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Matematika a obchodovani na burze
Abstrakt a obsah

Na seminéafi si ukazeme zakladni principy toho, jak funguje obchodovani na burze, vysvétime
si, kdo jsou tvirci trhu a jaké matematické metody se mohou pouzivat pfi tvorbé algoritmi
pro automatické obchodovani. Pomoci nastroji stredoskolské matematiky si odvodime

i jednoduchy model pro ocenovani opci, coz jsou jedny ze zdkladnich finanénich derivati.

Castetn inspirovano prednaskou ze seminafre Matematické problémy nematematiki, v ramci kterého
5.10.2022 vystoupil Vik Kubelka (Qminers): Obchodoviani na burze a tvorba trhu, zdznam zde:
https://wuw.youtube.com/watch?v=Ak17_D_cjFg

Jak funguje obchodovani na burze? Matematika v algoritmickém obchodovani
Co je to burza? Predikce ceny
Kdo jsou acastnici trhu? Velikost kotaci
Jak efektivni je trh? Backtesting
Kniha objednavek Arbitrazni prilezitosti

Finan¢ni derivaty
Motivace a trochu historie
Binomicky model
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Jak funguje obchodovani na burze?

Ptiklad: sménarny

Sménarna je misto, kde Ize nakupovat a prodavat valuty nebo devizy podle stanovenych
kurzli. Kromé& bankovnich prepaZek se sménarny soustted uji do mist se zvy$enym cizineckym
turistickym ruchem jako jsou napfiklad letisté, velkd nadraZzi, hrani¢ni prechody a historicka
centra velkych mést apod.

Predstavme si, ze chceme odcestovat do ciziny a nakoupit Eura.
Po ptijezdu dom( pak zbyvajici Eura vyménit zpatky na Koruny.
Kde to bude pro nas nejvyhodnéjsi?

https://www.kurzy.cz/kurzy-men/nejlepsi-kurzy/EUR-euro/
https://www.penize.cz/kurzy-men/6596-euro
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Kurzy euro komercnich bank:

Nézev instituce

Czech Exchange kurzovni listek

Exchange s.r.o. VIP kurzovni listek

Max banka kurzovni listek
£S0B kurzovni listek

Ceska spofitelna kurzovni listek

Komeréni banka kurzovni listek

UnicreditBank Czech Republic kurzouni listek

Raiffeisenbank kurzovni listek
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Jan PospiSil: Matematika a obchodovani na burze

Jak funguje obchodovani na burze?
P¥iklad: Kurzy euro komerénich bank ze dne 26.2.2024 (zdroj: penize.cz)
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Jak funguje obchodovani na burze?

Co je to burza?

Burzu si mizeme predstavit jako instituci, kterd agreguje veskerou nabidku a poptavku.
Ucastnici na trhu maji k dispozici

» nejlepsi kurz, aniz by Fesili, kdo je jejich protistrana,

» veskeré obchodovani na jednom misté.

Burza je instituce, kterd organizuje trh s investi¢nimi nastroji a je jednou ze zakladnich
soucasti kapitalového trhu. Prosttednictvim burzy lze nakupovat a prodavat riizné investi¢ni
nastroje, tzv. instrumenty:

» akcie, dluhopisy, investi¢ni certifikaty,

» komodity: energetické (elektfina, ropa), priimyslové (drahé kovy), agrarni (kava, pSenice,
kukufice),

» finanéni derivaty (opce, futures, warranty),

» mény (forex = foreign exchange) a kryptomény.
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Jak funguje obchodovani na burze?

Co je to burza?

Burzy akcii (SE = Stock Exchange): 13 nejvétsich (trzni kapitalizace vétsi nez 2 biliony USD,
1 bn = 10'2, v angl. trilion) na své&té (fazeno dle hlavniho 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
Derivatové burzy: National SE in India, Chicago Board Options Exchange (CBOE/CFE),
CME Group, Intercontinental Exchange, Eurex Exchange,

Komoditni burzy: Chicago Mercantile Exchange (CME), Tokyo Commodity Exchange
(TOCOM), London Metal Exchange (LME).
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Jak funguje obchodovani na burze?

Co je to burza?

Velka finan¢ni data na Fakulté aplikovanych véd
https://info.zcu.cz/clanek. jsp?id=4967

Vice obrazki a videi z Deutsche Bérse AG z Frankfurtu/Eschbornu zde:
https://www.deutsche-boerse.com/dbg-en/media/media-database/
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Jak funguje obchodovani na burze?

Kdo jsou téastnici trhu?

Emitenti ziskavaji na burze finanéni prostfedky pro své podnikani, investori maji moznost své
volné finan¢ni prostiedky zhodnotit. Burza ma vétsiou podobu oboustranné aukce, kde o
konecné cené obchodovaného instrumentu rozhoduje stav nabidky a poptavky. Cena takto
ziskana se nazyva kurz.

Tvarci trhu (angl. market makers) se snazi zlepsit nakupujici i prodavajici cenu tak, aby méli
jistotu, Ze protistrana bude obchodovat pravé s nimi.

Motivaci tviirce trhu je maximalizace vynosi z rozdili cen na poptavkové a nabidkové strané
(tzv. spread), pfi jim garantované likvidité. Market maker na sebe bere riziko plynouci z
budoucich pohybii cen.

V dnesni dobé je vétsina obchodovani tvirci trhu zprostfedkovana pomoci sofistikovanych
algoritmi (cca od r. 2008).
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Kdo jsou ucastnici trhu?

Tvarci trhu

Svym zplisobem se malym tviircem trhu stane i drobny investor, ktery zada zaroven
pozadavek (objednavku) na nakup i na prodej.

P¥itomnost velkych tvirci trhu ma pro G¢astniky finanénich trha fadu vyhod (cit. Kubelka,
Qminers):

> Zvysuje se likvidita na trhu, takze pro dcastniky je snazsi nakupovat nebo prodavat a
miZzou se tak pfimo soustredit na sviij business,

» Tvirci trhu pomahaji zmensovat vykyvy v cenach,

» Tvdrci trhu ¢asto zmen3uji (zuzuji) bid-ask spread, prestoze jeden z jejich hlavnich
prijmi je pravé spread,

» Tvirci trhu pomahaji délat trhy efektivnéjsi.

1. bfezna 2024, Seminate nejen k MO Jan PospiSil: Matematika a obchodovani na burze 9 /46


http://www.fav.zcu.cz/en
http://www.kma.zcu.cz/en

Jak funguje obchodovani na burze?
Jak efektivni je trh?

» Co je to arbitraz?

» A co rika teorie efektivnich trha?
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Jak efektivni je trh?

Co je to arbitraz?

Arbitraz je ve financich snovy zplsob obchodu, ktery vyuziva odlisnych cen na riznych
trzich. V zasadé to mohou byt mistné oddélené trhy (pak se jednd o mistni arbitrdz), anebo
¢asové oddélené trhy - spotovy a terminovy (pak se jednéd o ¢asovou arbitraz). Setkali jste se

nékdy s arbitrazi tfeba u téch sménaren?

Obchodnik ndkupem identického instrumentu (zboZzi) na jednom trhu a jeho prodejem na
jiném trhu za rdzné ceny dosahuje bezrizikového zisku. Plsobenim arbitrli se v8ak nakonec
ceny na trzich srovnavaji. Arbitrazni obchody se prestavaji vyplacet, pokud je rozdil mezi
cenami na jednotlivych trzich roven maximalné transakénim nakladim prevedeni zbozi mezi
témito trhy.

Moznosti arbitraze jsou s rostouci globalizaci stale niZsi, protoze se zvétsSujicim se mnoZstvim
hrach na trhu se zvysSuje také jeho likvidita i efektivita.
https://cs.wikipedia.org/wiki/Arbitraz_(finance)

s

Po matematickych modelech budeme téméF vzdy chtit, aby byly bezarbitrazni.
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Jak efektivni je trh?

Teorie efektivnich trhi

Teorie efektivnich trhii (anglicky efficient market theory) je jedna z teorii, které se pokouseji
popsat chovani kurzli cennych papir(i se zamérenim na akcie. Tato teorie predpoklada, ze
kurzy cennych papiridi jsou ovliviiovany pouze objektivnimi informacemi, o¢ekavanymi zisky,
dividendami, rizikem a dalsimi kurzotvornymi informacemi. Trzni cena akcii na trhu pak
predstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou v kazdém okamziku spravné ocenény a na trhu
nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Z toho vyplyva, ze Gspésnost
obchodovani neni mozno zvysit fundamentalni &i technickou analyzou ani studiem
historickych daja, trh reaguje jen na nové informace a je tak zcela nepredvidatelny.

https://cs.wikipedia.org/wiki/ Teorie_efektivnich_trhd

Teorie je to pékna, ale co realita? Ve vztahu k arbitrazi napt. plati, ze pokud se stejna véc
obchoduje na vice mistech, tak musi byt za stejnou cenu (plati tzv. zdkon jedné ceny).
Pokud bude cena vsude stejnd, tak trh bude efektivngjsi - Gcastnik trhu pak nemusi
vyhledavat cenu kontraktu na vSech burzach.
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Jak funguje obchodovani na burze?
Kniha objednavek

@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, DOl 10.1080/14697688.2013.803148, Zbl 1284.91584, MR3175940

B KUsovA, M. (2023), Modelling and prediction of data in limit order books. Master's thesis,
University of West Bohemia
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T KATEDRA Jak funguje obchodovani na burze?
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Jak funguje obchodovani na burze?

MATEMATIKY Kniha objednavek - celd kniha v jeden ¢asovy okamzik
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Jak funguje obchodovani na burze?
Kniha objednavek - dynamicky vyvoj béhem ca 10h (ETH/BTC)
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Jak funguje obchodovani na burze?
Kniha objednavek - zakladni pojmy

» BID (nabidka): cena (resp. nejvétsi cena), za kterou je ochotny nékdo nakupovat (BUY),

» ASK (poptéavka): cena (resp. nejnizsi cena), za kterou je ochotny nékdo prodavat
(SELL),

» MID: cena vypoltena jako aritmeticky primér BID a ASK ceny z TOP OF BOOK,

» BID ASK SPREAD: rozdil mezi bidem a askem,

» QTY: quantity, mnozstvi uvedené na dané objednavce,

» LOT SIZE: standardizované mnozstvi aktiva, se kterym se obchoduje, byva to i nejmensi

obchodovatelné mnozstvi, Casto se obchoduje pouze v celoCiselnych nasobcich LOTu,

v

TICK SIZE: minimalni pohyb ceny aktiva na burze,

MARKET ORDER: trzni pokyn k okamzitému ndkupu nebo prodeji za aktualni
(nabizenou) cenu, tj. objednavka je ihned naparovand (matched & executed),

\4

» LIMIT ORDER: limitni pokyn k ndkupu nebo prodeji pouze za cenu stanovenou
investorem (nebo lepsi), tj. objednavka se zapiSe do knihy objednavek, proto se Casto
hovofi pouze o LIMIT ORDER BOOK (LOB).
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Jak funguje obchodovani na burze?

Parovani objednavek

Nékteré obchodni platformy umoziuji obchodnikiim podat trzni pokyn k nakupu nebo
prodeji, aniz by vyslovné uvedli cenu. Misto toho takovy obchodnik zadad pouze velikost a
parovaci algoritmus vhodné nastavi cenu pfikazu, aby zahéjil poZadované parovani.

Existuje vice moznosti, jak mize burza spéarovat kupujicitho a prodavajiciho:

» priorita ¢asu FIFO (first in first out), celd objednavka je zobchodovana s jednim
ucastnikem (resp. postupné se viemi ve fronté), dalezité je tedy potadi ve fronté urtené
casem prichodu objednavky do systému,

» priorita Pro-Rata znamenéa déleni podle velikosti objednavky, prestoZe je nékdo prvni ve
fronté, mize dostat méné neZ napt. druhy, ktery nabizi vétsi mnozstvi,

» priorita mnozstvi, kdo chce nakoupit nebo prodat nejvic je sparovan prednostné.

Ve skuteCnosti je cely proces parovani mnohem komplikovanéjsi, ale v kazdém pfipadé vzdy
deterministicky, pfedem jasné definovany. Vice viz napt.

@GOULD, M. D., PORTER, M. A.; WiLL1AMS, 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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Matematika v algoritmickém obchodovani

V drtivé vétsiné pripadl je v dnesni dobé obchodovani provadéno zcela pomoci algoritmii.
Tyto algoritmy jsou tvoreny velkym mnozstvim sofistikovanych Casti, které vyuzivaji riizné
matematické nastroje a metody. Vhodnost konkrétnich nastroji muze byt velmi diskutabilni,
a tak tyto algoritmy jsou Casto povazovany za neverejné know-how jednotlivych Gcastniki
trhu.

Protoze financni prostfedi je extrémné kompetitivni a penézni zisk jednoho vétSinou znamena

ztratu druhého, tak je toto know-how velmi peclivé strezeno. Velky pozor ja ale potteba
davat i u vefejné dostupnych algoritmd.
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Matematika v algoritmickém obchodovani

Predikce ceny

Jedna z ¢&asti, co obchodni algoritmus mize Fesit, je odhad budouci ceny kontraktu, resp.
podkladového aktiva. Budoucnost miiZe byt cokoliv od ted aZ do expirace kontraktu. Ur&itou
vyhodou miize byt fakt, Ze neni pevné dano, jaké metody se pro predikci musi pouzivat, ale
kazdy ucastnik na trhu mize pouzit celou fadu metod:

» Casové fady,
» Stochastickd analyza,
» Strojové (hluboké) ucent.

Samoziejmé plati, ze &im lepsi predikce, tim vétsi konkurenéni vyhodu dany G¢astnik trhu ma.
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Matematika v algoritmickém obchodovani
Velikost kotaci

Mame-li predikci ceny, tak miizeme algoritmus nechat rozhodovat o tom, kolik chceme
nakupovat nebo prodavat, coZ vede na optimaliza¢ni dlohy (nap¥. stochastické programovani,
celotiselné programovani, stochastické fizeni, ...). V nasem rozhodovani by mélo hrat roli:

» Jak burza paruje objednavky? Je optimalni, aby se algoritmus choval stejné na FIFO
trhu a na Pro-Rata trhu?

» Jak chceme zachdazet s rizikem (manage risk) spojené se Spatnou predikci?

» Chceme néjak (dynamicky) upravovat nase chovani na zakladé nasich pozic? Tvirci trhu
typicky cili na tzv. delta neutralni portfolio (téz delta hedging), coZ znamena, Ze
portfolio neni citlivé na zménu ceny podkladového aktiva.
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Matematika v algoritmickém obchodovani
Backtesting

Dalezité je mit robustni metodologii pro tvorbu novych modeli. Ani to ale nemusi stacit,
protoze

» Vyssi konkurence si dfive nebo pozdéji vSimne dané prilezitosti a snazi se na ni také
vydélat, prileZitost tak postupné mizi z trhu,

» Konkurence si vSimne, Ze v urcitych okamzicich zacina prodélavat a upravi své chovani
na trhu (aniz by nap¥. porozuméla tomu, pro¢ prodélava).

P¥i navrhu algoritmi a pfi jejich testovani hraje svoji roli nepochybné numericka analyza,
citlivostni analyza, analyza robustnosti apod.
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Matematika v algoritmickém obchodovani

Arbitrazni prilezitosti

Vyhledavani arbitraznich ptilezitosti je nepochybné jedna z nejCasté&jsi Cinnosti, se kterou lidé
tvorici obchodni algoritmy zaéinaji, a testy na arbitraz bézi v podstaté neustéle (zejména
pokud takovy test neptinasi zadné dodatecné provozni naklady). A jak jiz bylo feceno, je
potfeba umét vyhledavat a rozhodovat se velmi rychle, tj. vyuZivaji se zde napf. sofistikované
metody diskrétni optimalizace apod.
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Motivace a trochu historie
Harry Max Markowitz (1927-2023)

1952 Portfolio Selection, The Journal of Finance 7 (1): 77-91.

1952 The Utility of Wealth (Uzitek z bohatstvi), 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.

Vytvoril mikroteorii spravy portfolia pro individudlni drZitele majetku.

Baruch College, City University of New York,
Rady School of Management, University of California at San Diego
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Motivace a trochu historie
Merton Howard Miller (1923-2000)

1958 The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of
Investment
1972 The Theory of Finance, New York: Holt, Rinehart & Winston.

Prvni s “bezarbitrdZznim” argumentem (Zadné stroje na penize bez
rizika).

Harward University,
Johns Hopkins University
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Motivace a trochu historie
William Forsyth Sharpe (*1934)

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.

Binomicky model pro ocenovani opci.

Stanford University,
University of California, Berkeley,
UCLA
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Motivace a trochu historie

Cena za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela

1990 Nobelova cena za ekonomii:

za priikopnickou praci v oblasti teorie financni ekonomie

b

s

Harry M. Markowitz Merton H. Miller William F. Sharp

J/
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Motivace a trochu historie
Robert Carhart Merton (*1944)

1969 Merton's portfolio problem (spotfeba 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
Prvni, kdo pouziva spojité ¢asové pravdépodobnosti selhani k
modelovani opci na kmenové akcie spoleCnosti, tj. pouzivad stochasticky
kalkulus ve financich.

Columbia University
California Institute of Technology
Massachusetts Institute of Technology

E 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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Motivace a trochu historie
Myron Samuel Scholes (*1941)

1973 The pricing options and corporate liabilities,

Scholes a Fischer Sheffey Black (1938-1995) spole¢né odvodili zndmou
Black-Scholesovu formuli, ktera slouzi k urceni férové ceny Evropské
(call) opce (coz je pravo koupit jednu akcii za stanovenou cenu v
uréeném &ase v budoucnu).

Stanford University

LACK, F. AND SCHOLES, . , e pricing of options and corporate liabilities. J. Polit.
@B F S M. (1973), The prici f opti d liabilities. J. Poli
Econ. 81(3), 637-654, ISSN 0022-3808, DOI 10.1086,/260062, Zbl 1092.91524, MR3363443
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S Motivace a trochu historie
unverzy MATEMATIKY

veizn Cena za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela

1997 Nobelova cena za ekonomii:

za novou metodu uréovani hodnoty derivatii

gt
Robert C. Merton Myron S. Scholes
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Zakladni ucebnice

Stochastic Processes, Stochastic Differential Equations

SHELDON M. ROSS

STOCHASTIC PROCESSES

SECOND EDITION

Bernt @Oksendal
. Stochastic
leferentlal
Equations

Sinth Edition

) Springer

SHELDON M. R0SS. Stochastic Processes, 2nd ed., Wiley, New York, 1996.

BERNT DKSENDAL. Stochastic differential equations: An introduction with applications, 6th
ed., Springer, Berlin, 2003.
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FAKULTA

> oo KATEDRA Zékladni ucV:ebnice

S MATEMATIKY Stochastic Calculus for Finance | and Il

V PLZNI

Steven E. Shreve

Stachastic Calculus for
Finance Il
Continuous-Time Models

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

STEVEN E. SHREVE. Stochastic Calculus for Finance I, Continuous-Time Models, Springer,
New York, 2004.

1. brezna 2024, Seminate nejen k MO Jan Pospisil: Matematika a obchodovéni na burze 34 / 46


http://www.fav.zcu.cz/en
http://www.kma.zcu.cz/en

Finan¢ni derivaty

Jednoperiodicky binomicky model ocerovani

V Case ty: pocatecni cena akcie je S¢ > 0.

Hodime si minci: padne bud panna (head) (H) nebo orel (tail) (T).

V &ase t: cena akcie bude bud S;(H) nebo Si(T).

Si(H) S1(T)
S S

0 0
Predpokladejme d < u (kdyz d > u, tak preznalime; kdyz d = u tak S; neni ndhodnad),
¢asto d = 1/u.

Oznatme u = tzv. up-factor a d = tzv. down-factor.

S1(H) = uSo

/
\

Sy(T) = dSo

So
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P> Arvixouatcnvio KATEDRA Finan¢ni derivéty

ZAPADOCESKE

UNIERZITY MATEMATIKY Arbitras

V PLZNI

Necht r je Grokova sazba na pené&Znim trhu (angl. money market). Pfedpokladejme, ze r > 0
a Ze sazba je stejna pro

investovani : 1 EUR v ¢ase tg — (14 r) EUR v &ase t,
pdjcovani : 1 EUR v &ase tg — dluh (14 r) EUR v &ase t1.

Arbitréz = obchodni strategie, kterd zacind bez penéz, ma nulovou pravdépodobnost ztraty
penéz a ma kladnou pravdépodobnost vydélku.

Lemma

Model je bezarbitrazni pravé tehdy, kdyz0 < d <1+ r < u.
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Finan¢ni derivaty

Cenné papiry (angl. derivative securities)

Evropska kupni opce (angl. call option) = pravo (ale ne povinnost) koupit jednu akcii v ¢ase
jedna za realizaéni cenu (strike price) K.

Predpokladejme: 51(T) < K < S1(H).

T = opce vyprsi (expires) bezcennd,

H = opci je mozné uplatnit (exercise), ptinasi ziskS;(H) — K.

Opce v &ase jedna mé hodnotu (S; — K)* = max{0, S — K}.
Evropské prodejni opce (put option) vyplaci (K — S1)*.
Obé opce jsou cenné papiry (derivative securities), vyplaci bud V4 (H) nebo V4(T).

Fundamentalni otdzka: Jakou ma hodnotu v &aase nula?
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Finan¢ni derivaty
Predpoklady

1. Akcie Ize pro nékup i prodej rozdélit na libovolné zlomky (splnéno, pokud existuje hodné
opci).

2. Urokovéa sazba je stejnd pro investovani i pro pljéovani (téméF splnéno pro velké
instituce).

3. Nékupni cena = prodejni cena, tj. bid-ask spread je nulovy (v praxi NEN| spInéno, neni
trivialni).

4. V kazdém okamziku mfiize akcie v nasledujicim obdobi nabyt pouze dvou moznych
hodnot (binomicky model) nebo je cena akcie modelovana geometrickym Brownovym

pohybem (model se spojitym ¢asem), ktery vede k Black-Scholes-Mertonovu modelu
(tento predpoklad empiricky NENI spinén).
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Finan¢ni derivaty
Uloha: Najit Vo

- V Case ty: pocateéni bohatstvi Xy, koupime Ag akcii,
nas stav penéznich prostfedkd (cash position) je Xo — AgSo,
-V Case ty:
X1 = Aosl + (1 + I’)(Xo — AoSo)
= (1+r)Xo + Ao[S1 — (1 + r)So]
- Hledame Xy a A tak, aby Xl(H) = Vl(H) a Xl(T) = Vl(T)
Vl(H) = (1 + I’)Xo + Ao[sl(H) — (]. + r)So]
Vl(T) = (1 + F)Xo + Ao[sl(T) — (1 + r)So].

- Regent:
Vi(H) — Ya(T)
Ny = - zajisténi delta (tzv. delta hedging formula)
S1(H) = 5i(T)
Xo = [le( )+ gVa(T)] =: Vo - zajistili jsme si tzv. kratkou (short) pozici,

kde p % ag=1—p= L jsou tzv. rizikové neutralni pravdépodobnosti
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=

Finan¢ni derivaty
Example: r =0.25,5 =4, K =5

-V Case tp: Xo = 1.20, nakoupime Ag = 0.5 akcii za cenu AgSy = 2, tj. musime si na to
pdjéit 0.80, nas stav penéz: Xo — AgSp = —0.80 (tj. dluzime),
- V Case t1: stav penéz: (1 + r)(Xo — DoSo) = —1 (tj. vétsi dluh),
nase portfolio bude
bud Xl(H) = A051(H) + (1 + r)(Xo - Aoso) =4—-1=3
nebo Xl(T) = A051(T) + (1 + r)(Xo — AoSo) =1-1=0.

hodnota opce je
bud Vi(H) = (S1(H) - K)t =(8-5)" =
nebo Vi(T) = (Si(T)-K)" =(2-5)" =0.

Obchodovéanim na akciovém a penéznim trhu jsme tzv. replikovali opci.
Pravdépodobnosti p = § = 1/2 a bezarbitrazni cena

Vo = 1+ [p\/l( ) aVl(T)]:§[3+0]:g:1.20.
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Finan¢ni derivaty

Viceperiodicky binomicky model ocenovani

Naptiklad 3-periodicky model:

Ss(HHH)
/
S2(HH)
\>
Si(H) — S3(HHT) = S3(HTH) = S3(THH)
w5 \5 HT) = Sy(TH)
0 ~ 2( =5 -

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

/
T Sy(TTT)

/A

S(TT)

Budeme uvazovat N hodd minci w1, wo, ..., wy. Nyni A, mize byt riizné v kazdém Case
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Finan¢ni derivaty

Replikovani v N-periodickém binomickém modelu ocerovani

Necht 0 < d < 1+4r < u,p=2t=0 § = 4=1=r Necht Vi (cenny papir splatny v case N)
je ndhodna veli¢ina.

Definujeme rekurentné zpétné v case pron= N —1,N —2,...,1,0 hodnoty V,, a A, takto:
[ .
Vi = 11 r[PVn+1(H) + g Vo1 (T)],
A — Vi1 (H) = Vi (T) _ Vi1 (H) = Vi (T)
" Snsa(H) = Snia(T) (u—d)S,

Definujeme rekurentne dopredné

Xo = W,
Xn+1 = An5n+1 + (1 + r)(X,, — A,,S,,).

Potom Xy = V) pro vsechny libovolné hody minci wy, . .., wy.
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Shrnuti

Jak funguje obchodovani na burze? Matematika v algoritmickém obchodovani
Co je to burza? Predikce ceny
Kdo jsou G&astnici trhu? Velikost kotaci
Jak efektivni je trh? Backtesting
Kniha objednavek Arbitrazni prilezitosti

Financni derivaty
Motivace a trochu historie
Binomicky model

Matematické vzdélani je pro praci v oblasti financi zcela zasadni

Co dal?

» Bakalafské studium: Matematika a finan¢ni studia, Matematika a jeji aplikace

> Stiedoskolska odborna &innost (SOC)
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