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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 x s pravdépodobnosti ¢ 1

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.)



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).

- Stfedni hodnota je definovana jako prumeérny
Vynos dané investice.

- SD vyhodnocuje, jak se vysledné hodnoty,
Vv prumeéru, liSi od stfedni hodnoty.

Zisky a ztraty se nahodné kompenzuji —
rust smérodatné odchylky jako

v/ PocCtu pokusda.



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 umoZznuje statistické testy na realisticky
mozné vysledky.

- Pravdépodobnost, ze vysledek bude posunut
O vice nebo méné nez 1 aZz 4 smeérodatné od-
chylky (respektivé): 31.7%, 4.6%, 0.27%,
0.006% (viz obr.)



Paradoxné:
Nahoda se podrizuje zakonu
- Vlastnosti celkového vysledku mnoha poku-

su lze spolehlivé analyzovat pomoci stredni
hodnoty a smérodatné odchylky.



Vynos

Uvazujme hod kostkou z uvodni stranky:

- Kladna stredni hodnota (F).

I.

Wl

- P¥i sazce x se v prumeéru vyhrava

- Primérny zisk za N hodu je tedy N X %x

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

PocCet hodu | Prumeérny 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

- Pro1l hod, SD =094, F = 0.33. FE jev
tomto pr¥ipadé pribliznég 1/3 smérodatné od-
chylky, prohra velmi pravdépodobna.

- Pro 9 hodu, SD =

283, £ = 3.00. FE

je v tomto pripadé priblizné 1 smérodatna

odchylka, prohra realisticka.

- Pro 81 hodu: SD = 8.49, E = 27.00 (vice
nez t¥i smérodatné odchylky), prohra extrémné
nepravdépodobna.

- Pro 225 hodu: SD = 14.14, E = 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 vysSe uroku.

- Futures: Derivat, ktery zavazuje " virtualng”
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

Vynosem 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 vysSe uroku,

- nezanedbatelné riziko vkladu u banky.

Je vynos Ceskych statnich dluhopist bezrizik-
ova urokova mira?

-V zadném 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 Clanku J. L. Kellyho (1956).

- Znama také pod nazvem Kelly criterion
nebo Kelly utility.

- Nejagresivngjsi uzitkova funkce, ktera jesté
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 derivatové 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, urokove, nebo
MENove derivaty, systémy vyuzivajici trendo-
vych a jinych technickych analyz k naCasovani
nakupu a prodeju.

- Event Driven: Vyuzivajici specifické udalosti,
pripadné predpovidaji udalosti.

- Macro Discretionary: Predpokladané zmeny
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 vyssiho 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, kdyZz 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.



