮ Budoucnost se odhaduje na
základě předpokládnaých
trendů
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Hlavńı proud: hypotéza efektivńıho trhu (HET).

◮ Ekonomicky: pokud by se na trhu objevla možnost
mimǒrádného výdělku, jistě si ji někdo všimne, nákupem (či
prodejem) však posune cenu tak, že trh mimǒrádný výnos
poskytovat přestane.

◮ Matematicky: ceny jsou martingaly až na př́ıpadný trend, tj.

E(Pt+1 − Pt |Ft) = k , t ∈ N,

kde P je proces cen, E(•|F) je podḿıněná sťredńı hodnota za
podḿınky F , Ft je informace na trhu až po čas t a k je
”spravedlivý”výnos, kompenzuj́ıćı riziko.
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vylučuje technickou analýzu.
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smysl interpretovat, protože skutečný trend je vždy k).
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1. Plat́ı slabá HET?
◮ Toto je těžko testovatelná, protože pro vyvráceńı

H0 : ceny jsou martingal

poťrebujeme znát (správnou) H1, tj vědět, jakým z mnoha
způsobů je martingalová vlastnost porušena.

2. Plat́ı předpoklady HET?
◮ Hlavńım problémem je stanoveńı ”správného”spravedlivého

r̊ustu k . Pokud je k kolektivně nadhodnoceno, vzniká takzvaná
racionálńı bublina, kdy akcie roste, protože ji všichni kupuj́ı a
všichni ji kupuj́ı, protože roste, tento r̊ust se však zastav́ı v
okamžiku, kdy si věťśı množstv́ı lid́ı uvědoḿı, že už je cena
”mimo realitu”, p̌ričemž zpravidla následuje strmý pád. V čase
r̊ustu se však zdá, že HET plat́ı.
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ten pitomec jste vy.
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◮ Burza a brokěri vyb́ıraj́ı (bez rizika) transakčńı poplatky
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přičemž toto neńı hypotéza, ale evidentńı fakt.
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T́ımto a jiným (zdánlivě) neracionálńım chováńım agent̊u na trźıch
se zabývá discipĺına zvaná behaviorálńı finance
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◮ nespoč́ıvá
◮ v konkrétńım p̌redpov́ıdáńı cen (vědec má méně informaćı a

jeho práce je pomaleǰśı)
◮ ve fanatickém prosazováńı některého z model̊u, jako by to byla

realita

◮ sṕı̌se spoč́ıvá
◮ nalézáńı hlubš́ıho pochopeńı finančńıch děj̊u
◮ na konkrétńı úrovni pak v poctivém empirickém ově̌rováńı

jednotlivých model̊u, p̌ŕıpadně vyhodnocováńı rizik
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◮ Modelovat takovýto systém je těžké, ale nikoli nemožné
◮ Vysledkem je nap̌ŕıklad empiricky ově̌ritelný model pohybu

ceny a obchodovaného objemu
◮ Práce s těmito modely vyžaduje netriviálńı preprocesing dat

◮ Ekonometrie vysokofrekvenčńıch dat
◮ Pokud jsou ceny sledovány v desetisekundových či menš́ıch

intervalech, zač́ınaj́ı vykazovat signifikantńı závislost
◮ I když se toto zdá být porušeńım HET, neńı tomu tak z

důvodu existence transakčńıch nákladů
◮ Zkoumá se nejen (sťredńı) cena, ale cenové rozpět́ı a

obchodovaný objem
◮ Pracuje se s velkými objemy dat
◮ Souv́ıśı z p̌redchoźım tématem
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◮ Modely portfolia úvěr̊u
◮ Vycháźı z Vaš́ıčkova modelu (použitého v Basel II)
◮ Popisuj́ı dynamické chováńı velkého porfolia úvěr̊u
◮ Ćılem je odhadnout rozděleńı vě̌ritelovy ztráty (což je poťrebné

k určeńı zaj́ı̌st’uj́ıćıho kapitálu)
◮ Faktory ”̌ŕıd́ıćı”sťredńı ztráty mohou záviset na

makroekonomických veličinách
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(angl. biases), nap̌ŕıklad neracionálńı preference domácich akcíı
◮ Chováńı účastńıků investičńıch soutěž́ı
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V́ıce informaćı na http://www.utia.cz/people/smid


