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» KaZdy mize
obchodovat

» Spoustu rad, jak
obchodovat

» Prot¢ to taky
nezkusit?

Jakou véc k tomu nutné pottebujeme?
MODEL!

(Kdo si mysli, Ze ne, at se zamysli, podle &ho by se pak
rozhodoval)
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Dva zakladni pFistupy

alni analyza

Hodnoti akcie podle
budoucich vynosii (dividend)

Budoucnost se odhaduje na
zakladé ekonomickych
ukazatell firmy

Snazi se analyzovat
trajektorii ceny
Budoucnost se odhaduje na
zdkladé predpoklddnaych
trendd
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Hlavni proud: hypotéza efektivniho trhu (HET).

» Ekonomicky: pokud by se na trhu objevla moZnost
mimotadného vyd&lku, jist& si ji n&kdo viimne, nikupem (&i
prodejem) v3ak posune cenu tak, Ze trh mimo¥adny vynos
poskytovat prestane.

» Matematicky: ceny jsou martingaly aZ na p¥ipadny trend, tj.
E(Pt+1—Pt|JT"t):k, tEN,

kde P je proces cen, E(e|F) je podmin&nd stfedni hodnota za
podminky F, F; je informace na trhu az po &as t a k je
"spravedlivy” vynos, kompenzujici riziko.
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2. Jsou neracionalni.
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1. Plati slaba HET?

» Toto je téZko testovatelnd, protoZe pro vyvraceni
Hp : ceny jsou martingal

potfebujeme znat (spravnou) Hi, tj v&dét, jakym z mnoha
zplsobil je martingalova vlastnost porugena.

2. Plati pfedpoklady HET?

» Hlavnim problémem je stanoveni " sprdvného” spravedlivého
ristu k. Pokud je k kolektivn& nadhodnoceno, vznika takzvana
racionalni bublina, kdy akcie roste, protoZe ji vSichni kupuji a
v8ichni ji kupuji, protoZe roste, tento rist se viak zastavi v
okamziku, kdy si v&tSi mnozstvi lidi uvédomi, Ze uZ je cena
"mimo realitu”, p¥icemz zpravidla nadsleduje strmy pad. V &ase
ristu se viak zda, ze HET plati.
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Jdete-li hrat poker, najdéte nejvétsiho pitomce u stolu a
toho oskubejte. Pokud nikoho takového nemiiZete najit,
ten pitomec jste vy.
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» Ostatni jsou onémi hlupdky, coz plati nap¥iklad v pfipadé
raciondlnich bublin
Timto a jinym (zddnliv€) neracionalnim chovdnim agentl na trzich
se zabyva disciplina zvana behavioralni finance
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Ukol vé&dy ve financich...

> nespociva
» v konkrétnim pFedpovidani cen (védec ma mén& informaci a
jeho prace je pomalej¥i)
» ve fanatickém prosazovani nékterého z modelii, jako by to byla
realita

> spiSe spodivd
» nalézani hlubsiho pochopeni finan&nich d&ja
» na konkrétni drovni pak v poctivém empirickém ové&Fovani
jednotlivych modelii, p¥ipadn& vyhodnocovani rizik
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nabidkové a poptdvkové k¥ivky (kterou nikdo nikdy nevidél),
ale jako vysledek souhry zvefejn&nych nabidek (limitnich
objednavek) a reakci na n& (trznich objednavek)

» Modelovat takovyto systém je t&€zké, ale nikoli nemoZzné

» Vysledkem je naptiklad empiricky ovéfitelny model pohybu
ceny a obchodovaného objemu

» Prace s témito modely vyZaduje netrividlni preprocesing dat

» Ekonometrie vysokofrekvenénich dat

» Pokud jsou ceny sledovdny v desetisekundovych & mensich
intervalech, za&inaji vykazovat signifikantni zavislost

> | kdyZ se toto zda byt porusenim HET, neni tomu tak z
dlvodu existence transakénich nakladi

» Zkoum3 se nejen (stfedni) cena, ale cenové rozpéti a
obchodovany objem

» Pracuje se s velkymi objemy dat

» Souvisi z pfedchozim tématem
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Vice informaci na http://www.utia.cz/people/smid



