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Financni trhy

Seznam vsech slozitych pojmu, které budeme
probirat:

D

Celkovy pocet fundamentalné slozitych a tézko
pochopitelnych pojmu na finanCnich trzich:

0.00

ProC vypadaji financni trhy slozité?

— Technické komplikace jsou dany z historickych
divodid. (Nevhodné definice kontraktl, kdy
|ze ovSem délat priblizny vypocCet s kalkulaCkou,
pFipadné ne zcela spravné pochopeni problému.)
— Na financCnich trzich, podobné jako v mate-
matice, plati zasadni pravidlo: V jednodu-
chosti je krasa.

— V podstaté Ize Fici, Ze nejspravngjsi (nejlépe
aplikovatelné) produkty jsou jednoduché. Asi
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Pojmy na financCnich trzich

Zakladni instrumenty:

— Obligace: Narok na dluh, dluzni upis.

— Akcie: Majetkovy instrument.

— Pojem short a pojem long:. Prodavajici a
kupujici akcie.

Jak se uspokojuji naroky drzitell obligaci a
akcii v pripadé krachu investora?
Je stavajici nastaveni spravedlivé?

Derivaty:

— Kontrakty futures: Sazka na finanCnim trhu.
Sazka se vyporadava prubézne, tzv. mark-
to-market. Ptiklady: Futures na S&P 500,
Eurodollar, ropu, elektfinu, pocasi.

— Kontrakty forward: Stejné jako futures, ale
sazka se vyporadava aZz na konci.

— Opce: Podil na zisku, ale nikoliv na ztraté.



— ProC kazdy nechce mit jenom opce? Co to
je cena opce?

— Opce call vs. opce put.

— Dulezitost opci precenovana.

— Dalsi pojmy: Swap, Warrant, atd.; Jen
a pouze kombinace nejruznéjsSich opci a fu-
tures, resp. forward, kontraktd.

U&astnici trhu:

— Velké banky rozkladajici rizika.

— Zajistovaci subjekty (vyrobni nebo jiné pod-
niky).

— Spekulanti (hedge fondy, individualni in-
vestori) s poptavkou po market-price-of-risk.

Margin:

— K uzavreni sazek je dostateCna vzajemna
ddvéra mezi stranami.

— Na finanCnich trzich plati: Ddavéruj, ale
provéruj. Strany, kKteré uzavrou kontrakt fu-
tures musi slozit tzv. margin. Pokud jedna
strana v prubéhu Casu prodéla, je nutno mar-
gin doplnit.



Standardni pohled na akciové forward (fu-
tures) kontrakty

Pravdépodobné nejlepsi pohled na futures kon-
trakty je jako na sazky na finanCnim trhu.

Sazka muze byt v podstaté o Cemkoliv, vCetné
napr. vyvoje pocasi. Ve specialnim pripadg,

kdy podkladové aktivum je akcie, je mozny i

jiny pohled.

Futures kontrakt na akcii:

— Zavazna dohoda o budoucim prodeji Ci naku-
pu akcie.

— V okamziku expirace futures prodavajici

strana dodava akcii.

— Financni vyporadani: Misto dodani a prijeti

akcie si strany zaplati rozdil mezi trznim kur-

zem akcie v okamziku vyporadani a hodno-

tou futures kontraktu, Cimz si uSetri nakupni

a prodejni poplatky.

Priklad: Nakoupeni jednoho futures kontraktu
na S&P 500 je ekvivalentni nakoupeni akcii
v hodnoté $250,000. SloZzeny margin cini
pouze 7% z tohoto objemu, coz je $17,500.
— Obrovska pruznost futures konktraktu.



Ocenovani derivatovych intrumentua

Standardni ocenovani se provadi pomoci tzv.
arbitraze. Predpoklada se, Ze arbitraz, coz je
bezrizikovy extra vynos, nemuze existovat.

Modelova situace:

Akcie stoji $100. Urokova sazba na meziban-
kovnim trhu je 5%. Jaka je "férova’ cena
forwardového kontraktu (kontraktu futures)
S expiraci za 1 rok?

Jak |ze udélat arbitraz, pokud je cena na trhu
VvySSi nez " férova’ cena’

~ e <d

rivatovych instrumentu:

— Pouziva se slozita matematika, tzv. sto-
chasticka analyza.

— Vysledek stochastické analyzy pro cenu op-
ce, za jistych omezujicich predpokladu: Black-
Scholesiv vzorec. (1973)



Riziko a vynos: MOTIVACE

Uvazujme hru, kdy hraC haze spravedlivou
kostkou. Vsadi zvolenou sazku x a vyhrava
x, pokud padnou Cisla 1, 2, 3, nebo 4, a
prohrava castku z, pokud padne 5 nebo 6.

Zapsano matematicky:
— Vyhra z s pravd&podobnost p = £ ~ 66.67%.
— Prohra xz s pravdépodobnosti g =1 —p =
1~ 33.33%.

Otazka zni, zda racionalni investor by meéel
hrat tuto hru.

Strategie I: Vsadit vSe, co investor ma.
Vysledek: Navzdory zrejmé vyhodnosti hry,
investor prohraje vsechen svuj kapital.

Strategie II: VVsadit vzdy urcCity zlomek svého
kapitalu, neprevysujici 33.33%.
Vysledek: DonekoneCna rostouci vyhry.



Riziko
Uvazujme opakovany hod spravedlivou minci.

Predstavme si, Zze padla 6x za sebou panna.
Jaka je pravdéepodobnost, ze padne panna pfri
dalsim hodu??

Vysledek mnoha pokusu: Nahodna prochaz-
ka
(Lze analyzovat i ve spojitém Case.)



Zakladni principy obchodovani

Vyvoj ceny akcie si lze predstavit jako tzv.
nahodnou prochazku ve spojitém Case, od-
borné Browniv pohyb.

Jakym zpusobem ovliviuji minulé vysledky
vysledky budouci?

Odpovéd: Naprosto zadny vliv minulosti.
Realisticky mozné vysledky po milionu hodu?

Odpovéd: Predstavu poskytne smérodat-

na odchylka (SD) v kombinaci se stredni

hodnotou (E).

— Stredni hodnota je definovana jako prumeérny
vy¥Ynos dané investice.

— SD vyhodnocuje, jak se vysledné hodnoty,

Vv prumeéru, liSi od stfedni hodnoty.

Zisky a ztraty se nahodné kompenzuji —
rast smérodatné odchylky jako

v PocCtu pokusd.



Velikost smérodatné odchylky jako funkce poc-
tu her, kde x je velikost smérodatné odchylky
za jednu hru (zavisi na dané hre):

PocCet hodu | Smérodatna odchylka
1 Vir=u=x
2 V2z ~ 1.414x
O V9zr = 3z
49 VA49zx = Tx
100 V100 x = 10z

— SD umoznuje statistické testy na realisticky
mozné vysledky.

— Pravdéepodobnost, Ze vysledek bude po-
sunut o vice nebo méné nez 1 az 4 smerodatné
odchylky (respektivé): 31.7%, 4.6%, 0.27%,
0.006% (viz obr.)



Paradoxné:

Nahoda se podrizuje zakonu

— VIastnosti celkového vysledku mnoha po-

kusl lze spolehlivé analyzovat pomoci stredni
hodnoty a smérodatné odchylky.



Vynos

Uvazujme hod kostkou z uvodni stranky:
— Kladna stfedni hodnota (F).
— P¥i sazce z se v pramé&ru vyhrava 1 z.

— Prumeérny zisk za N hodu je tedy N x %a:

Vyse prumeérného zisku jako funkce pocCtu her:

PoCet hodu | Prumeérny vynos

1

1 3
2

2 3

9 3

49

49 =

1

100 33§




Vynos v kombinaci s rizikem

PoCet hodu | Prumérny vynos | Smérodatna odch.
1 1 =033 1.Y28 =0.94
9 9=300| VO =283
81 8l —27.00| B Y2 =849
225 225 — 75.00 | /225 Y8 = 14.14

— Pro 1 hod, SD =0.94, £E = 0.33. F jev
tomto pr¥ipadé pribliznég 1/3 smérodatné od-
chylky, prohra velmi pravdépodobna.

— Pro 9 hodu, SD = 2.83, £ = 3.00. FE
je v tomto pripadé priblizné 1 smérodatna
odchylka, prohra realisticka.

— Pro 81 hodu: SD = 8.49, F = 27.00
(vice nez tri smérodatné odchylky), prohra
extrémné nepravdépodobna.

— Pro 225 hodld: SD = 14.14, £ = 75.00
(pFiblizné 5.3 smérodatnych odchylek, pravdé-
podobnost ztraty v ¥adu 6 lomeno 100 miliona).




Aplikace na financni trhy

Pojmy finanCniho trhu

— Derivat: Sazka na finanCnich trzich, pri-

padné sazka s bankou, jejiz vysledek je odvisly

od vyvoje ceny jiného aktiva, napr. vyvoje

ceny akcie nebo vySe uroku.

— Futures: Derivat, ktery zavazuje " virtualné”
koupit nebo prodat jisté aktivum v budoucnu.

Presnéji reCeno, je to sazka, ze cena daného
aktiva poroste nebo poklesne, pricemz se plati
rozdil v ceneé. Podobné Forward.

Vynos na financnim trhu

vVynosem se dale rozumi tzv. EXcess Re-
turn, nebo-li extra vynos nad bezrizikovou
urokovou miru.

Je urok banky na terminovaném vkladu bez-
rizikova urokova mira?



V zadném pripadée!

— Spatna likvidita, 3patnd pruznost pristupu
ke vkladu,

— mala vySe uroku,

— nezanedbatelné riziko vkladu u banky.

Je vynos Ceskych statnich dluhopist bezrizik-
ova urokova mira?

— V Zzadném pripadé NENI!

— Rating Ceské republiky.

OcCekavany vynos

OcCekavany vynos je stredni hodnota vynosu,
nebo-li vazeny aritmeticky prumer vyse vsSech
moznych variant vynosu, vazeny pravdépodob-

nosti (Cetnosti) vyskytu kazdé varianty.

Hod kostkou:

Hod Zisk/Ztrata | Pravdépodob. | Vazeny vysl.
1,2,3,4 +1 2~ 66.67% +3
1 1
Celkem 100% —I—%




Mozné vynosy modelového portfolia:

Zisk/Ztrata | Pravdépodobnost | Vazeny vysledek
—20% 5% —1.0%
—10% 15% —1.5%

0% 25% 0.0%
10% 25% +2.5%
20% 15% +3.0%
30% 8% +2.4%
40% 5% +2.0%
50% 2% +1.0%
Celkem 100% +8.4%




Srovnani investicnich pfrilezitosti

Investice A: Ocekavany vynos 5%
Investice B: Ocekavany vynos 50%
(VSe Excess return)

Ktera investice je lepsSi?



Ktera investice je lepsi?

— PFfedchozi pripad nelze zodpovedéet! Je
nutné specifikovat riziko.

Spravna jednotka pro hodnoceni investicni pri-
lezitosti: Sharpe Ratio

vynos E

Riziko SD’

Sharpe =

Priklad:

Standardni akciové investice: Sharpe =~ 0.3.
Sofistikované investice riznych hedge fondu:
Neni vyjimkou Sharpe > 1.2.

Hod kostkou: SD = ¥8 = 0.9428, Sharpe =
£/0.9428 = 0.35.

Vynosy modelového portfolia: SD = 15.86%,
Sharpe = 8.4/15.86 = 0.53.

Kolikrat je Sharpe 1.5 lepSi nez Sharpe 0.57

Odpovéd: 9x, coZ je kvadrat podilu jednotli-
vych Sharpe ratio.



Nastaveni vySe investice

— Maximalizace stredni hodnoty tzv. Uzit-
kové funkce (dvakrat veétsi zisk je vyrazné
méné nez dvakrat vetsi uzitek).

Pro maximalizaci dlouhodobého zisku (max-
imalizace rustu kapitalu):

Logarithmic Utility Function

— Datuje se k Daniel Bernoulli v 18. stoleti.
— Objevila se v ¢lanku J. L. Kellyho (1956).
— Znama také pod nazvem Kelly criterion
nebo Kelly utility.

— Nejagresivnéjsi uzitkova funkce, ktera jeste
ma smysl z hlediska racionality.

— Z praktického hlediska nepouzitelna.

— Praktické aplikace: Investovani n€jakého
zlomku investicniho majetku X tzv. Kelly
fraction. Odpovida uzitkové funkci

1-p
XT - 1.

1—-p
— Definice inv. majetku: Aktiva plus diskon-
tované budouci prijmy minus Zivotni naklady.

— RSJ voli p = 4 pro derivatoveé systémy.
— Standardni klient: RSJ odhaduje p = 20.

U(XT) =



Dosazeni kladneho oCekavaného E

Kladna stredni hodnota je nutna, ale nikoliv
postacujici podminka dlouhodobé uspésnosti
investice.

Realistické moznosti dosazeni E > O:

— Managed Futures: Komoditni, drokové, nebo
MENove derivaty, systémy vyuzivajici trendo-
vych a jinych technickych analyz k naCasovani
nakupu a prodeju.

— Event Driven: VVyuzivajici specifické udalosti,
pripadné predpovidaji udalosti.

— Macro Discretionary: Predpokladané zmeény
makroekonomickych trendu.

— Long/Short Equities: Akciova portfolia,
kde se kupuji a zaroven shortuji akcie.

— Market price-of-risk: Systémy vyuzivajici
existenci tzv. trzni ceny rizka, nebo-li prémie
Za riziko.



Prakticky jisté podvody

Nejedna se zde o standardni zproneveéru, nybrz
O hazardni hry typu rulety:

— Se svérenou investici podvodnik muze sehrat
hazardni hru (napt. ruletu).

— Podvodnik ma podil na zisku, pokud padne

Cervena, podvodnik ovsem nema podil na ztra-
té, pokud padné Cerna.

Jak se okamzité pozna podvodny systém:
— Garance " jistého” vynosu vysSsiho nez bez-
rizikova urokovda mira, at jiZ jsou garance
jakékoliv.

Jak se pozna podezrely systém:

— Systémy typu " kupuji levné, prodavam draze
(Casovani trhu) u jedné nebo né&kolika malo
komodit. (Pro fungujici systémy technické
analyzy je nutny velky pocCet trhu k rozlozeni
rizika.)

— Hesla typu "Kupujte, ceny rostou”, nebo
"Kupujte, ceny klesly’ .
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Priklady metod manipulaci s klienty

— Vybirani nahodné uspésnych vysekl z ob-
chodni historie, pripadné neuspéchy jsou " ex
post” spraveny novou metodou. (Pouze ob-
chodnimi vysledky dosazenymi "ex ante” |ze
dokladovat uspé&snosti systému pouze.)

— Systémy typu " kupuji, kdyZ jde trh nahoru,
a prodavam jakmile se trh otoli (stop loss)".
(Local time "paradox” — podobna strategie
nemuze fungovat z duvodu mnoha malych
ztrat.)

— Rozesilani dopisu: Spekulant rozeSle obrov-
ské mnozstvi dopist s opacnymi radami. U
poloviny prijemcu je nahodné uspésny. Speku
lant opakované posila dalsi rady, pouze tém
prijemcum, kde se vzdy v minulosti " trefil do
cerného’’ . Zustane skupina prijemcu, kteri
mohou spekulanta povazovat za vynikajiciho
odbornika.



SpoleCchost RSJ Invest, a.s.

— Brokerska spoleCnost, jeden z mala neban-
kovnich subjektu s derivatovou licenct.

— RSJ ma licenci obchodnika s cennymi papiry
jiz od roku 1995.

Standardni Cinnosti RSJ
Sprava obligacnich a akciovych portfolii

— Sprava akciovych portfolii je méné zajimava,
Ceské uzavrené fondy s diskonty konci.

— Portofolia obligaci velmi kvalitni. (Vynikajici
smlouva se SSB a velmi dobry p¥istup.)

Zprostredkovani obchodu s derivaty pro klienty

— Klient spekuluje sam, poplatky za kontrakt.
— Velka konkurencni vyhoda: Vynikajici poz-
ice RSJ u GNI, moznost nabidnout velmi nizké
poplatky klientum.



Derivatové obchodni systémy RSJ Invest

— Konkurence na trzich stredni a vychodni
Evropy témer neexistuje.

— Ucelem derivatovych obchodnich systémt
RSJ Invest neni v Zadném pripadé bezpecCny
VYSOKY VYNoOS, COZ je hemoZzZné.

— UCelem je vysoky prim&rny vynos s pFislus-
nym (nutnym) vysokym rizikem.

— " Jistoty” investor dosahne v dlouhém ob-
dobi. Matematicky se da dokazat, ze pru-
merny kladny vynos musi z dlouhodobého
hlediska " prebit” riziko.

— Riziko se zvysSuje jako odmocnina pocCtu
obchodovanych obdobi: Riziko je za 4 roky
pouze 2 krat vysSsSi nez za 1 rok.

— Prumeérny vynos roste linearné: Prumérny
VYNos je za 4 roky 4x vySSi nez za 1 rok.



Systém na sménné kurzy

— Systém je zaloZen na spekulaci na relativni
posilovani mén s vyssim udrokem. (Posilovani
po odecteni urokového diferencialu.) Jinymi
slovy, provadi se nakup mén s vyssSim urokem.
(VSe samozrejmeé prostrednictvim derivatid, kon-
krétné pomoci futures.)

— Sharpe ratio ma hodnotu pfriblizné 1.

— Vynos okolo 30% se stejnou relativni mirou
rizika jako aktivné provozovany systém FITS.
— Hra s kostkou jedenkrat za 1.5 meésice.

— Systém je v pripraveé, s rozbéhnutim se po-
Cita ke konci srpna.



Systém Fixed Income

— Vynosy dluhovych instrumentu s delsSi dobou
splatnosti jsou v primeéru vySSi nez vynosy in-
strumentd s kratSi dobou splatnosti.

— Duavod: Napt. liquidity preference theory,
kdy pravnické i fyzické osoby preferuji likvid-
itu a za jinak nezménénych okolnosti preferuji
kratkodobé vklady a dlohodobé pujCky.

Vynosova (forwardova) kFfivka obsahuje tzv.
Market price-of-risk (trzni cena rizika), ktera
roste s Casem.

Velmi jednoduchy systém s kladnym vynosem
(kladnou stredni hodnotou):

— VypujCeni penéz na kratkou dobu, napr.
na % roku, a investovani s delSi dobou do

splatnosti (napf. 5 let).

— Velmi vysoké riziko jednoduchého systému
(zvySeni urokovych sazeb).



Princip systému Fixed Income

— Vyznamna Cast rizika jednoduchého systé-
Mmu popsaného vyse se odboura pomoci za-
jistovacich strategii (hedgingu).

— Citlivost systému FITS hlavné na rotaci
vynosové Krivky (zploSténi vs. zestrmeéni).

— Riziko, ackoliv vyznamné, je jiného radu
nez u jednoduchého systému.

— KF¥ivka market-price-of-risk forwardoveé Kriv-
Ky je rostouci, ale od urcCité doby je relativné
plocha.

— V ploché Casti krivky je mozno uzavrit opac-
nou pozici, €imz se relativné bez nakladu poz-
ice zajisti proti paralelnimu posunu vynosové
kKrivky.

— Vynosova prémie systému FITS pro dané
podstoupené riziko je velmi vysoka diky sofis-
tikovanému pristupu a optimalizaci.



Praktické obchodovani systému FITS

— Neni praktické ani technicky mozné brat
Si opakované kratkodobé pujCky a prostredky
investovat napr. do obligaci.

— FITS obchoduje tzv. Short-Term Interest
Rate (STIR) futures kontraktd.

— "Kupujici’’ kontraktu se zavazuje k zapuj-
ceni penéz na dobu 3 meésicl za dany urok
(odpovida cené futures). " PUjcka"” probiha v
okamziku expirace futures. " Kupujici’' vydeé-
lava v pripadég, Ze urokové sazby poklesnou.
— FinancCni vyporadani.

— STIR futures se podobaji FRA. Hlavni roz-
dil je, Ze zisk a ztrata se pripisuji kazdy den
na ucet investora (mark-to-market). Naklady
na obchodovani jsou vyrazné nizsi.

Kontrakty obchodované systémem FITS:

1) Eurodollar (ED)

— Obchoduje se na CME (Chicago Mercantile
Exchange).



— Kontrakty na LIBOR (London Interbank
Offered Rate).

— Mozné Casy u expirace u ED jsou 1 meésic
az 10 let.

2) Euribor

— Obchoduje se na LIFFE (London Inter-
national Financial Futures and Options EXx-
change).

— 3 mésicni urokova sazba v Euru.

— EXpirace 1 meésic az 5 let.

3) Short Sterling

— Obchoduje se na LIFFE.

— 3 meésicni urokova sazba v anglickych librach.
— EXxpirace 1 meésic az 5 let.

4) Svycarsky frank

— Obchoduje se na LIFFE.

— 3 Mmeésicni urokova sazba ve 3Svycarském
franku.

— EXpirace 3 mésic az 3 roky.

5) 90-Day Bank Bills futures

— SFE (Sydney Futures Exchange).
— 3 meésicni urokova sazba v australském dolaru.
— EXpirace 3 meésice az 5 let.



Vynos a riziko systému FITS

— Primérny (oCekavany) vynos nelze nikdy
stanovit bez dalSich predpokladd.

— Nutno je specifikovat vySi averze Kk riziku.
— Dobré meéritko kvality investice:

Sharpe Ratio

vynos E
Riziko SD’

Sharpe =

— VySe Sharpe ratio u FITS: 1.2
— Odpovida hte s kostkou 1 krat za meésic

Pro danou vysi rizika zvolenou RSJ (power
utility function s parametrem p = 4):

— Vynos 40% p.a.

— Pravdépodobnost prodélku po 1 roce in-
vestovani Cini 16%, po dvou letech 7.9%, po
5 letech pouze zanedbatelnych 1.3%.

— V extrémnim pripadé je nutno pocitat s
potencialni ztratou az 40% po 1 roce in-
vestovani.

Priklad: Klient s averzi k riziku odpovidajici
parametru p = 20 investuje 20% svého ma-
jetku do systému FITS.



Podminky vstupu do obchodniho systému
FITS

— VySe investice: Minimalné 200,000 KC.

— Vstupni poplatek: Maximalné 5%.

— Roc¢ni odmeéna spravce: 20% z dosazeného
Zisku.

Zadné transakcni naklady pri vstupu Ci
vystupu

— Vklad v libovolné méneé prepocten kurzem
CNB stred.

— Vybér prostredklu prepolten opét kurzem
CNB stred.

Prakticky nulové naklady na obchodovani
— Vynikajici renomé RSJ u Clenu derivatovych
burz, z toho plynouci minimalni transakCni
naklady.

— Elektronicky pristup a obchodovani, ob-
chodni styl market-maker.



