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Prediction Possibilities of Future Price Development
of Liquid Investment Instruments and Quantification
of a Percent Advantage

Moznosti predikce budouciho vyvoje cen likvidnich
investi€nich instrumentlt a kvantifikace procentualni
prevahy

Bohumil Stddnik

Abstract

Predikce budouciho vyvoje ceny likvidnich investi¢nich instrumentl je stfedem zdjmu
investort, spekulantii, spravci aktiv investi¢nich fondu, bank, pojistoven i jinych subjekta.
Situace ohledné moZnosti predikce neni zcela vyjasnéna i vzhledem k tomu, Ze vyvoj trznich
cen likvidnich investi¢nich instrumentl je jiZ v prvnim pfiblizeni velmi blizky ndhodnému
procesu, ktery je problematické pfesné identifikovat. Empirickych dat neni v mnoha piipadech
dostatek. Napiiklad pro sestaveni konzistentniho pravdépodobnostniho rozdéleni cen pro
mésicni a Casove del$i obdobi nemdme k dispozici dostate€né dlouhy historicky zdznam. Stejné
tak pro testovani tspé&Snosti samotné predikce, napiiklad technické analyzy na vys§i hladiné
statistické vyznamnosti je k dispozici relativné mélo situaci.

Za ucelem pochopeni procesi, které se na finan¢nich trzich odehrdvaji, byla vytvofena fada
modelt.

Jak 1ze vyuZit stdvajici modely k posouzeni moZnosti predikce a co z nich pro moZnost predikce
vyplyvd, pojednéva tento piispévek.
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1. Uvod

Predikce budouctho vyvoje ceny likvidnich investi¢nich instrumentl je stfedem zdjmu
investort, spekulantd, spravci aktiv investi¢nich fondd, bank, pojistoven i jinych subjektt.

Situace ohledné mozZnosti predikce neni zcela vyjasnéna i vzhledem k tomu, Ze vyvoj
trznich cen likvidnich investi¢nich instrumentii je jiZ v prvnim piiblizeni velmi blizky
ndhodnému procesu (pfedev§im ndhodné prochazce), ktery je problematické ptesné
identifikovat. Empirickych dat neni v mnoha piipadech dostatek. Naptiklad pro sestaveni
konzistentniho pravdépodobnostniho rozdéleni cen pro mésicni a asove delsi obdobi nemame
k dispozici dostate¢né dlouhy historicky zdznam. Stejné tak pro testovani dspéSnosti samotné
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predikce, napiiklad technické analyzy na vyssi hlading statistické vyznamnosti, je k dispozici
pomérné mélo situaci.

Za ucelem pochopeni procesii, které se na finan¢nich trzich odehravaji, byla vytvofena fada
modelii. Jak lze stdvajici modely k posouzeni moZnosti predikce vyuZit a co znich pro
moznost predikce vyplyva, neni snadno zodpovéditelnou otdzkou, jelikoz, vzhledem k vyse
uvedenym skuteCnostem, nemdme ani mnoho diikkazli o spravnosti piislusného modelu.
V piipad¢ spravného a tdplného modelu bychom pak méli byt schopni moZnosti predikce
dobfie posoudit.

Pti dvahich o zlepSeni moznosti predikce je nutné nejprve nadefinovat urcité pojmy,
kterymi muiZeme kvantifikovat naSe predikéni schopnosti a ddle rozpoznat situace, kdy
muiZeme zlepSenou predikci ocekdvat. Situace 1ze nésledné diskutovat se stavajicimi modely
finan¢nich trht, s pfihlédnutim k jeho vérohodnosti. Tuto strukturu sleduje i nasledujici text.

2. Procentualni pirevaha

Pro ujednoceni pfistupu k dané problematice budeme definovat pojem procentudlni
pfevahy (déle téZ jen pievaha).

V ptipad€ investovani madme na mysli snahu ziskat profit pfi spravném odhadu budouciho
sméru vyvoje investicniho instrumentu.

Ptrevahou je mySlena pfevaha naSich schopnosti vystihnout budouci smér vyvoje 1épe, nez
kdybychom budouci smér vyvoje pouze hddali a nasledné by o ném rozhodoval ¢isté ndhodny
proces, napiiklad hod minci.

Jedna se tedy o pfevahu pravdépodobnosti Uspé$né predikce nad pravdépodobnosti, ktera je
50%. Ptikladem takové pievahy muze byt napiiklad situace, kdy nase pravdépodobnost
uspcchu pfi jedné investici neni jen 50%, ale naptiklad 55%. Jsme-li na finan¢nim trhu, kde se
zisk jednoho investora rovnd ztrat¢ jiného investora nebo souctu ztrdt né€kolika jinych
investorti (naptiklad organizované trhy s futures kontrakty, pak naSe pravdépodobnost
uspéchu 55% znamend, Ze néktery jiny investor ma pravdépodobnost zisku pfi jedné investici
jen 45% nebo naptiklad pét investorti md pravdépodobnost 49%.

Onéch 5% procent je tedy naSe procentudlni pievaha v pravdépodobnosti, se kterou
dosahujeme ziskl pfi investovani, oproti tomu, kdyby o naSem zisku nebo ztrat¢ rozhodoval
hod minci.

Takova prevaha md vSak svllj vyznam pouze pifi mnoha uskute¢nénych investicich.
Spravné by se m¢lo konstatovat, Ze jestliZe mame procentudlni prevahu napiiklad 10%, pak ze
100 investic bude velmi zhruba 60 ziskovych a 40 ztratovych. Pfi zvySujicim poctu investic se
bude odchylka od pravdépodobnostniho vysledku procentudlné zmenSovat. Pii 1000
investicich miZzeme jiz konstatovat, Ze pomér ziskovych a ztradtovym investic bude blizky 6/4
a teoreticky pii nekonecném poctu investic 1ze konstatovat, Ze ptesné 60% bude ziskovych a
piesn€ 40% ztratovych.

2.1 Co prinasi procentualni prevaha v praxi?

Co ndm vs$ak takova vyhoda miize v praxi pfinést?

Uvahy o procentudlni pfevaze maji sviij vyznam, nebot’ témé&f Zadny investor na finanénim
trhu neinvestuje jen jednou, ale naprosta vétSina provadi celou fadu po sobé€ jdoucich investic.
At uz se jednd o investora, ktery obchoduje po urcité obdobi napiiklad s jednim typem
kontraktu na dodavku ropy nebo o investora, ktery sleduje finan¢ni trhy komplexné a nejprve
nakoupi akcie, pak dluhopisy, pak EUR nebo néjaky jiny investi¢ni instrument.

Ud¢lejme si pro ndzornost nasledujici piiklad.



8" International scientific conference Financial management of firms and financial institutions Ostrava
VSB-TU Ostrava, faculty of economics,finance department 6" — 7" September 2011

Dejme tomu, Ze mame investora, ktery se rozhodne pro investovédni na finanénim trhu tak,
7e kazdy den po otevieni trhu zainvestuje urcitou ¢4stku a na konci dne investici ukonci.
Takovy zptisob je vcelku béZny a oznacuje se jako Intaday Trading.

Predpokladejme dale, Ze jestlize zainvestuje UspésSné, jeho zisk bude ke konci dne roven 1
jednotce (financni castky) a jestlize zainvestuje chybné, jeho ztrita bude rovna také 1
jednotce. Dale predpoklddejme, Ze pravdépodobnost, Ze jeho investice bude ziskova je 52%,
coz je tedy jen o 2% vys$i nez kdyby o jeho uspéchu rozhodoval hod minci. Nasledujici tii
obrazky 2.1, 2.2, 2.3 jsou “typické* piiklady vyvoje zisku investora s procentudlni vyhodou
2% ,,nad hodem minci*. Jednd se o ndhodny proces — nesymetrickou ndhodnou prochazku,
s pravdépodobnostnim rozdélenim binomického typu, kdy uspé€Sny den piedstavuje +1
jednotku a ztrita —1 jednotku. Kdyby pravdépodobnost zisku byla 50%, stfedni hodnota by
byla rovna 0.

Obrazky 24 a 2.5 pfedstavuji typicky vyvoj zisku investora, ktery investuje
s pravdépodobnosti 65 a 91%. Vyvoj v§ak miiZze vyhliZet jakymkoliv jinym zplisobem.
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Obr. 2.1 Mozny vyvoj zisku investora s uspésnosti 52%, (prevaha 2%), vlastni zpracovdni

40

35 }J\

LAWY
ZZ M va WV \W\WA Wr
20 : : \/

15 A

10

1 24 47 70 93 116 139 162 185 208 231 254 277 300 323 346 369

Obr. 2.2 Mozny vyvoj zisku investora s vuspésnosti 52%, (prevaha 2%), vlastni zpracovdni
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Obr.2.3 Mozny vyvoj zisku investora s uspésnosti 52%, (prevaha 2%), vlastni zpracovdni
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Obr.2.4

MozZny vyvoj zisku investora s vispésnosti 65%, (prevaha 15%), vlastni zpracovdni
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Obr.2.5 Mozny vyvoj zisku investora s tispésnosti 91%, (prevaha 41%), vlastni zpracovdni

Existuje nenulovd pravdépodobnost, Ze investor, jehoz pravdépodobnost uspéSnosti
investice je 50%, tedy nulova procentudlni pfevaha, dosdhne béhem 400 po sob¢ jdoucich
investic pokazdé zisku. Pravdépodobnost takového vyvoje béhem 400 po sobé jdoucich
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investici je viak rovna zhruba jen 4 - 10" . V praxi bychom takovy vyvoj zisku nalezli jeden
mezi 0.25-10"" vyvoji zisku.

2.2 Neexistence 51% algoritmu

V souvislosti s moznosti predikce a procentudlni pievahy je vhodné zminit zélezitost, ktera
v sob¢ zahrnuje fadu dilezitych véci pro posouzeni problému. Jednd se o algoritmus (piesny
postup), ktery by zajistoval generovani zisku pii investovani.

Kdyby takovy algoritmus existoval, zajist'ujici naptiklad, aby na dv¢ nase uspésné investice
piipadla jedna nevydafend, tedy abychom dosahovali zisku v priméru v 67% ze vsech
investic, zcela jisté by stél za studium, nebot’ by dlouhodobé¢ zarucoval obrovské zisky.

Na finan¢nim trhu vSak neni vSeobecné zndmy a prokdzany algoritmus (legalni), ktery by
poskytoval pravdépodobnost dosazeni zisku alesponn 51%, ¢i vice. Kdyby né&jaky takovy
algoritmus byl mozny, pravdépodobné by jiz byl vymyslen a dostatecné¢ znamy. Kazdy
obchodnik by si jej snazil osvojit a vyuzit k ziskani zisku. V konecném vysledku by kazdy
obchodnik na finan¢nim trhu, kde se zisk jednoho rovna ztrdt¢ druhého nebo souctu ztrat
druhych obchodnikti, m¢l byt ve vysledku ziskovy. Takova situace vSak nemiiZe nastat a tak
je vlastné existence takového algoritmu zpochybnéna, aby finan¢ni trhy mohly zachovat svoji
funk¢nost.

Zda se, 7Ze znadmy algoritmus alespon pro 51% neexistuje a Ize konstatovat, Ze
pravdépodobnost tispésné investice musi byt velmi blizka jen 50%.

2.3 Protichiidné nazory

Fakt, Ze se za urCitou cenu obchoduje a Ze za ni chce v jednom okamziku velky pocet
obchodnikli nakoupit i prodat, nasvédcuje tomu, Ze neni v takovy okamzik vSeobecné jasné
(nesni vSeobecnd shoda), kam se ndsledné bude vyvijet cena. Pfi velkém poctu investorti na
jedné i druhé stran€ obchodu nelze predpoklddat, Ze jedna skupina je skupinou Cisté
,uspésnych® investorit a druhd skupinou ,neudspésnych®. SpiSe lze predpoklddat, Ze ob¢
skupiny investord jsou stejnomérné zastoupeni v obou skupindch. Maji-li v§ak protichtidné
nazory na budouci vyvoj ceny, je ziejmé, Ze neni jednoduché dojit ke spravné predpovédi a
¢im je téz81 ud€lat predpoved’, tim vice se oddalujeme dobré piredpovédi a blizime ndhodnému
jevu.

3. Modely finanénich trhu a logika pristupu k mozné predikci

3.1 Modely

V nésledujicim textu si pfipomeneme nékteré modely finan¢nich trhii, ze kterych lze
usuzovat na moznosti predikce.

Nejznamgéjsi a stdle diskutovany model efektivnich trhii (déle té€Z jen TE) predpoklada, ze
kurzotvorné informace jsou ,generdtorem ndhodnych kroka. Jestlize timto zplsobem
generované kroky maji urcitou délku, ktera kolisa kolem urcité stfedni hodnoty, musi byt
vysledné pravdépodobnostni rozd€leni normélniho, popiipadé binomického typu (ddle jen
gaussovské). TE ddle rozliSuje tii formy efektivity: slabou, stfedni a silnou. Lisi se v rychlosti
zohlednéni kurzotvorné informace do ceny. Ve vysledku je vSak pravdépodobnostni rozdéleni
u vSech tfech forem gaussovské a proces, ktery popisuje vyvoj ceny je ndahodnd prochazka.

Z empirickych studii vyplyvd, Ze pravdépodobnostni rozdéleni investi¢nich instrument
neni gaussovské (obr. 3.1), jelikoz je odchylené od normality (ostrost s fat tails) a tudiz vyvoj
neni ndhodnou prochazkou.

Skupinou modeli, které vysvétluji pravdépodobnostni rozdéleni odchylené od normélniho
typu jsou jednak modely, které ptipoustéji dynamické procesy, naptiklad Model dynamického
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finan¢niho trhu (déle téZ jen MD), anebo modely, které vysvétluji odchylky od normality
napiiklad pomoci specifickym zplsobem se ménici volatilitou (modely se stochastickou
volatilitou).

MD zavadi dva typy ndhodnych krokd. Prvnim typem jsou ndhodné kroky ,,zdkladni*, které
tvofi zdkladni ndhodnou prochdzku, generovanou primédrnim stfetem nabidky a poptavky.
Délka krokli je ddna minimdlni moZnou zménou ceny (market tick) a jestlize zdkladni
ndhodna prochazku neni pod vlivem zpétnych vazeb, mad pravdépodobnostni rozdéleni
gaussovské.

Druhym typem jsou kroky ,.informaci“, které téZ popisuje TE a které maji v MD
specificky charakter podle vyznamu informace. Informace mohou bud’ generovat strmé
cenové skoky s minimdlnim objemem obchodl (podle TE jim odpovidd silnd a stfedné silna
forma efektivity), anebo mén¢ strmé kroky, které vznikaji zménou pravdépodobnosti sméru
,»zakladniho kroku” (podle TE jim odpovida slabd forma efektivity). MD dale zavadi zpé&tné
vazby, které ovliviiuji pravdépodobnost sméru zminénych ndhodnych krokd pod vlivem
minulého vyvoje, anebo soucasné situace.
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Obr. 3.1 Rozdélent dennich vynosi (1970-2010) S&P500, normdlni kiivka (line), zpracovdni: vlastni

Technickd analyza neni samostatnym modelem, spiSe piimo ndstrojem pro predikci, jejiz
uspesnost 1ze posuzovat.

Behavioral finance popisuje urcité situace, které CasteCné souvisi se zpétnymi vazbami a
hovoti o nich i MD.

V souladu se vSemi modely mizeme pro nasledujici tivahy ptfedpoklddat, Ze vyvoj trzni
ceny je sloZzen z krokl ,,zdkladnich® a krok ,,informaci* a déle, Ze vyvoj muze byt pod
vlivem zpétnych vazeb.

3.2 Logika pristupu k posouzeni moznosti predikce

Pro nésledujici dvahy je vhodné ujednotit n€které pojmy a logické postupy, které budeme
déle pouZzivat a které plynou z empirickych pozorovani a modelt.

Nédhodnou prochdzkou rozumime pro naSe ucely nespojity proces, ktery tvoii sekvence
krokti, kdy pravdépodobnost sméru ndsledného kroku je nezdvisld na krocich piedchozich,
délka kroku je bud’ konstantni, anebo kolisa kolem urc€ité sttedni hodnoty, pravdépodobnostni
rozdéleni mé binomické koeficienty, je gaussovské.

JestliZe je vyvoj ndhodnou prochazkou, pak je rozdéleni gaussovské.

Dale z logiky vyplyva:
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e Jestlize vyvoj neni ndhodnou prochdzkou, pak rozd€leni miiZze, anebo nemusi byt
gaussovské. Rozdéleni mize vyhliZet jako gaussovské, i kdyZ proces neni ndhodna
prochdzka, ale n€jaky jiny proces, ktery ve vysledku rozdéleni gaussovské vytvori.

e Jestlize je rozdéleni gaussovské, vysvétlenim muze byt ndhodnd prochédzka, ale i
jiny proces, 1 kauzalni.

e Jestlize rozdéleni neni gaussovské, vysvétlenim nemuZe byt ndhodnd prochdzka.

Na moZnost zlepSeni predikce Ize wusuzovat jednak pifi odhaleni zavislosti
v pravdépodobnosti sméru néslednych kroka (ddle téZ jen zdvislosti) na ptedchozich
udalostech, ale i pfi jiném zplsobu odhaleni sméru budouciho kroku, poptipadé¢ jeho zvysené
pravdépodobnosti.

Na tomto misté je vhodné zminit, Ze Zadnou strategii pfi vkladadni nakupnich/prodejnich
pokynl (popiipad¢ stop-loss, profit-taking pokyni) nelze ziskat vyhodu pfi investovani,
jestliZe je vyvoj cen ndhodnou prochazkou.

4. V jakych pripadech lze ziskat procentualni pievahu

V nésledujicim textu budeme diskutovat piilezitosti (situace) pro zvySeni procentudlni

pievahy. Prilezitosti (situace) definujeme nédsledovneé:
e odhaleni z4avislosti ,,zakladnich* kroka

odhaleni zavislosti kroka ,,informaci‘
odhad sméru krokt ,,informaci vlivem slabé efektivity
moznost odhadnout obsah kurzotvorné informace pred zvefejnénim
odhaleni zavislosti ve vyvoji volatility
manipulace s trzni cenou nakupy/prodeji

Insider trading

4.1 Objeveni zavislosti ,,zakladnich** kroku

Jestlize pravdépodobnostni rozdéleni neni gaussovské, vysvétlenim nemize byt ndhodna
prochdzka a lIze piredpokladat prakticky pouze dvé vysvétleni. Prvnim je zdavislost
v pravdépodobnosti sméru ndhodnych krokt, ze které pifimo vyplyvd moZnost predikce.
Situaci lze chdpat jako zvySeni pravdépodobnosti sméru ndhodného kroku, oproti ndhodné
prochdzce, jestliZe nastala urcita situace. Je tedy nutné, aby systém obsahoval pamét’. Druhym
moznym vysvétlenim je vysvétlit odchylky od gaussovského procesu (ddle jen odchylky od
normality) tim, Ze rozdéleni je mixem nékolika gaussovskych rozdé€leni, naptiklad mixem vice
ndhodnych prochdzek. Kdyby se ndsledné podatfilo vylou€it mix rozdéleni, lze piimo
konstatovat, Ze zavislost v procesu existuje.

V nasledujicich kapitolach se budeme zabyvat moZnosti zavislosti ve vyvoji cen a soucasné
problematikou modeld s ménici se volatilitou.

4.1.1 Modelovani odchylek od normality

Nyni se budeme zabyvat moZnostmi, které se nabizeji pti poZadavku namodelovat
obdobné rozdé¢leni jako je na obr.3.1 (didle jen poZadované rozdé€leni), tedy rozdélend,
odchyleného od gaussovského a obsahujiciho fat tails a ostrost.

MoZnosti, které se nabizeji:

1. Dynamicky model spaméti (napi. MD), dynamicky model pracuje s moZnosti
zévislosti pravdépodobnosti sméru budouciho vyvoje na minulosti, poptipad¢ aktudlni
situaci.

2. Modely s ménici se volatilitou.
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Modely s ménici se volatilitou Ize pracovné rozdélit dle moZzné ptiiny zmén volatility

pro ucely simulace na modely s:
e  M¢énici se délkou kroku (jedna se o pracovni oznaceni).
e Mc¢nici se aktivitou (jedna se taktéZ o pracovni oznaceni).
e Kombinaci obou dvou vySe uvedenych.

Na tomto mist€ je nutné uvést, Ze efekt menici se volatility (i pravideln¢) mize zpisobit i
¢isty ndhodny proces, jakym je ndhodnd prochazka.

Pozadované rozdéleni budeme modelovat pomoci simulacni aplikace, kterd umoZziuje
generovat rozdéleni z volitelného poctu ndhodnych prochazek pro dané rozdéleni, pficemz
charakter ndhodnych prochazek (délka kroku, pocet krokti, pravdépodobnost sméru kroku) lze
dynamicky ménit.

4.1.1.1 Model dynamického finan¢niho trhu (MD)

MD uvaZuje piitomnost zpétnych vazeb, které mohou ovliviiovat zdkladni ndhodnou
prochdzku. Predpokladd, ze vétSina investorti sleduje minuly a soucasny vyvoj a jsou pak
témito informacemi ovlivnéni pii budoucim investicnim rozhodnuti, napt. ohledn¢ ndkupu
nebo prodeje urcitého investi¢niho instrumentu. Nasledny samotny ndkup nebo prodej je jiz
konkrétni zdsah do vyvoje ceny, ktery uzavie zpétnovazebni smycku a muze napiiklad
odchylit pravdépodobnost sméru néasledného kroku od 50%. Timto procesem se vlastné
realizuje zpétnd vazba mezi budoucimi a minulymi kroky ve vyvoji ceny investi¢nich
instrumenti a muZeme konstatovat, Ze jestlize alesponn jeden aktivni investor sleduje
historicka data, pak na financnim trhu existuje zpétna vazba.

Existuje celd fada studii, kolik % investorii pouziva technickou analyzu, i jiny prostfedek
pro predikci budouciho vyvoje a ndsledny zptsob investovani, a tak na zdklad¢ minulosti
ovlivituje budouci vyvoj. MD definuje vice zpétnovazebnich situaci, pficemz zdkladnimi jsou:
Setrvac¢nost trendi

Jednd se o tendenci prodluzovani kratkodobych i dlouhodobych trendii, které mohou
prvotné¢ vzniknout napiiklad procesem nahodného piichodu pokyni. Obchodnici pak
vkladaji pokyny pod vlivem trendové formace a zptsobuji svym postupem prodlouzeni ¢i
stabilizaci trendu. Zpétna vazba spoc¢iva v pozorovani trendu v minulych (historickych datech)
a pod timto vlivem zdsah do budouciho vyvoje (obr. 4.5 ¢erven¢).

Zpétnd vazba vlivem prevlddajicich trendid souvisi sjiz vySe zmiflovanym modelem
Feedback (setrvacného chovani ceny pfi jejim vzestupu ¢i poklesu) v ramci konceptu
Behavioral finance.

Setrvacénost ceny - klidova

Jedna se o tendenci setrvavani ceny na predeslé hodnoté, jestlize na finan¢ni trh nepiisla
74dna relevantni informace a soucasn¢ neni aktivovan proces setrvacnosti trendl (obr. 4.5
zelen€). Na financnich trzich Casto dochézi k tendenci ndvratu k piedeslé hodnoté, jestlize
doslo k odchyleni napiiklad v disledku procesu ndhodného ptichodu pokynt do centrdlni
objednavkové knihy (poptipad¢ do OTC trhu).

Techniky obchodovani

Vétsina obchodnich technik, zejména na denni bazi je zpétnovazebni proces. Velmi
pouzivand technika uroviiového obchodovani je piimo zaloZena na existenci vztahu mezi
minulym (vCerejSim vyvojem) a budoucim zdsahem do finan¢niho trhu. Naptiklad pii
uroviiovém obchodovani na denni béazi je podstatnych nékolik drovni. Prvni droven je
hodnota, na které cena uzavirala pfedchozi den, dal$i drovné jsou pfedevSim drovné dané
metodami technické analyzy, kdy se jednd o troven opusténi napt. trendového kandlu, Ci
trovné resistence, popiipadé odporu, které jiz vyvoj ceny v neddvné dobé , testoval®. Urovné
Casto souviseji s psychologii ,,kulatych* ¢isel.
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Investofi mnohdy postupuji zplsobem, ktery lze popsat ndsledovné. Jestlize cena od
otevieni jeSté neprolomila nékterou z urovni, 1ze ofekdvat jeji navrat k uzaviraci hodnoté z
piedeslého dne. Pokud cena troven prolomila, lze ocekdvat jeji pokracovani ve sméru
prolomeni. Prolomeni se ¢asto zachycuje umisténim STOP-LOSS pokynt, kterymi se takto
oteviraji pozice ve sméru ocekdvani.

Tendence vraceni se k zavéreCné predchozi zaviraci hodnoté vyustila i v nékolik metod
pouzivanych pfi tradingu, napt. Monday Gap, kterd tvrdi, Ze jestlize se objevi mezera ve
vyvoji ceny v pond¢li, bude vZdy vyvojem uzaviena. Pro ucely tvorby modelu je podstatnd
skuteCnost, Ze néktefi obchodnici pfizplisobuji své obchodovani tomuto piedpokladu a
uzavirdni gap pak podporuji.

Mezi techniky obchodovéni patii i technickd analyza.

Podle MD je celkovy vysledny pribéh dan zdkladni ndhodnou prochdzkou, zpétnymi
vazbami a pfichodem kurzotvornych informaci, zptsobujicich kroky ,,informaci*.

Jestlize se budeme pomoci MD snaZit namodelovat pravdépodobnostni rozdé€leni podle
obr. 4.1, 4.2 svyuzitim vySe popsanych zpétnych vazeb, pomérné snadno obdrZzime
simulované pravdépodobnostni rozdéleni podle obr. 4.3, 4.4.

Pii simulaci S&P 500 pravdépodobnostniho rozdé€leni na denni bdzi pomoci simulacni
aplikace se pravdépodobnost sméru ndhodného kroku pohybovala v rozmezich zhruba 50.00%
+/-0.76%.
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Obr. 4.1 Pravdépodobnostni rozdéleni dennich vynosit S&P 500 (1927-2008),
zdroj: Cook Pine Capital LLC, Study of Fat Tail Risk
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Obr.4.2 Pravdépodobnostni rozdéleni dennich vynosit S&P 500 (1927-2008), detail levého chvostu,
zdroj: Cook Pine Capital LLC, Study of Fat Tail Risk
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Obr.4.3 Simulace rozdéleni S&P 500 (pomoct zhotovené simulacni aplikace). Pravdépodobnost sméru
budouciho kroku se odchylila od 50.00 do 50.60% (v okrajové oblasti) a od 50.00 do 50.30% ve
stredové oblasti rozdélent, vlastni zpracovdni

Dynamic Financial
Market Model
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Obr.4.4 Simulace rozdéleni S&P 500 (pomoci zhotovené simulacni aplikace). Pravdépodobnost sméru
budouctho kroku se odchylila od 50.00 do 50.76% (v okrajové oblasti) a od 50.00 do 50.24% ve
stredové oblasti rozdélent, vlastni zpracovdni
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Obr. 4.5 Zpétné vazby, viastni zpracovdni

4.1.1.2 Modely s ménici se volatilitou

4.1.1.2.1 Modely s ménici se délkou kroku a jejich interpretace

Pii modelovani poZadovaného rozdéleni pifedpokladdme, Ze prib¢h ceny vznikd z mnoha
krokl, mezi kterymi lze rozeznat rizné skupiny, obsahujici kroky o zhruba stejné délce,
pficemz zhruba stejné€ dlouhé kroky pfichézeji vZdy v urcité sekvenci. Sekvence tedy obsahuje
kroky o zhruba stejné délce a rizné sekvence se liSi délkou krokd, které obsahuji. Na obr. 4.6
jsou zndzornény dv¢é rtzné sekvence ve dvou riznych obdobich, kterd se zahrnuji do
rozdé€leni. Vysledné rozdéleni je pak mixem dvou normélnich rozdéleni.

Na obr. 4.7 je priibéh, ktery neobsahuje rizné sekvence, nybrZ stejné sekvence, obsahujici
kroky o rizné délce. Vysledné rozdéleni vznikne skldddnim (ne mixem) krokt o rizné délce.

Pribéh podle obr 4.6 vede za urCitych podminek ke vzniku pozadovaného rozdélent,
priabéh z obr 4.7 k tomuto cili nevede, nybrz vede k rozd¢€leni dle obr. 4.12.

Urcité podminky vychdzi ze skutecnosti, Ze chceme-li namodelovat poZadované rozdélent,
nemuzeme pouZzit libovolné dlouhé kroky podle obr. 4.6, nebot bychom takto mohli
namodelovat téZ rozdéleni dle obr. 4.8, obr. 4.9, které neni pfili§ v souladu s empirickym
pozorovanim a tudiZ s rozdélenim poZadovanym.

Musime pouZzit takové kroky, kdy je mozné delSi kroky velikostn¢ posklddat z urcitého
mnozstvi menSich. Pak miZeme opravdu namodelovat ndmi poZadované rozdéleni, které je
znazornéno na obr. 4.10

. o
-
obdobi pro p.rozdéleni ohdobi pro p.rozdéleni

Obr.4.6 Model s meénici se délkou poctu kroku, vlastni zpracovdni
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Obr.4.7 Model s ménici se délkou poctu krokii, viastni zpracovdni
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Obr. 4.8 Namodelované pravdépodobnostni rozdéleni v modelu s ménici se délkou krokii,
normdlni rozdéleni-cervené, vlastni zpracovdni
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0br.4.9 Namodelované pravdepodobnostni rozdéleni v modelu s ménici se délkou krokii,
normdlni rozdéleni-Cervené, viastni zpracovdni

V piipadé¢ mixu velkého poctu riznych skupin, s urcitou stfedni hodnotou muze dojit
k rozdé¢leni na obr.4.9, které vSak taktéZ neni v souladu s empirickym pozorovanim a nejednd
se o rozdéleni, které chceme namodelovat.
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Obr.4.10 Namodelované pravdépodobnostni rozdéleni v modelu s ménici se délkou krokii,
normdlni rozdéleni-cervené, viastni zpracovdni
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Obr.4.11 Namodelované pravdépodobnostni rozdéleni v modelu s ménici se délkou krokii,
normdlni rozdéleni-cervené, viastni zpracovdni

Je pozoruhodné, Ze celkové rozdéleni podle obr. 4.8, obr.4.9, obr. 4.11 v praxi neni
prakticky pozorovédno, 1 kdyZz v pfipadé¢ empirickych rozdé€leni dle obr. 4.1, 4.2 by se
v prvnim piibliZeni mohlo v oblasti okrajovych i stfedovych pdsem o sklddani krokii s délkou,
kdy neni mozné slozit delsi krok z kratSich, jednat.
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Obr.4.12 Namodelované pravdépodobnostni rozdeéleni v modelu s meénici se délkou krokaii,
normdlni rozdéleni-Cervené, viastni zpracovdni
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Interpretace

Moznym odlivodnénim rozdé€leni podle obr.4.1, které je v praxi pozorovdno, by bylo
stiidani sekvenci krokii, kdy jedna sekvence je sloZena zdkladni ndhodnou prochazkou
(vznikd ndhodnym piichodem pokynil napi. v centrdlni objedndvkové knize) o krocich o
velikosti 1 tick, odpovidajici nejmensi mozné zméné ceny a druhd sekvence by mohla
obsahovat delsi kroky, generované napiiklad pfichodem kurzotvornych informaci, které jsou
sloZeny z krokti o velikosti 1 tick, stejné jako vSechny ostatni pozorovatelné skupiny o delSich
krocich. Slozenim vSech kroka o vétsi délce z krokll o velikosti 1 tick se vyhneme neredlnym
rozdélenim podle obr.4.8, obr.4.9, obr.4.11.

DalSim problémem je, jestli skute¢né dvé rtizné sekvence stfidavé prichdzeji a neni spis
odrazem skutecnosti situace podle obr. 4.7, kdy se do zdkladni ndhodné prochazky vkladaji
delsi kroky zplsobené pfichodem neocekdvanych kurzotvornych informaci, pak by ale
vysledné rozdéleni mélo byt vsouladu sobr. 4.12, které vSak nestaci pro vysvétleni
pozorovanych odchylek, ale mohlo by zachycovat jen dil¢i proces.

V prvnim pfibliZeni lze tedy ménici se délky krokti podle urcitych pravidel povazovat za
pfi¢inu vzniku odchylek od normdlniho rozdéleni. Obtiznéji lze vSak timto zplsobem
vysvétlit odchylky napiiklad v minutovych rozdé€lenich ziskanych béhem jednoho dne, kdy se
prokazatelné neménila velikost krokd béhem minutového intervalu.

4.1.1.2.2 Modely s ménici se aktivitou a jejich interpretace

Meénici se aktivitou rozumime pro uUcely naseho modelovani situaci, kdy se méni pocet
krokti ndhodné prochdazky za obdobi pro rozd¢€leni. Pii modelovani poZadovaného rozdéleni
budeme nejprve modelovat dvé rizné aktivity, které vyusti v rozdéleni podle obr.4.13.
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Obr.4.13 Namodelované pravdépodobnostni rozdéleni v modelu s ménici se aktivitou,
normdlni rozdéleni-cervené, viastni zpracovdni

Pii vétSim mnoZstvi riznych aktivit pak ale dospivame k rozdéleni podle obr.4.14, které
neni v souladu s poZadovanym.

Interpretace

Predpokladdme, Ze vySS§i aktivita na finan€nim trhu souvisi s vétSim mnoZstvim
zobchodovanych investi¢nich ndstrojl, tedy s vétsim objemem obchodi, coZ je vyvoldno
pfichodem vétStho mnoZstvi obchodnich pokynit za sledované obdobi. VéEtSi mnoZstvi
pokynti by mélo zpusobit vétsi pocet krokd v cené béhem obdobi.

Na finan¢nim trhu dochdzi spiSe ke kolisani aktivity okolo urcité stredni hodnoty, takze
model dle obr. 4.13, 1 kdyZ velmi dobfe modeluje pozadované rozdéleni, nelze pfili§
interpretovat na redlny financni trh.
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Redlné situaci odpovidd stfidani vétstho mnozZstvi riznych aktivit, které kolisaji kolem
urcité stfedni hodnoty, a tudiz situace vede k rozd€leni dle obr. 4.14. V prvnim piibliZeni
nelze tedy ménici se aktivitu povaZzovat za pficinu vzniku odchylek od normalniho rozdéleni.

4.2 Porovnani dynamickych modeli s modely s ménici se volatilitou

Modely s ménici se volatilitou v obdobi, pro které sledujeme pravdépodobnostni rozd¢lent,
lIze za urcitych podminek pouZzit pro vysvétleni jeho pozorovanych deformaci (odchylek od
normality s fat tails a ostrostf).

Meénici se volatilitu, napt. dle obr.4.17, lze na redlnych finan¢nich trzich skutec¢né
pozorovat. Mnohdy je vSak obtizné urcit, zda-li je pfi¢inou vyssi volatility zvySend obchodni
aktivita, vyssi pocet piichodi kurzotvornych informaci, ndhodnd prochdzka, popiipadé
kombinace vSech téchto jev.

Jestlize budeme uvazovat ndhodnou prochazku, ptislusné deformace nevysvétlime.

Stejné tak obtizné je vysvétleni pomoci stfiddni obdobi s rtiznou obchodni aktivitou,
jestlize neuvaZzujeme napiiklad pouze dvé rizna obdobi. Praxe spiSe nasvédcuje tomu, Ze na
financ¢nich trzich se aktivita ve smyslu mnozstvi uskutecnénych obchodi méni zhruba spojité
a takovy proces k odchylkdm od normality nevede.
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Obr.4.14 Namodelované pravdépodobnostni rozdéleni v modelu s ménici se aktivitou,
normdlni rozdéleni-cervené, viastni zpracovdni
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Obr. 4.17 Ménici se volatilita na kontraktu FTSE 100, zdroj: Peter Jaeckel
STOCHASTIC VOLATILITY MODELS: PAST, PRESENT AND FUTURE
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V piipadé¢ ménici se volatility v disledku ménici se délky krokl lze za predpokladi, Ze
delsi kroky lze zhruba poskladat s kratSich krokl, namodelovat pozorované odchylky. Takova
situace by na financnich trzich mohla svoji interpretaci najit v podobé mixu zakladniho
ndhodného procesu s ptichodem kurzotvornych informaci. V praxi vSak dochdzi spiSe
k situaci podle obr. 4.7 nez 4.6 a takov4 situace ke vzniku odchylek od normality nevede.

Lze shrnout, Ze modely s ménici se volatilitou maji obecné problémy s interpretaci na
redlny finan¢ni trh.

Dal$im argumentem proti modelim s ménici se volatilitou je fakt, Ze odchylky od
normality jsou pozorované i v situacich, kdy se volatilita prokazateln€ neméni, popiipadé za
krat$i obdobi, anebo mezi ptichodem kurzotvornych informaci.

Testem pro rozhodnuti, zdali jsou odchylky od normality zptisobené ménici se volatilitou,
anebo dynamickymi procesy, by mohla byt napiiklad studie Hurstova koeficientu ptislu§né
Casové tady. V ptipadé, Ze vysledny proces je mixem vice normdlnich procest, mély by
hodnoty Hurstova koeficientu rovny 0.5. Soucasné studie hodnot Hurstova koeficientu
Casovych tad spiSe ukazuji na hodnoty vyssi nez 0.5, které gaussovskymi procesy nelze
vysvétlit.

Jako nejschidnéjsi cesta pro namodelovani odchylek od normality s jasnou interpretaci se
v prvnim pfibliZeni zdaji byt dynamické modely finan¢niho trhu s paméti.

4.3 Odhaleni zavislosti kroki ,,informaci‘

Odhaleni zavislosti sméru kroku ,,informaci* by znamenalo zlepSeni predikce vyvoje
trznich cen, daného ptfichodem novych kurzotvornych informaci. TE, stejné¢ jako MD
predpokladd rozdéleni krokii ,,informaci* gaussovské. Vychdzime-li z ptedpokladu, ze
vSechny dostupné informace a o¢ekavani jsou na likvidnich trzich v cen¢ zohlednény, méla by
logicky byt pravdépodobnost sméru budouciho kroku 50%/50%.

4.4 Odhad sméru kroki ,,informaci* vlivem slabé efektivity
MozZnost predikce vSak nelze vyloucit i kdyzZ je proces ndhodnd prochédzka, kroky nezdvislé

a pravdépodobnostni rozdéleni gaussovské. Jednd se o piipad kroki ,,informaci* a zdleZitost
by se dala pfirovnat k situaci, kdy pii hodu minci zjistime vysledek hodu, ktery rozhodne o
sméru kroku, jeSté pfed jeho uskuteCnénim. TE takovou situaci oznauje jako slaba forma
efektivity. MD obdobnou situaci popisuje zvySenim pravdépodobnosti sméru sekvence krokt.
V obou ptipadech lze vylepsit predikci, procentudlni vyhoda vSak vzhledem k simulacim

v rdmci MD nepiesahuje zhruba 1%.

4.5 Moznost odhadnout obsah kurzotvorné informace pred zveiejnénim

s s

Je mozZné, Ze existuji investofi, ktefi dokazi predvidat ekonomicky vyvoj 1épe nez vétSina
ostatnich. Jejich ocekdvani je tudiz presnéjsi nez vSeobecné ocekdvani a tak dokdzi o trochu
lépe predvidat obsah ekonomickych kurzotvornych informaci, které na finan¢ni trh
v budoucnu pfijdou. Jednd se zejména o pravidelné zvetejiiovani ekonomickych indikatora
jako jsou napiiklad indikdtory nezameéstnanosti, vyvoje ekonomiky, atd. V USA napiiklad
CPI, PPI, ukazatele GDP. Jejich schopnosti souvisi pravdépodobné s citlivéjSim vnimanim
ekonomické situace. Muze se napiiklad podafit, Ze odhad CPI je piesn¢j$i nez vSeobecné
ocekdvand hodnota, vznikld priimérovanim ndzori vétStho mnozstvi analytiki. KdyZ se pak
takovy udaj zvefejni a je podle ocCekdvani zminovaného investora a tudiZ odliSny od
vSeobecného ocekavani, dojde k pohybu ceny, na které mlze takovy investor profitovat.



8" International scientific conference Financial management of firms and financial institutions Ostrava
VSB-TU Ostrava, faculty of economics,finance department 6" — 7" September 2011

4.6 Odhaleni zavislosti ve vyvoji volatility

Odhaleni zavislosti ve vyvoji volatility by umoZnilo zlepSeni predikce vyvoje ceny u
investi¢nich instrumentt, jejichZ cena je zdvisld na volatilité, naptiklad u opci. Zavislost lze
piedpokladat v ptipad¢ platnosti modeld s ménici se volatilitou (se stochastickou volatilitou).

4.7 Manipulace s trzni cenou nakupy/prodeji

Pfi manipulacich s trzni cenou ndkupy/prodeji dochdzi pomoci ndkupti a prodeju ve vétsich
objemech ke zméndm trZzni ceny pozadovanym zplsobem. Jednd se vlastné o odhad
budouciho sméru kroku, diky vlastnimu pfic¢inéni. Takovy postup, vyjma napiiklad intervenci
ze strany centrdlnich bank za tucelem oslabeni/posileni domédci mény, byva nelegdlni.
Z hlediska ziskani procentudlni pfevahy zde nardZime na problematiku realizace zisku pfi
uzavirani pozic, jelikoZ realizace vede k pohyblim trzni ceny zpét k vychozim hodnotdm. Lze
vSak konstatovat, Ze urcité strategie takového postupu k ziskdni procentudlni pfevahy opravdu
vedou. Jeji velikost je obtizné posoudit. Z pravdépodobnostnich charakteristik ji nelze
odhadnout, jelikoZ za piedpokladii, Ze manipuldtofi voli ,,tvorbu‘ krokdl ndhodné¢, neprojevi se
jejich ¢innost na pravdépodobnostnim rozdéleni.

4.8 linsider trading

Jde o dostatecné znamou zdlezitost, o které nebudeme nyni podrobné pojednédvat. Jedna se
vlastné o piipad zjisténi obsahu kurzotvorné informace (4.4) pted zvetejnénim a jeji vyuziti
k dosazeni zisku, ale zptisobem, ktery je povazovan za nelegdlni. V piipad¢ zjisténi napiiklad
CPI pied zvefejnénim na zdklad€ vlastnich vyzkumi, nedopousStime se pii jejim vyuziti
k ziskani profitu nelegdlni Cinnosti, v piipad¢ zjisténi hospodaiskych vysledki firmy
z firemnich zdroji pfed zvefejnénim, muze se jednat o nelegdlni Cinnost. TE hovoii o
nevefejnych informacich v rdmci nejsilnéjsi formy trzni efektivity.

5. Zavér

Moznost zlepSeni predikce je spatfovana v néasledujicich ptipadech (viz. podrobné¢ kapitola
4):
odhaleni zavislosti ,,zakladnich* kroku
odhaleni zavislosti kroku ,,informaci‘
odhad sméru krokti ,,informaci* vlivem slabé efektivity
moznost odhadnout obsah kurzotvorné informace pied zvefejnénim
odhaleni zavislosti ve vyvoji volatility
manipulace s trzni cenou ndkupy/prodeji
insider trading

MozZnost zlepSeni predikce nabizi zejména odhaleni zavislosti ,,zdkladnich* krokl a odhad
sméru krokt ,,informaci* vlivem slabé efektivity.

Odhaleni zavislosti ,,zdkladnich® krokti je podporované empiricky pozorovanym
pravdépodobnostnim rozdélenim cen investi¢nich instrumentl, které je odchylené od
normality. JelikoZ vznik odchylek od normality 1ze vysvétlit dvojim zplisobem, je nutné pro
podporu zdvislosti vyloucit vznik odchylek od normality mixem vice pravdépodobnostnich
rozdéleni, které by mohla zplsobovat specifickym zptisobem se ménici volatilita. Takové
modely vSak maji problémy s interpretaci na redlny finan¢ni trh (viz. podrobné kapitola
4.1.1.2). Dalsim argumentem proti modelim s ménici se volatilitou je fakt, Ze odchylky od
normality jsou pozorované i v situacich, kdy se volatilita prokazatelné¢ neméni, popiipad¢ za
krat$i obdobi, anebo mezi pfichodem kurzotvornych informaci.
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Dal$im testem pro rozhodnuti, zdali jsou odchylky od normality zplisobené ménici se
volatilitou, anebo dynamickymi procesy, by mohla byt naptiklad studie Hurstova koeficientu
prislusné ¢asové fady. V piipad¢, Ze vysledny proces je mixem vice normédlnich procest, m¢ely
by hodnoty Hurstova koeficientu byt rovny 0.5. Soucasné studie hodnot Hurstova koeficientu
Casovych tad spiSe ukazuji na hodnoty vyss$i nez 0.5, které gaussovskymi procesy nelze
vysvétlit.

Jako nejschidnéjsi cesta pro namodelovani odchylek od normality s jasnou interpretaci se
zdaji byt dynamické modely financniho trhu s paméti, z ¢ehoZz by vyplynula existence
zavislosti pravdépodobnosti sméru ,,zdkladnich* krokii.

Ziskana procentudlni pfevaha vSak vzhledem k vysledkiim ziskanych simulacnimi
aplikacemi neptesahuje 1%, coZ pii omezeném poctu investic nemd prakticky vyznam.

Odhad sméru krokti ,,informaci* vlivem slabé efektivity popisuje teorie efektivnich trhti

a souvisi se slabou formou efektivity. Model dynamického finan¢niho trhu obdobnou
situaci popisuje zvysSenim pravdépodobnosti sméru sekvence krokii. Timto zpiisobem lze
vylepSit predikci, procentudlni vyhoda vSak vzhledem k simulacim vramci Modelu
dynamického finan¢niho trhu opét neptesahuje zhruba 1%.

Pfi manipulacich s trzni cenou ndkupy/prodeji dochdzi pomoci ndkupti a prodeju ve vétsich
objemech ke zméndm trZzni ceny poZzadovanym zpiisobem. Takovy postup, vyjma napiiklad
intervenci ze strany centrdlnich bank za ucelem oslabeni/posileni domdci mény, byva
nelegalni. Z hlediska ziskéni procentudlni prevahy zde nardzime na problematiku realizace
zisku pfi uzavirdni pozic, jelikoZ realizace vede k pohyblim trzni ceny zpét k vychozim
hodnotam. Lze vSak konstatovat, Ze urcité strategie takového postupu k ziskdni procentudlni
pifevahy opravdu vedou. Jeji velikost vSak nelze z pravdépodobnostnich charakteristik
odhadnout.

Jiné mozZnosti, jako odhaleni zdvislosti krokli “informaci*, poptipadé¢ moznost odhadnout
obsah kurzotvorné informace je mén¢ redlné, ale nelze ji zcela vyloucit.
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