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Abstrakt a obsah

Na seminá̌ri si ukážeme základńı principy toho, jak funguje obchodováńı na burze, vysvět́ıme
si, kdo jsou tv̊urci trhu a jaké matematické metody se mohou použ́ıvat p̌ri tvorbě algoritmů
pro automatické obchodováńı. Pomoćı nástroj̊u sťredoškolské matematiky si odvod́ıme
i jednoduchý model pro oceňováńı općı, což jsou jedny ze základńıch finančńıch derivát̊u.
Částečně inspirováno p̌rednáškou ze seminá̌re Matematické problémy nematematik̊u, v rámci kterého
5.10.2022 vystoupil V́ık Kubelka (Qminers): Obchodováńı na burze a tvorba trhu, záznam zde:
https://www.youtube.com/watch?v=Ak17_D_cjFg

Jak funguje obchodováńı na burze?
Co je to burza?
Kdo jsou účastńıci trhu?
Jak efektivńı je trh?
Kniha objednávek

Matematika v algoritmickém obchodováńı
Predikce ceny
Velikost kotaćı
Backtesting
Arbitrážńı p̌ŕıležitosti

Finančńı deriváty
Motivace a trochu historie
Binomický model
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Př́ıklad: směnárny

Směnárna je ḿısto, kde lze nakupovat a prodávat valuty nebo devizy podle stanovených
kurz̊u. Kromě bankovńıch p̌repážek se směnárny sousťred’uj́ı do ḿıst se zvýšeným cizineckým
turistickým ruchem jako jsou nap̌ŕıklad letǐstě, velká nádraž́ı, hraničńı p̌rechody a historická
centra velkých měst apod.

Př́ıklad
Představme si, že chceme odcestovat do ciziny a nakoupit Eura.
Po p̌ŕıjezdu domů pak zbývaj́ıćı Eura vyměnit zpátky na Koruny.
Kde to bude pro nás nejvýhodněǰśı?

https://www.kurzy.cz/kurzy-men/nejlepsi-kurzy/EUR-euro/
https://www.penize.cz/kurzy-men/6596-euro
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Př́ıklad: Kurzy euro komerčńıch bank ze dne 26.2.2024 (zdroj: penize.cz)
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Co je to burza?

Burzu si můžeme p̌redstavit jako instituci, která agreguje veškerou nab́ıdku a poptávku.
Účastńıci na trhu maj́ı k dispozici
▶ nejlepš́ı kurz, aniž by řešili, kdo je jejich protistrana,
▶ veškeré obchodováńı na jednom ḿıstě.

Burza je instituce, která organizuje trh s investičńımi nástroji a je jednou ze základńıch
součást́ı kapitálového trhu. Prosťrednictv́ım burzy lze nakupovat a prodávat r̊uzné investičńı
nástroje, tzv. instrumenty:
▶ akcie, dluhopisy, investičńı certifikáty,
▶ komodity: energetické (elekťrina, ropa), pr̊umyslové (drahé kovy), agrárńı (káva, pšenice,

kukǔrice),
▶ finančńı deriváty (opce, futures, warranty),
▶ měny (forex = foreign exchange) a kryptoměny.
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Co je to burza?

Burzy akcíı (SE = Stock Exchange): 13 nejvěťśıch (tržńı kapitalizace věťśı než 2 biliony USD,
1 bn = 1012, v angl. trilion) na světě (̌razeno dle hlavńıho regionu):
▶ USA + Kanada: New York SE (XNYS), Nasdaq (XNAS), Toronto SE (XTSE),
▶ Asie: Shanghai SE (XSHG), Tokio SE (TYO), Shenzhen SE (XSHE), National SE in

India (XNSE), Bombay SE (XBOM), Hong Kong SE (XHKG), Saudi SE (XSAU),
▶ Evropa: Euronext (XAMS, XBRU, XMSM, XLIS, XMIL, XOSL, XPAR), London SE

(XLON), German SE (XFRA).
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_major_stock_exchanges

Derivátové burzy: National SE in India, Chicago Board Options Exchange (CBOE/CFE),
CME Group, Intercontinental Exchange, Eurex Exchange,
Komoditńı burzy: Chicago Mercantile Exchange (CME), Tokyo Commodity Exchange
(TOCOM), London Metal Exchange (LME).
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Co je to burza?

Velká finančńı data na Fakultě aplikovaných věd
https://info.zcu.cz/clanek.jsp?id=4967

V́ıce obrázk̊u a vidéı z Deutsche Börse AG z Frankfurtu/Eschbornu zde:
https://www.deutsche-boerse.com/dbg-en/media/media-database/
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Kdo jsou účastńıci trhu?

Emitenti źıskávaj́ı na burze finančńı prosťredky pro své podnikáńı, investǒri maj́ı možnost své
volné finančńı prosťredky zhodnotit. Burza má věťsiou podobu oboustranné aukce, kde o
konečné ceně obchodovaného instrumentu rozhoduje stav nab́ıdky a poptávky. Cena takto
źıskaná se nazývá kurz.

Tv̊urci trhu (angl. market makers) se snaž́ı zlepšit nakupuj́ıćı i prodávaj́ıćı cenu tak, aby měli
jistotu, že protistrana bude obchodovat právě s nimi.

Motivaćı tv̊urce trhu je maximalizace výnos̊u z rozd́ıl̊u cen na poptávkové a nab́ıdkové straně
(tzv. spread), p̌ri j́ım garantované likviditě. Market maker na sebe bere riziko plynoućı z
budoućıch pohybů cen.

V dnešńı době je věťsina obchodováńı tv̊urc̊u trhu zprosťredkována pomoćı sofistikovaných
algoritmů (cca od r. 2008).
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Tv̊urci trhu

Svým způsobem se malým tv̊urcem trhu stane i drobný investor, který zadá zároveň
požadavek (objednávku) na nákup i na prodej.

Př́ıtomnost velkých tv̊urc̊u trhu má pro účastńıky finančńıch trhů řadu výhod (cit. Kubelka,
Qminers):
▶ Zvyšuje se likvidita na trhu, takže pro účastńıky je snazš́ı nakupovat nebo prodávat a

můžou se tak p̌ŕımo sousťredit na sv̊uj business,
▶ Tv̊urci trhu pomáhaj́ı zmenšovat výkyvy v cenách,
▶ Tv̊urci trhu často zmenšuj́ı (zužuj́ı) bid-ask spread, p̌restože jeden z jejich hlavńıch

p̌ŕıjmů je právě spread,
▶ Tv̊urci trhu pomáhaj́ı dělat trhy efektivněǰśı.
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Jak efektivńı je trh?

▶ Co je to arbitráž?
▶ A co ř́ıká teorie efektivńıch trhů?
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Co je to arbitráž?

Arbitráž je ve finanćıch snový způsob obchodu, který využ́ıvá odlǐsných cen na r̊uzných
trźıch. V zásadě to mohou být ḿıstně oddělené trhy (pak se jedná o ḿıstńı arbitráž), anebo
časově oddělené trhy - spotový a terḿınový (pak se jedná o časovou arbitráž). Setkali jste se
někdy s arbitráž́ı ťreba u těch směnáren?

Obchodńık nákupem identického instrumentu (zbož́ı) na jednom trhu a jeho prodejem na
jiném trhu za r̊uzné ceny dosahuje bezrizikového zisku. Působeńım arbitr̊u se však nakonec
ceny na trźıch srovnávaj́ı. Arbitrážńı obchody se p̌restávaj́ı vyplácet, pokud je rozd́ıl mezi
cenami na jednotlivých trźıch roven maximálně transakčńım nákladům p̌revedeńı zbož́ı mezi
těmito trhy.

Možnosti arbitráže jsou s rostoućı globalizaćı stále nižš́ı, protože se zvěťsuj́ıćım se množstv́ım
hráč̊u na trhu se zvyšuje také jeho likvidita i efektivita.

https://cs.wikipedia.org/wiki/Arbitráž (finance)

Po matematických modelech budeme témě̌r vždy cht́ıt, aby byly bezarbitrážńı.
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Teorie efektivńıch trhů

Teorie efektivńıch trhů (anglicky efficient market theory) je jedna z teoríı, které se pokoušej́ı
popsat chováńı kurz̊u cenných paṕır̊u se zamě̌reńım na akcie. Tato teorie p̌redpokládá, že
kurzy cenných paṕır̊u jsou ovlivňovány pouze objektivńımi informacemi, očekávanými zisky,
dividendami, rizikem a daľśımi kurzotvornými informacemi. Tržńı cena akcíı na trhu pak
p̌redstavuje objektivńı hodnotu, akcie jsou v každém okamžiku správně oceněny a na trhu
nelze naj́ıt podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Z toho vyplývá, že úspěšnost
obchodováńı neńı možno zvýšit fundamentálńı či technickou analýzou ani studiem
historických údaj̊u, trh reaguje jen na nové informace a je tak zcela nep̌redv́ıdatelný.

https://cs.wikipedia.org/wiki/Teorie efektivńıch trhů

Teorie je to pěkná, ale co realita? Ve vztahu k arbitráži nap̌r. plat́ı, že pokud se stejná věc
obchoduje na v́ıce ḿıstech, tak muśı být za stejnou cenu (plat́ı tzv. zákon jedné ceny).
Pokud bude cena všude stejná, tak trh bude efektivněǰśı - účastńık trhu pak nemuśı
vyhledávat cenu kontraktu na všech burzách.
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Kniha objednávek

Gould, M. D., Porter, M. A., Williams, S., McDonald, M., Fenn, D. J., and
Howison, S. D. (2013), Limit order books. Quant. Finance 13(11), 1709–1742, ISSN 1469-7688,
1469-7696/e, DOI 10.1080/14697688.2013.803148, Zbl 1284.91584, MR3175940

Kůsová, M. (2023), Modelling and prediction of data in limit order books. Master’s thesis,
University of West Bohemia
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Kniha objednávek
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http://www.fav.zcu.cz/en
http://www.kma.zcu.cz/en


MATEMATIKY
KATEDRA Jak funguje obchodováńı na burze?

Kniha objednávek - detail
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Kniha objednávek - celá kniha v jeden časový okamžik
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Kniha objednávek - dynamický vývoj během ca 10h (ETH/BTC)

https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Order_book_depth_chart.gif
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Kniha objednávek - základńı pojmy

▶ BID (nab́ıdka): cena (resp. nejvěťśı cena), za kterou je ochotný někdo nakupovat (BUY),
▶ ASK (poptávka): cena (resp. nejnižš́ı cena), za kterou je ochotný někdo prodávat

(SELL),
▶ MID: cena vypočtená jako aritmetický pr̊uměr BID a ASK ceny z TOP OF BOOK,
▶ BID ASK SPREAD: rozd́ıl mezi bidem a askem,
▶ QTY: quantity, množstv́ı uvedené na dané objednávce,
▶ LOT SIZE: standardizované množstv́ı aktiva, se kterým se obchoduje, bývá to i nejmenš́ı

obchodovatelné množstv́ı, často se obchoduje pouze v celoč́ıselných násobćıch LOTu,
▶ TICK SIZE: minimálńı pohyb ceny aktiva na burze,
▶ MARKET ORDER: tržńı pokyn k okamžitému nákupu nebo prodeji za aktuálńı

(nab́ızenou) cenu, tj. objednávka je ihned napárovaná (matched & executed),
▶ LIMIT ORDER: limitńı pokyn k nákupu nebo prodeji pouze za cenu stanovenou

investorem (nebo lepš́ı), tj. objednávka se zaṕı̌se do knihy objednávek, proto se často
hovǒŕı pouze o LIMIT ORDER BOOK (LOB).
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Párováńı objednávek

Některé obchodńı platformy umožňuj́ı obchodńık̊um podat tržńı pokyn k nákupu nebo
prodeji, aniž by výslovně uvedli cenu. Mı́sto toho takový obchodńık zadá pouze velikost a
párovaćı algoritmus vhodně nastav́ı cenu p̌ŕıkazu, aby zahájil požadované párováńı.

Existuje v́ıce možnost́ı, jak může burza spárovat kupuj́ıćıho a prodávaj́ıćıho:
▶ priorita času FIFO (first in first out), celá objednávka je zobchodovaná s jedńım

účastńıkem (resp. postupně se všemi ve frontě), důležité je tedy pǒrad́ı ve frontě určené
časem p̌ŕıchodu objednávky do systému,

▶ priorita Pro-Rata znamená děleńı podle velikosti objednávky, p̌restože je někdo prvńı ve
frontě, může dostat méně než nap̌r. druhý, který nab́ıźı věťśı množstv́ı,

▶ priorita množstv́ı, kdo chce nakoupit nebo prodat nejv́ıc je spárován p̌rednostně.
Ve skutečnosti je celý proces párováńı mnohem komplikovaněǰśı, ale v každém p̌ŕıpadě vždy
deterministický, p̌redem jasně definovaný. V́ıce viz nap̌r.

Gould, M. D., Porter, M. A., Williams, S., McDonald, M., Fenn, D. J., and
Howison, S. D. (2013), Limit order books. Quant. Finance 13(11), 1709–1742, ISSN 1469-7688,
1469-7696/e, DOI 10.1080/14697688.2013.803148, Zbl 1284.91584, MR3175940
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V drtivé věťsině p̌ŕıpadů je v dnešńı době obchodováńı prováděno zcela pomoćı algoritmů.
Tyto algoritmy jsou tvǒreny velkým množstv́ım sofistikovaných část́ı, které využ́ıvaj́ı r̊uzné
matematické nástroje a metody. Vhodnost konkrétńıch nástroj̊u může být velmi diskutabilńı,
a tak tyto algoritmy jsou často považovány za nevěrejné know-how jednotlivých účastńık̊u
trhu.

Protože finančńı prosťred́ı je extrémně kompetitivńı a peněžńı zisk jednoho věťsinou znamená
ztrátu druhého, tak je toto know-how velmi pečlivě sťreženo. Velký pozor ja ale poťreba
dávat i u věrejně dostupných algoritmů.
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Predikce ceny

Jedna z část́ı, co obchodńı algoritmus může řešit, je odhad budoućı ceny kontraktu, resp.
podkladového aktiva. Budoucnost může být cokoliv od ted’ až do expirace kontraktu. Určitou
výhodou může být fakt, že neńı pevně dáno, jaké metody se pro predikci muśı použ́ıvat, ale
každý účastńık na trhu může použ́ıt celou řadu metod:
▶ Časové řady,
▶ Stochastická analýza,
▶ Strojové (hluboké) učeńı.

Samožrejmě plat́ı, že č́ım lepš́ı predikce, t́ım věťśı konkurenčńı výhodu daný účastńık trhu má.
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Velikost kotaćı

Máme-li predikci ceny, tak můžeme algoritmus nechat rozhodovat o tom, kolik chceme
nakupovat nebo prodávat, což vede na optimalizačńı úlohy (nap̌r. stochastické programováńı,
celoč́ıselné programováńı, stochastické ř́ızeńı, . . . ). V našem rozhodováńı by mělo hrát roli:
▶ Jak burza páruje objednávky? Je optimálńı, aby se algoritmus choval stejně na FIFO

trhu a na Pro-Rata trhu?
▶ Jak chceme zacházet s rizikem (manage risk) spojené se špatnou predikćı?
▶ Chceme nějak (dynamicky) upravovat naše chováńı na základě našich pozic? Tv̊urci trhu

typicky ćıĺı na tzv. delta neutrálńı portfolio (též delta hedging), což znamená, že
portfolio neńı citlivé na změnu ceny podkladového aktiva.
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MATEMATIKY
KATEDRA Matematika v algoritmickém obchodováńı

Backtesting

Důležité je ḿıt robustńı metodologii pro tvorbu nových model̊u. Ani to ale nemuśı stačit,
protože
▶ Vyš̌śı konkurence si ďŕıve nebo později všimne dané p̌ŕıležitosti a snaž́ı se na ńı také

vydělat, p̌ŕıležitost tak postupně miźı z trhu,
▶ Konkurence si všimne, že v určitých okamžićıch zač́ıná prodělávat a uprav́ı své chováńı

na trhu (aniž by nap̌r. porozuměla tomu, proč prodělává).
Při návrhu algoritmů a p̌ri jejich testováńı hraje svoj́ı roli nepochybně numerická analýza,
citlivostńı analýza, analýza robustnosti apod.

1. b̌rezna 2024, Seminá̌re nejen k MO Jan Posṕı̌sil: Matematika a obchodováńı na burze 23 / 46
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Arbitrážńı p̌ŕıležitosti

Vyhledáváńı arbitrážńıch p̌ŕıležitost́ı je nepochybně jedna z nejčastěǰśı činnost́ı, se kterou lidé
tvǒŕıćı obchodńı algoritmy zač́ınaj́ı, a testy na arbitráž běž́ı v podstatě neustále (zejména
pokud takový test nep̌rináš́ı žádné dodatečné provozńı náklady). A jak již bylo řečeno, je
poťreba umět vyhledávat a rozhodovat se velmi rychle, tj. využ́ıvaj́ı se zde nap̌r. sofistikované
metody diskrétńı optimalizace apod.
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Arbitrážńı p̌ŕıležitosti

Finančńı deriváty
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Harry Max Markowitz (1927-2023)
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1952 Portfolio Selection, The Journal of Finance 7 (1): 77–91.
1952 The Utility of Wealth (Užitek z bohatstv́ı), The Journal of Political

Economy (Cowles Foundation Paper 57) LX (2): 151–158.
1955 Portfolio Selection, Ph.D. thesis at the University of Chicago.
1959 Efficient Diversification of Investments, New York: John Wiley &

Sons.
Vytvǒril mikroteorii správy portfolia pro individuálńı držitele majetku.

Baruch College, City University of New York,
Rady School of Management, University of California at San Diego
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Merton Howard Miller (1923-2000)
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1958 The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of
Investment

1972 The Theory of Finance, New York: Holt, Rinehart & Winston.
Prvńı s “bezarbitrážńım” argumentem (žádné stroje na peńıze bez
rizika).

Harward University,
Johns Hopkins University
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William Forsyth Sharpe (*1934)
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1963 A Simplified Model for Portfolio Analysis, Management Science 9
(2): 277–93.

1964 Capital Asset Prices - A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk, Journal of Finance XIX (3): 425–42.

Binomický model pro oceňováńı općı.

Stanford University,
University of California, Berkeley,
UCLA
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Cena za rozvoj ekonomické vědy na památku Alfreda Nobela
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Robert Carhart Merton (*1944)
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1969 Merton’s portfolio problem (spoťreba vs. investice)
1971 Merton’s model for pricing European options (equity = option in

firm’s asset)
1971 Theory of rational option pricing,
1973 ICAPM Intertemporal Capital Asset Pricing Model
Prvńı, kdo použ́ıvá spojité časové pravděpodobnosti selháńı k
modelováńı općı na kmenové akcie společnosti, tj. použ́ıvá stochastický
kalkulus ve finanćıch.

Columbia University
California Institute of Technology
Massachusetts Institute of Technology

Merton, R. C. (1973), Theory of rational option pricing. Bell J. Econ. 4(1), 141–183, ISSN
0005-8556, DOI 10.2307/3003143, Zbl 1257.91043, MR0496534
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Myron Samuel Scholes (*1941)
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1973 The pricing options and corporate liabilities,
Scholes a Fischer Sheffey Black (1938-1995) společně odvodili známou
Black-Scholesovu formuli, která slouž́ı k určeńı férové ceny Evropské
(call) opce (což je právo koupit jednu akcii za stanovenou cenu v
určeném čase v budoucnu).

Stanford University

Black, F. and Scholes, M. (1973), The pricing of options and corporate liabilities. J. Polit.
Econ. 81(3), 637–654, ISSN 0022-3808, DOI 10.1086/260062, Zbl 1092.91524, MR3363443
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Stochastic Processes, Stochastic Differential Equations

Sheldon M. Ross. Stochastic Processes, 2nd ed., Wiley, New York, 1996.
Bernt Øksendal. Stochastic differential equations: An introduction with applications, 6th

ed., Springer, Berlin, 2003.
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Stochastic Calculus for Finance I and II

Steven E. Shreve. Stochastic Calculus for Finance I, The Binomial Asset Pricing Model,
Springer, New York, 2004.

Steven E. Shreve. Stochastic Calculus for Finance II, Continuous-Time Models, Springer,
New York, 2004.
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Jednoperiodický binomický model oceňováńı

V čase t0: počátečńı cena akcie je S0 > 0.
Hod́ıme si minćı: padne bud’ panna (head) (H) nebo orel (tail) (T).
V čase t1: cena akcie bude bud’ S1(H) nebo S1(T ).

Označme u = S1(H)
S0

tzv. up-factor a d = S1(T )
S0

tzv. down-factor.
Předpokládejme d < u (když d > u, tak p̌reznač́ıme; když d = u tak S1 neńı náhodná),
často d = 1/u.

S1(H) = uS0

S0

S1(T ) = dS0
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http://www.fav.zcu.cz/en
http://www.kma.zcu.cz/en


MATEMATIKY
KATEDRA Finančńı deriváty

Arbitráž

Necht’ r je úroková sazba na peněžńım trhu (angl. money market). Předpokládejme, že r ≥ 0
a že sazba je stejná pro

investováńı : 1 EUR v čase t0 −→ (1 + r) EUR v čase t1,
půjčováńı : 1 EUR v čase t0 −→ dluh (1 + r) EUR v čase t1.

Arbitráž = obchodńı strategie, která zač́ıná bez peněz, má nulovou pravděpodobnost ztráty
peněz a má kladnou pravděpodobnost výdělku.

Lemma
Model je bezarbitrážńı právě tehdy, když 0 < d < 1 + r < u.
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Cenné paṕıry (angl. derivative securities)

Evropská kupńı opce (angl. call option) = právo (ale ne povinnost) koupit jednu akcii v čase
jedna za realizačńı cenu (strike price) K .
Předpokládejme: S1(T ) < K < S1(H).

T ⇒ opce vypřśı (expires) bezcenná,

H ⇒ opci je možné uplatnit (exercise), p̌rináš́ı ziskS1(H) − K .

Opce v čase jedna má hodnotu (S1 − K )+ = max{0, S1 − K}.
Evropská prodejńı opce (put option) vypláćı (K − S1)+.
Obě opce jsou cenné paṕıry (derivative securities), vypláćı bud’ V1(H) nebo V1(T ).

Fundamentálńı otázka: Jakou má hodnotu v čaase nula?
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Předpoklady

1. Akcie lze pro nákup i prodej rozdělit na libovolné zlomky (splněno, pokud existuje hodně
općı).

2. Úroková sazba je stejná pro investováńı i pro půjčováńı (témě̌r splněno pro velké
instituce).

3. Nákupńı cena = prodejńı cena, tj. bid-ask spread je nulový (v praxi NEŃI splněno, neńı
triviálńı).

4. V každém okamžiku může akcie v následuj́ıćım obdob́ı nabýt pouze dvou možných
hodnot (binomický model) nebo je cena akcie modelovaná geometrickým Brownovým
pohybem (model se spojitým časem), který vede k Black-Scholes-Mertonovu modelu
(tento p̌redpoklad empiricky NEŃI splněn).
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Úloha: Naj́ıt V0

- V čase t0: počátečńı bohatstv́ı X0, kouṕıme ∆0 akcíı,
náš stav peněžńıch prosťredk̊u (cash position) je X0 − ∆0S0,
- V čase t1:

X1 = ∆0S1 + (1 + r)(X0 − ∆0S0)
= (1 + r)X0 + ∆0[S1 − (1 + r)S0]

- Hledáme X0 a ∆0 tak, aby X1(H) = V1(H) a X1(T ) = V1(T ):
V1(H) = (1 + r)X0 + ∆0[S1(H) − (1 + r)S0]
V1(T ) = (1 + r)X0 + ∆0[S1(T ) − (1 + r)S0].

- Řešeńı:

∆0 = V1(H) − V1(T )
S1(H) − S1(T ) - zajǐstěńı delta (tzv. delta hedging formula)

X0 = 1
1 + r [p̃V1(H) + q̃V1(T )] =: V0 - zajistili jsme si tzv. krátkou (short) pozici,

kde p̃ = 1+r−d
u−d a q̃ = 1 − p̃ = u−1−r

u−d jsou tzv. rizikově neutrálńı pravděpodobnosti
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Example: r = 0.25, S0 = 4, K = 5

- V čase t0: X0 = 1.20, nakouṕıme ∆0 = 0.5 akcíı za cenu ∆0S0 = 2, tj. muśıme si na to
půjčit 0.80, náš stav peněz: X0 − ∆0S0 = −0.80 (tj. dluž́ıme),
- V čase t1: stav peněz: (1 + r)(X0 − ∆0S0) = −1 (tj. věťśı dluh),
naše portfolio bude

bud’ X1(H) = ∆0S1(H) + (1 + r)(X0 − ∆0S0) = 4 − 1 = 3
nebo X1(T ) = ∆0S1(T ) + (1 + r)(X0 − ∆0S0) = 1 − 1 = 0.

hodnota opce je

bud’ V1(H) = (S1(H) − K )+ = (8 − 5)+ = 3
nebo V1(T ) = (S1(T ) − K )+ = (2 − 5)+ = 0.

Obchodováńım na akciovém a peněžńım trhu jsme tzv. replikovali opci.
Pravděpodobnosti p̃ = q̃ = 1/2 a bezarbitrážńı cena

V0 = 1
1 + r [p̃V1(H) + q̃V1(T )] = 2

5[3 + 0] = 6
5 = 1.20.
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V́ıceperiodický binomický model oceňováńı

Nap̌ŕıklad 3-periodický model:

S3(HHH)

S2(HH)

S1(H) S3(HHT ) = S3(HTH) = S3(THH)

S0 S2(HT ) = S2(TH)

S1(T ) S3(HTT ) = S3(THT ) = S3(TTH)

S2(TT )

S3(TTT )

Budeme uvažovat N hodů minćı ω1, ω2, . . . , ωN . Nyńı ∆n může být r̊uzné v každém čase tn.
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Replikováńı v N-periodickém binomickém modelu oceňováńı

Věta
Necht’ 0 < d < 1 + r < u, p̃ = 1+r−d

u−d , q̃ = u−1−r
u−d . Necht’ VN (cenný paṕır splatný v čase N)

je náhodná veličina.
Definujeme rekurentně zpětně v čase pro n = N − 1, N − 2, . . . , 1, 0 hodnoty Vn a ∆n takto:

Vn = 1
1 + r [p̃Vn+1(H) + q̃Vn+1(T )],

∆n = Vn+1(H) − Vn+1(T )
Sn+1(H) − Sn+1(T ) = Vn+1(H) − Vn+1(T )

(u − d)Sn
.

Definujeme rekurentne dop̌redně

X0 = V0,

Xn+1 = ∆nSn+1 + (1 + r)(Xn − ∆nSn).

Potom XN = VN pro všechny libovolné hody minćı ω1, . . . , ωN .
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Jak funguje obchodováńı na burze?
Co je to burza?
Kdo jsou účastńıci trhu?
Jak efektivńı je trh?
Kniha objednávek

Matematika v algoritmickém obchodováńı
Predikce ceny
Velikost kotaćı
Backtesting
Arbitrážńı p̌ŕıležitosti

Finančńı deriváty
Motivace a trochu historie
Binomický model

Matematické vzděláńı je pro práci v oblasti finanćı zcela zásadńı
Co dál?
▶ Bakalá̌rské studium: Matematika a finančńı studia, Matematika a jej́ı aplikace
▶ Sťredoškolská odborná činnost (SOČ)
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