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Abstrakt

Bc. PLEVA, Michal : Simulécia vyvoja ceny akcii. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta
hospodarskej informatiky, Katedra operacného vyskumu a ekonometrie. — Veduci zaverecnej

prace: doc. Mgr. Juraj Pekar, PhD. — Bratislava FHI EU, 2014, 68 s.

Cielom zéaverecnej prace bolo analyzovanie moZnosti pouzitia simulécii pri stanoveni ocakavane;j
ceny akcii. Préaca je rozdelend do Styroch kapitol. Obsahuje 18 grafov, 5 tabuliek, 8 obrazkov a 4
prilony. Prva kapitola je venovand analyze stfasného stavu moznosti obchodovania na
finanénych burzach. Dalej sa venuje opisu vyznamnych svetovych burz Frankfurst Stock
Exchange aNew York Stock Exchange avybranych akciovych indexov DAX S&P 500.
Klasifikdcia simulécii avyuZitych modelov GBM, GARCH poskytne prehl'ad v stvislosti
s finanénym modelovanim. Druha c¢ast’ kladie dbéraz na stanovenie hlavného ciela v suvise
S parcialnimi ciel'mi. Tretia kapitola sa zaobera popisom matematickych a vSeobecnych
teoretickych metod a postupov pouzitych pri skiimani danej problematky. Zavere¢na kapitola sa
zameriava na integraciu prostredia programu Matlab s odhadom parametrov modelov aich
naslednou simuléciou. Dalej v tejto &asti analyzujeme problémy pri odhadovani parametrov
v oboch modeloch. Pri modeli GBM je to konStantnost volatility apri modeli GARCH
predovsetkym podmienena heteroskedasticita. Vysledkom riesenia problematiky je prehladnd

postupnost’ krokov a analyza simulovanych modelov.

Kracové slova:
cena akcie, akciovy index , simulacia, Wienerov proces, Brownov pohyb, geometricky Brownov
pohyb, ndhodna prechadzka, volatilita, drift, GARCH



Abstract

Bc. PLEVA, Michal : Simulation of stock prices. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of Business Informatics, The Department of Operations Research and Econometrics. —
Supervisor: doc. Mgr. Juraj Pekar, PhD. — Bratislava FHI EU, 2014, 68 p.

The aim of this master thesis was to analyze different possibilities of using simulations when
estimating expected price of equities. The thesis is divided into the four chapters. It contains 15
graphs, 5 tables, 8 pictures and 4 attachments. The first chapter is dedicated to the analysis of
current possibilities of trading on the stock markets. Then it proceeds to a description of
characteristics of Frankfurt Stock Exchange and New York Stock Exchange, world’s important
stock exchanges, and selected stock market indices DAX and S&P 500. Lastly, it classifies
simulations and used models geometric Brownian motion and Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity. The second chapter defines the main objectives of the thesis with
respect to the partial goals. The third chapter contains description of mathematical and general
theoretical methods and procedures used during the research of the topic. The final chapter is
aimed to integrate MATLAB environment to estimate parameters of models and consequently to
commence models simulations. Then we discuss problems at parameter estimations in both
models, namely uniformity of volatility at GBM and conditional heteroscedasticity at GARCH.
The results of the problem analysis are clear step by step procedures and the analysis of simulated

models.

Key words:
Stock price, stock index, simulation, Wiener process, Brownian motion, Geometric Brownian

motion, random walk, volatility, drift, GARCH
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Zoznam skratiek:

NYSE

S&P 500

FSE

DAX

NASDAQ

DB

MMC

BM

GBM

ARCH

GARCH

- New York Stock Exchange.

- Standard and Poor’s 500

- Frankfurt Stock Exchange.

- Deutscher aktien index (German stock index)

- National association of Securities Dealers Automated Quotations

- Deutsche Bérse Group.

- Metdda Monte Carlo.

- Brownov pohyb.

- Geometricky Brownov pohyb.

- Autoregresny model podmienenej heteroskedasticity.

- Zovseobecneny model ARCH.



Uvod

Pojem simulécia, simulator alebo simulant nachadzame v slovniku a to vo viacerych
moznych vyznamoch a vednych disciplinach. Jednym z najcastejSich byva tento vyraz pouzivany
ako synonymum k slovam predstierat’, ¢i napodobnovat’ (deti v Utlom veku simuluju chorobu,
starSi zase prekvapenie pod vianocnym stromc¢ekom). Pojmom simulator byva oznaceny objekt,
ktory do urcitej miery napodobiiuje funkénosti, stavy alebo procesy urcitého napodobiiovaného
objektu (pocitacovy softvér, hra imitujica let lietadla, trenazér v autoskolach). Vyraz simulant
pouZivame na oznacenie simulujicej osoby. Medzi najv§eobecnejsie definicie mozno zaradit’ tato
»Simuldcia je numericka metéda zloZitych pravdepodobnostnych dynamickych systémov
pomocou experimentovania s poéitatovym modelom“’. Jedna sa ale zjavne o $pecificky typ
simulacie, ktory nazyvame pocitatova simulacia. V prevaznej Casti tejto prace budeme pojmom
simuldcia rozumiet’ prave simulaciu pocitacovu, pretoze prave ti vyuzivame v ekondémii a
financiach najcastejsie.

V slovniku moderného ekondéma sa Coraz CastejSie nachadza prave slovo simulacia ako
vedeckd metdda a najméi tou sa budeme zaoberat’ v tejto praci. Simulacia je imitacia realnych
veci, stavov, vztahov alebo procesov. Mdzeme ju povazovat’ za numericki metddu zlozitejSich
systémov pomocou experimentovania s pocitacovym modelom. Ked nazrieme do historie
pocitacového simulaéného modelovania nemali by sme opomentt’ jej vyznamné medzniky ako su
rok 1930 — fyzik Enrico Fermi simuloval ndhodné premenné vo vypoctoch, ktorych cielom bolo
popisat’ vlastnosti novoobjaveného neutrénu, dalej roky 1941 - 1946 fyzik J. Robert
Oppenheimer — ,,Manhattan Project”, ktory pri nuklearnej zbrane (atbmova bomba) prvykrat
vyuzil metédu Monte Carlo. Metédu Monte Carlo spopularizovali fyzici Stanislav Ulam, John
von Neumann, Nicolas Metropolis, ktora sa d’alej vyuzivala v hazardovani kasinach -praca s
ndahodnymi premennymi. Neskoér pocitacovd simuldcia a metéda Monte Carlo nachadza

uplatnenie vo fyzike, chémii, ekonémii, psycholégii, sociolégii av operaénom vyskume?. V

! DLOUHY, M. a kol.: Simulace pro ekonomy. 2. vyd. Praha: Oeconomica, 2005, 10 s. ISBN 80-245-0155-4.
2 U.S GOVERNMENT PRINTING OFFICE 1986-676-104/400. Dostupné na internete : <http:/library.lanl.gov/cgi-
bin/getfile?00326886.pdf>



ekonometrickej a finan¢nej tedrii sa moderne k opisu vyvoja trhu aktiv ¢&i vyvoja
makroekonomickych ukazatel'ov vyuZzivaji stochastické diferencidlne rovnice. Brownov pohyb
alebo Wienerov proces patriaci do rodiny Lévyho procesov, tvori stochasticki zlozku tejto
diferencialnej rovnice. Jeho rozne modifikacie kvoli svojim vlastnostiam vyborne aproximuju
volatilitu a trend vyvoja ceny aktiva. Brownov posun objavil biolég Robert Brown v roku 1827.
Geometricky Brownov pohyb je pouZivany na simulovanie cien akcii v Black-Scholesovom
modeli a je najrozsirenejSim v spojitosti so spravanim sa cien akcii.

Hlavnym cielom prace je zdoraznit’ a poukazat na vyznam simula¢nych technik na
penaznom trhu, d’alej nacrtntt’ integraciu s pocitaCovym softvérom a poskytnut’ jednoduchy
podklad pre rozhodovanie finan¢ného analytika. Prave pouzitie simulacii ndm umoziuje
odhadnit’ budiacu hodnotu aktiv pri stanoveni oCakavanej cene akcii. V praci vyuzijeme
programovacie prostredie softvéru MATLAB® R2012a, ktorého skratka pochadza z nazvu
MATrix LABoratory. Tento néstroj uréeny na technické vypolty, vizualizaciu, analyzy dat,
programovanie algoritmov, preto by mal Citatel ovladat’ zakladni urovenl programovacieho
jazyka vychadzajuceho z programovacieho jazyka Fortran. V praci uvadzame len komentare
vytvorenych skriptov a funkcii pre jednoduchSie pochopenie. Naopak, poskytujeme oboznamenie
sa s problematikou vypoc¢tu nasimulovanej ceny indexov akcii v rdznych iteraciach.

Préca je rozdelend do Styroch kapitol. V prvej kapitole postupne vymedzime moznosti
obchodovania na burzach cennych papierov s klasifikaciou najznamejSich barz. Vytvorime
zakladny koncept simula¢nej techniky v kontexte vSeobecne zndmych a akceptovanych metod.
Pojedndame o zasadach, metddach a postupoch, ktoré st nevyhnutnou podmienkou jej korektnej
realizicie. Zadefinujeme si stochasticky proces az neho odvodime definiciu geometrického
Brownovho pohybu. Tiez sa zameriame na sposoby vyuZitia modelu GARCH(1,1) pri
modelovani stochastickej volatility. V druhej kapitole stru¢ne vymedzime ciel’ a parcidlne ciele
tejto prace. V tretej kapitole popiSeme metodické postupy, pouZzité modely sopisom ich
parametrov. Prakticky sa ku simulécii dostaneme vo Stvrtej casti. Definiciou matematického
aparatu geometrického Brownovho pohybu (GBP) v Matlabe pomocou stochastickej
diferencialnej rovnice odvodime model pre vypocet naslednej simulacie. GBP sa vyuZiva najma

pri modelovani ceny akcii. KoreSponduje s logikou vyvoja ceny akcie argumentom, Ze relativne

¥ Viac informacif, indtruktazne videa a rady na www.mathworks.com
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prirastky GBP nie si zavislé na hodnote procesu (ceny akcie). Ked'ze nevyhodu GBM je
konstantnost’ volatility po Uplny ¢as simulovania aplikujeme sofistikovanejsi spésob pre odhad
stochastickej volatility pomocou modelu ARCH, respektive jeho zovSeobecnenej forme, modelu
GARCH. Tento model uvaZzuje zmenu disperzie (rozptyl) v ¢ase. Aplikovanie modelov
uskuto¢nime na dvoch cenovych indexoch svetoznamych a zaroven najvécsich burz v intervale
obdobia za roky 2010-2013. Prvou je najvacésia burza na svete s hlavnym sidlom v New Yorku -
NYSE” s indexom S&P 500° . Ako druhy index si vyberieme DAX®, ktorého majitelom je
najvacsia europska burza cennych papierov, Frankfurt Stock Exchange — FSE, vo Frankfurte.
Z dat k vykresleniu modelu pouzitim GBP potrebujeme odhadnut’ parametre drift a volatilitu. Pri
modeli GARCH(1,1) musime odhadnit' viaceré parametre na zaklade ktorych dokazeme

predpovedat’ budticu cenu akcie.

V poslednej, zaverecnej stati zhodnotime simulaéné metédy modelov a findlnou analyzou
porovndme ich silné a slabé strdnky. Rozsah prace ndm nedovoluje sa venovat obSirnosti
otazkok burz, obchodovaniu na trhoch cennych papierov a vyuZitiu d’alSich modelov. EXxistuje
dalsia splet modifikacii modelov a preto sa v praci odkazujeme aj na taku literatiru, ktora

poskytne hlbsie informéacie tykajuce sa tejto problematiky.

* New York Stock Exchange — najvécsia burza cennych papierov na svete so sidlom v New Yorku

® S&P 500 - index obsahujuci viac neZ 500 druhov akcii, spoloéne obchodovatelnych na NYSE a NASDAQ.
Komponenty a ich vahy su determinovaé podl'a S&P Dow Jones Indices

® Deutscher Aktien IndeX meria vykonnost’ 30-tich velkych nemeckych spoloénosti obchodovanych na Franfurtskej
burze. Ceny su preberané z elektronického obchodného systému Xetra, vznikol v roku 1988
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole sa zameriame na vymedzenie niektorych pojmov, na mozZnosti
obchodovania na burzach cennych papierov s ich klasifikaciou. Vytvorime zékladny koncept
simulacnej techniky v kontexte vSeobecne znamych a akceptovanych metdd. Pojedname o
zasadach, metodach a postupoch, ktoré su nevyhnutnou podmienkou jej korektnej realizécie.

Predstavime vybrané modely a poskytneme opis v historii ich pouZivania.

1.1 Burza a niektoré pojmy

Vo vybere nasledujdcich pojmov sme povazovali za dolezité najmé to, Ze Uzko savisia

s rieSenou problematikou v tejto praci.

Akcia

Akcia je predstavitelom zékladného 1imania spolocnosti azdroveil najviac
obchododujucim cennym papierom na kapitdlovom trhu. Na vlastnictvo tohto finan¢ného
ekvivalentu (akcionara) sa viaze aj schopnost' podielania sa na riadeni spolo¢nosti, zisku
a likvidagnom zostatku’. Akciovéa spoloénost’ sa povaZuje za emitenta ich upisovanim a predajom
na finanénom trhu. Povinnostou akciovej spolocnosti je urCenie vySky zdkladného imania
a menovitej (nominalnej) hodnoty akcie za ktort ju bude na finan¢nom trhu neskér obchodovat’.

V slovenskej legislative sa stretdvame s dvomi druhmi akcii, ato v zaknihovanej alebo
listinnej podobe, pricom listinnd ma zakonom predpisané zalezitosti. Skladd sa z plasta
a kuponového héarka s talonom. Plast’ pritom musi obsahovat’ obchodné meno a sidlo spolo¢nosti
potvrdzujuci vlastnicky vztah k akciovej spolocnosti, vysku zakladného imania, nominalnu
hodnotu akcie, pocet akcii, miesto registracie akciovej spolocnosti, udaje o prevoditelnosti,
podpisy ¢lenov predstavenstva, datum emisie, v pripade akcii na meno majitel'a. Kuponovy harok

a talon sluzia na inkaso dividendy. Kupénovy harok obsahuje kupony, kde na kazdom musi byt’

7 V&etky prava a povinnosti stvisiace s vlastnenim akcif sa viazu na legislativny poriadok (Obchodny z&konnik ¢.
513/1991 Zb., Dostupny na internete: <http://www.zakonypreludi.sk/zz/1991-513> ) a stanovy akciovej spolo¢nosti
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uvedeny nazov akciovej spolo¢nosti s poctom akcii, poradové cislo kuponu, datum inkasa
dividendy a pod. Pre legitimaciu a vydavanie novych kupénovych harkov sldzi talon.

V zaknihovanej podobe ide o zdznam v zakonom stanovenej evidencii. Zaznam ostava
V pamiti pocitaca, ¢o znizuje naklady na emisiu a akcionar dostava potvrdenie vlastnictva formou

vypisov. Tento zaznam nahrada listninny cenny zdznam.

Index

Indexy su tzv. sthrnnymi ukazovatelmi stavu vyvoja cennych papierov. Premietaju
“naladu na trhu”, najmé& pokial’ hovorime 0 spolo¢enskych a ekonomickych tendenciach, stabilite
postavenia na trhu alebo o vyvoji danej skupiny podnikov, hospodarskeho odvetvia ale aj celého

$tatu. Jednym z najznamejsich je Dow Jones Industrial Average®.

Burza

Burza je obzvlast Specifickym druhom trhu s charakteristicky vysokym stupfiom
organizacie, kde v sa sulade s pravnymi predpismi aburzovymi pravidlami stretdva ponuka
a dopyt po burzovom tovare, avSak pri porovnani napriklad s klasickym veltrhom abstrahuje od
fyzického predmetu obchodovania, ktory sa nenachadza na mieste uzatvorenia obchodu. Uplné
znenie zakona o burze cennych papierov je z 18. jina 2002 &. 429/2002 Z.z.° Podmienky burzy,
typy pripustnych obchodov a miesto konania su jasne vymedzené burzovymi organmi. Burzy su

sice od seba navzajom odlisné, no mozno ich zjednotit’ podla faktorov do niekolkych systémov.

Z hPadiska predmetu burzového obchodu mozno delit’ na :
e Komoditné (tovarové) burzy - ,,Komoditna burza je pravnickd osoba so sidlom na
uzemi Slovenskej republiky, zalozena ako akciova spolocnost, ktora organizuje komoditné
obchody, zabezpecuje s tym suvisiace cinnosti na zaklade povolenia na vznik a cinnost

komoditnej burzy podla tohto zakona “ 1o

® DJIA — Charles Dow (1896) jeden z najznamejsich indikatorov amerického trhu, obsahujici 30 stabilnych
spolo¢nosti s vedlcou poziciou na trhu. Napr. IBM, Intel, Coca-Cola, Microsoft.

% Z&kon Nérodnej rady Slovenskej republiky ¢. 429/2002 Z.z. o burze cennych papierov

10 7&kon Nérodnej rady Slovenskej republiky ¢. 92/2008 Z.z. o komoditnej burze a o doplneni zakona Narodnej rady
Slovenskej republiky ¢. 145/1995 Z. z. o spravnych poplatkoch v zneni neskorsich predpisov
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Vysoko rozvinutym a sviznym obchodovanim s komoditami je zname napr. americké mesto
Chicago (CME) s jeho niekol’kymi tovarovymi burzami, ale aj New York (NYMEX), Londyn
(LME) a pod.
e Burzy sluzieb - Tento typ barz sa vyskytuje napr. v oblasti poist'ovnictva.
e Penazné burzy11 - zameriavaju sa na obchodovanie s finanénymi aktivami, aj preto st
niekedy nazyvané burzami finan¢nymi. Jedna sa o promtné obchody s klasickymi nastrojmi
ako su devizy, futurity, opcie. Podl'a typu finanénych aktiv ich mozno delit’ na:
o0 burzy cennych papierov — nazyvaju sa aj efektovymi burzami, obchoduje sa na nich
najma s klasickymi cennymi papiermi formou promptnych obchodov,
0 devizové burzy — ,pévodny typ penaznej burzy, Specializovanej na obchodovanie s
devizami, ktorej funkciu prevzali neskor banky. (..) Bola jednym z faktorov
ovplyviwgjicich devizovy kurz."*?
0 terminové a op¢né burzy — na tomto type bdrz sa formou terminového obchodu
uzatvéraju kontrakty na finanéné derivaty, ako st napr. futurity.*®
e Burzy lodného priestoru — jedna sa najmé o oblast’ lodiarstva (priestor lodi v New Yorku,
Londyne), kde sa obchoduje s jeho produktmi. Neskor sa obchody prestvaju na mimoburzoveé
trhy.
Techniky obchodovania

Ako sme sa uz zmienili o tom, Ze burza je mimoriadne organizovanym obchodom pri¢om
nadobuda vysoku koncentraciu ponuky a dopytu po burzovom tovare tak za d’alsi predpoklad jej
moézeme priradit’ sutazivost’ jej obchodnikov. Svoju reputéciu si buduje okrem iného aj kvalitou
poskytovanych sluZieb uvazujic rychlost’, spol'ahlivost’ a bezpe¢nost’ obchodnych transakcii. Jej
prijmy tvoria z najvacSej Casti provizie, priCom tvoria asi percento z objemu uzatvorenych
burzovych obchodov, tieto sa vSak nerozdel'ujii medzi akcionarov ale s pouzité na d’alsi rozvoj

burzy.

! Pre detailnejsie rozdelenie pozri SERENCES,P. 2011. Bankové Operacie. Nitra: SPU, 2011. Str. 30. ISBN 978-80-
552-0602-8.

12 Kralik,J. — Jakubovi¢,D. 2004. Slovnik finanéného prava. 1. vyd. Bratislava: Veda, 2004. 28 s. ISBN 80-2240814-
X.

13 , P ¥ iy . , . , ; , v . .

V sucasnosti v§ak uz prisne odliSovanie burzy cennych papierov a birz terminovych a opénych straca svoje
opodstatnenie, ked’Ze na vac¢sine burz cennych papierov sa obchoduje aj s finanénymi derivatmi, teda predmet ich
¢innosti zahfna aj vykonavanie terminovych a opénych transakcii.
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Délezita je ich charakteristika podl’a vyuZitia vypoctovej techniky pri uskutoénovani
burzovych obchodov, a potom mézZeme rozlisit’ typy birz:
e Mechanické (tradi¢né) burzy — obchody na nich sa uskutocniujii v burzovej hale, kde
dochadza k osobnym kontaktom ucastnikov burzovych obchodov.

O prezencné (CiastoCne automatizované) burzy — vyuziva sa na nich vykricny
systém (open outcry), rovnako ako je to pri mechanickych burzach, avsak tu sa
ponuka a dopyt nezapisuje na Cciernu tabulu, pouziva sa totiz podpora
pocitacovych terminalov a signaliza¢nej techniky.

o elektronické (Uplne automatizované) burzy - obchody na tomto type su
uzatvarané na tomto type burz prostrednictvom elektronickych zariadeni.
Automatizované burzy st napr. v Londyne, London Stock Exchange vyuZivajuci
systém SETS (The Stock Exchange Electronic Trading), v Stokholme st obchody
uzatvarané pomocou terminalov na burze SAX (Stockholm Automated Exchange).
Dalsie elektronické burzy sa nachadzaju napr. aj v Toronte, Kodani a mnohych

inych mestach.

S vyraznym pokrokom telekomunikacnych a vypoctovych technologii a ich vyuzivanim v
takmer kazdej oblasti sa taktiez v savislosti s trendom globalizacie viac nez logickym javom do
popredia postupne dostali burzy elektronické, spinajice naroky na flexibilitu a schopnost
sprostredkovat’ obchody v nemalom objeme za kratky ¢as a to vSetko za podmienok kladenych na

medzinarodny obchod zo strany jeho ucastnikov.

1.2 Moznosti obchodovania na burze cennych papierov

V nasledovnej kapitole sa zmienime o slovenskej ao dvoch svetoznamych burzéach.
Najskor predstavime Bratislavskd burzu cennych papierov, ktord vznikla v stlade s rozhodnutim
Ministerstva financii SR vroku 1990 a je v Sucasnosti zaroven jedinym organizatorom
regulovaného trhu s cennymi papiermi. Trh je ¢leneny na trh kotovanych cennych papierov

aregulovany volny trh. Dal’Sou v poradi je Franfurt Stock Exchange, jedna z najvicsich burz
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v Europe a jej korene siahaju az do obdobia stredovekych vel'trhov. New York Stock Exchange je

$pickou amerického ale aj celosvetového rozmeru burz akcii a derivétov.

1.2.1 Slovenska republika

Ako sme sa uz zmienili, akcia je majetkovy cenny papier predstavujuci podiel'anie sa na
majetkovej ucCasti spolocnosti. Vyhoda emitovania akcii za ucelom ziskania dlhodobého
platenia urokov. Naopak, akcionar ziskava ndkupom akcie pravo na podiel z hospodarskeho
vysledku, prdvo na riadenie apravo na podiel z likvidaéného zostatku v pripade bankrotu
spolo¢nosti. Najvyssim riadiacim organom akciovej spolo¢nosti je valné zhromazdenie, ktoré
kazdoro¢ne rozhoduje o spésobe naloZenia so ziskom (stratou) a naslednym rozdelenim dividend
pripadne reinvestovanim do dalSieho rozvoja. Odhliadnuc od dividend, dobre riadena
a perspektivna firma méze mat’ potencial rastu hodnoty akcie, ktory sa méze prejavit’ prave pri
predaji na sekundarnom trhu, na burze cennych papierov.

Pre investora predstavuje najdolezitejsi ciel’ zistenie nadhodnotenia alebo podhodnotenia
spolo¢nosti konfrontujuc jej aktualnu trhova cenu. Ako priklad mézeme uviest' vypocet tzv.
vnatornej hodnoty akcie atato by bola vyrazne nizSia ako momentalna trhova cena, vznika
potencialna prilezitost’ pre investora. Analyticky aj pri spolo¢nosti vybranej s relativne nizsim
ocenenim ako jej konkurencia za predpokladu do¢asnej anomalie, ktora bude v blizkej budicnosti
odstranena zvysenim trhovej hodnoty nami vybranej podhodnotenej spolo¢nosti.

Niekedy sa burzy delia aj na vSeobecné a Specializované podla toho, ¢i sa na nich
obchoduje s réznymi objektmi, alebo je Skala obchodovanych objektov Uzko vyprofilovana.

Z hladiska pravnej formy rozliSujeme:
e verejnopravne burzy teda burzy zakladané Statom vo forme verejnopravnych institdcii,
e sukromnopravne burzy zakladané obchodnikmi a finanénikmi, a to najéastejSie vo

forme akciovych spoloc¢nosti.

¥ Meranie velkosti NYSE bolo uskutonené podla trhovej hodnoty kétovanych akcii — trhova kapitalizacia v roku
2014/04 $16,6 bil.
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Technika obchodovania na burze je kritériom, podl’a ktorého sa burzy ¢lenia na:
e tradi¢né (mechanické) burzy,
e prezencné burzy,

e elektronické burzy.

V sucasnosti na Slovensku pdsobi mnozstvo slovenskych, ale aj zahraniénych brokerov,
cez ktorych mézeme obchodovat’ na réznych Eurdpskych burzach. BCBP vznikla 15. Marca
1991 v sulade s rozhodnutim Ministerstva financii SR. Na burze sa zacalo obchodovat’ 6. aprila
1993. Jej ¢innost’ sa riadi burzovymi pravidlami, ktoré boli koncipované na zaklade skusenosti
funguijucich eurépskych a svetovych burz a z legislativy platnej v Slovenskej republike.™

V zmysle Pravidiel pre prijatie cennych papierov na trhy burzy, ktoré st sucastou
Burzovych pravidiel BCPB, je mozné obchodovat s cennymi papiermi na trhu koétovanych
cennych papierov a na vol'nom trhu burzy. Trh kétovanych cennych papierov sa d’alej Cleni na
kétovany hlavny trh a kdtovany paralelny trh. Vol'ny trh nie je ¢leneny na d’alSie segmenty.

Najvyssim organom burzy je valné zhromazdenie akcionarov, ktorymi su Fond narodného
majetku SR, najvacsie slovenské peniazné tstavy, investicné, brokerské a poistovacie spolocnosti
(vid’ niz8ie Zoznam akcionarov Burzy cennych papierov v Bratislave, a.s.). Statutarnym organom
je predstavenstvo a kontrolnym organom dozornd rada. Vykonnym organom burzy, ktory riadi jej

&innost je generalny riaditel’."®

1.2.2 Europa

Korene FWB ® Frankfurter Wertpapierborse (Frankfurt Stock Exchange — dal’ej len
FSE), siahaju do doby stredovekych veltrhov. Jesenny veltrh vo Frankfurte sa najprv zmienil
pocas sviatku vsetkych svétych v roku 1150. Jesenny vel'trh ma svoj pdvod v 11. storo¢i ako

vel'trh trody. Od roku 1330, kedy cisar Cudovit Bavorsky rozsiril toto privilégium zahriujice aj

> 0d roku 2001 vykonava BCPB svoju &innost na zaklade povolenia Uradu pre finanény trh &. UFT-003/2001/BCP,
ktoré nadobudlo pravoplatnost’ diia 26.6.2001. S u¢innostou od 1.5.2008 BCPB organizuje mnohostranny obchodny
systém - MTF.

16 pre ziskanie podrobnejsich informacii na <http://www.bsse.sk/>

17



jarny veltrh, ¢o sa malo za nasledok zvySenie oobchodnych a peniaznych transakcii ako aj
atraktivnost’ navstevnosti mesta. FSE patri do Deutsche Borse Group (d’alej len DB) medzi
najvacsie a najvykonnejSie burzy sveta. DB usporaduva trhy s cennymi papiermi uz od roku
1585. Jej hlavnou ulohou bolo stanovit’ fixné menové kurzy jednotlivych krajin. Oficialne prvy
kurzovy listok bol vytvoreny v roku 1625. Zaciatok FSE siaha az do obdobia stredoveku
vel'trhov. Na FSE sa spociatku obchodovalo s obligaciami a jedny z prvych akcii boli kétované v
roku 1820. Zintenzivnenie obchodu s akciami sa prejavilo az ako reakcia na konkuren¢né snahy
berlinskej burzy. S histériou FSE st neodmyslite'ne spojeni taki vyznamni bankari ako Mayer
Amschel Rotschild a Max Warburg. FSE bola povodne sukromnou spolo¢nostou, vlastnenou
skupinou niekol’kych obchodnikov. Po tom ako v roku 1808 prevzala kontrolu nad burzou
obchodna komora, sa FSE stala verejnopravnou institaciou. Ani jedna svetova vojna nezanechala
franfurtski burzu bez nasledkov mohutnych finanénych strat anapriek tomu, Ze bola
medzindrodne orientovand, v doésledku vojnovych konfliktov boli v3etky styky prerusené.
Prebratie kontroly nacistami nad vSetkymi burzovymi operaciami pocas 2. svetove] vojny
zodpoveda vel'mi vyraznému zniZzeniu burzového efektu. Rok 1949 znamenal znovuziskanie
liderstva na nemeckom burzovom trhu. FSE mala okrem inych vyhod oproti inym burzam aj td,
Ze sa nachadzala v tesnej blizkosti vyznamnych bankovych institdcii.

Za zodpovednost’ nemeckej marky aZ do roku 2002, kedy bolo v Nemecku zavedené euro, ruci
nemecka centralna banka Bundesbank sidliaca vo Frankfurte uz od roku 1957. Eurdpska
centralna banka je d’alSou doleZitou institiciou so sidlom vo Frankfurte. ZaloZena bola v roku
1998. Okrem tyhto sa tu nachadza mnozstvo komerénych bank medzinarodného vyznamu, ako
napr. Commerzbank a Deutsche Bank. FSE je od roku 1993 sucast'ou skupiny Deutsche Borse
AG. DB je organizatorom trhu s akciami a inymi cennymi papiermi. Poskytuje pristup
investorom a firmam na svetové kapitalové trhy.!” FSE ma prvenstvo v osemélennom rebricku
nemeckych burz, priCom jej obrat reprezentuje az 90 percent narodného trhu. Hoci sa na FSE
obchoduje aj tradicnym sposobom (na parkete burzy), vicSina obchodov sa uzatvara
prostrednictvom plneautomatizovaného elektronického systému Xetra, ktory bol na burze

zavedeny v roku 1997.%8

" Deutsche Borse vlastni okrem FSE aj futures burzu Eurex a clearingovi spolo¢nost’ Clearstream.

'8 FSE. 2014. History of Frakfurt Stock Exchange [online]. Frankfurt. 2014. [cit. 2014.01.06] Dostupné na internete :
<http://www.advfn.com/StockExchanges/history/FSE/ FrankfurtStockExchange.html>
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FSE sa deli na viacero trhov a pontka zaujemcom dva rézne spésoby vstupu na burzovy
trh. Jeden spdsob vstupu je regulovany predpismi EU a druhy je regulovany samotnou burzou.
S vyberom prvej alternativy savisi splnenie tzv. Prime Standard alebo General Standard. Ide o
naliehavosti stanovené normami EU, ktorych akceptovanie znamena pre firmy prijatie na Official
Market alebo Regulated Market. Pri vybere druhej alternativy musia firmy splnit’ Entry Standard.
V tomto pripade su prijaté na Open Market (Unofficial Regulated Market). Je to jednoduchsi
spdsob vstupu na trh. V Entry Standard st poziadavky uz zahrnuté , o znamend mensiu
naro¢nost’ pre firmy atym naa transparentnost a naklady ako je to v pripade prvych dvoch
Standardov*. Tento spdsob vstupu na trh vyuZivaj najma malé a stredné spolo¢nosti.™

FSE patri medzi najvyznamnejSie europske burzy, pretoZze na elektronickej platforme
Xetra obchoduju spolo¢nosti z az osemnastich eurdpskych statov. Obchodné hodiny na FSE sa
lisia v zavislosti od typu trhu a cennych papierov. Na parkete je mozné obchodovat’ od pondelka
do piatka, medzi 9:00 a 20:00. Obchodné hodiny boli predizené s cielom prispdsobit’ &as
obchodovania severoamerickému trhu. K takémuto prediZeniu doglo aj na inych obchodnych
platforméach frankfurtskej burzy.

Zaujimavym faktom je, Ze DB sa niekol'’kokrat pokusala ziskat' London Stock Exchange
aj Euronext. Financial Times informovali o tom, Ze adekvétne spojenia bude zrejme hl'adat’ na
azijskom trhu avo vychodnej Eurdpe, po tom ako 15. novembra 2006 upustila od kapy

Euronextu.

DAX

Deutscher Aktien Index DAX, vznikol s poc¢iato¢nou hodnotou 1000 bodov v roku 1988.
Sklada sa z 30 velkych nemeckych spolo¢nosti, ktoré obchodujd na FSE. Komponenty indexu

aich vahy uvadzame v Prilohe 1. Jedna sa o ,,blue chip“®

index akcioveho trhu, ktorého ceny su
prevzaté do elektronickeho obchodného systému Xetra. Podl'a DB, prevadzkovatel’ Xetra DAX

meria vykon 30 najvdcsich nemeckych firiem Prime Standard., pokial’ ide o objem obratov

19 Deutsche Bérse Group. 2014. Market Structure. [online]. Germany. 2014. [cit. 2014.01.06] Dostupné na internete :
Dostupné na internete <http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/listing/10_Market_Structure?>

20 Blue chip st prvotriedne, priam ,,spolahlivé* cenné papiere, s ich kiipou sa spaja mensie riziko
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a vysoku trhovu kapitalizaciu. Na to aby sa spolocnost’ mohla stat’ komponentom indexu,
potrebuje splnit’ vSetky podmienky tykajice sa doby umiestnenia na burze. Momentalne je doba
umiestnenia 3 roky, potom pocet akcii, ktoré si obchodovatelné, objem obchodov, trhovu
kapitalizaciu a zaroven prezenticiu na nemeckej trhovej ekonomike. Trhova kapitalizacia
predstavuje 75 percent z celkového objemu akciového trhu. Je potrebné si uvedomit’ skuto¢nost’,
Ze tento ako aj iné eurdpske indexy su ovplyvnené nielen eurépskymi, ale aj celosvetovymi javmi

ekonomického vyvoja.

1.2.3 Spojené Staty americke (USA)

New York Stock Exchange (NYSE) je najvacésou, najlikvidnejSou a najznamejsSou burzou

cennych papierov sveta. Na NYSE su obchodované akcie najvdcsich a najbonitnejSich
americkych spolocnosti, ale aj akcie prestiznych zahrani¢nych firiem. NYSE vznikla v roku 1792
na zaklade podpisu Buttonwoodskej dohody. Ako prvé obchodované cenné papiere na tejto burze
boli akcie spolo¢nosti Bank of America. Burza prijala svoj Statut v roku 1817 auznala svoj
oficidlny nazov New York Stock and Exchange Board. V roku 1863 sa zmenil nazov na New
York Stock Exchange (NYSE). Prvé priestory burzy boli na Wall Street na dolnom Manhattane,
0 nieco neskor sa trvalé sidlo burzy prestahovalo na vedl'ajsiu Broad Street.
Od svojho vzniku NYSE vykondvala svoju Cinnost' nepretrzite aZz na niekol’ké vynimky
v kratkych ¢asovych horizontov, poCas ktorych musela obchodné priestory pre burzovl verejnost’
zatvorit. Za jej najdhsi vypadok mala najvacsiu spoluvinu Prva svetova vojna v prvych Styroch
mesiacoch jej vypuknutia. Obchod s obligaciami kvéli financovaniu vojnovych operécii jej
napomohol znovuotvorit’ burzové obchody. Ako druht vinu mozno uviest dosledok
teroristickych Gtokov na New York 11. septembra 2001, kedy bola zatvorena na Styri dni.

NYSE patri medzi najznamejSie burzy na svete. V roku 1929 sa dostala do povedomia
krachom, ktory predchéadzal svetovej hospodarskej krize. NYSE ako aj ostatné americké burzy je
akciovou spolo¢nostou. Cislo 1366 je dlhodobo stalym poétom &lenov burzy. Clenom burzy sa
moze stat’ len fyzicka osoba. Zabezpecit’ poziciu na burze si mdze firma, ktora menuje niektorého
zo svojich riaditel'ov. Po ziskani kresla sa oficialny burzovy reprezentant stane ¢lenom burzy.

Takto reprezentovand organizacia sa nazyva ¢lenskou organizaciou.
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Board of Directors, to je predstavenstvo burzy, ktoré vykonava kontrolu nad burzovymi
predpismi a zaroven rozhoduje o ¢lenoch burzy. Nie je zavislym organom od menezmentu burzy.
Sklada sa zo 6 az 12 riaditelov a predsedu. 2

Board of Executives su fyzické osoby, ktoré reprezentuju tucastnikov burzovych
obchodov. Dohlad nad ¢innostou NYSE spolu s ostatnymi americkymi burzami vykonéva
komisia (The Securities and Exchange Commission) a Kongres spojenych Statov americkych. Na
NY SE obchoduju dve zékladné skupiny: house brokers a $pecialisti.??

House brokers si zamestnanci firiem s povolenim obchodovania na burze. Vykonavaju
nakupy alebo predaje na ucet firemnych klientov. V diloch zvySeného burzového ziujmu
vypomahajl indespendant brokers vykonavanim objednavok brokerskych firiem, ktoré nemajd
svojho zastupcu.

Specialisti zastavaju ako ucastnici burzového trhu viacero vyznamnych funkcii.
Zabezpe€uju kontakt brokerov, ktori vykonavaji nakup a predaj cennych papierov. Rovnako
posobia ako aukény subjekt, kde otvaraciu cenu stanovuji kazdy obchodny den. Ak house broker
je viazany cenou stanovenou limitovanym prikazom, preda klientov prikaz Specialistovi, ktory
zrealizuje obchod pri prvej vyhodnej prileZitosti. Ak je potrebné vyrovnat’ do¢asni nerovnovahu
prikazov, ocakakava sa od Specialistov aby vystupovali ako dileri na vlastny ucet. Okrem
Specialistov mozu obchodovat’ na vlastny ucet aj individuélni ¢lenovia burzy.

Na burze NYSE sa obchoduje sakciami vyznamnych svetovych spolocnosti. Tieto

2 Predkladanim uctovnych uzéavierok

spolo¢nosti st nazyvané ,blue chips companies®.
spolo¢nosti preukazuju dodrziavanie pravnych predpisov. Nedodrziavanie oznamovacich
povinnosti je trestané sankciami NYSE.

Vyznamnym historickym medznikom je rok 2006, kedy sa NYSE spojilo
s sprostredkovalom elektronickych obchodov Archipelago Holdings. Pre majitel'ov kresiel to

znamenalo prinos 80177 akcii novovzniknutej spolo¢nosti s ndzvom NYSE Group. Pre burzu ako

2l BENES, V., MUSILEK, P. 1992. Burzy a burzovni obchody. 2. vyd. Praha : Informatorium, 1992. 118 - 119 s.
ISBN 8085427257.

22 New York Stock Exchange. 2014. About the organization. [online]. New York. 2014. [cit. 2014.01.06] Dostupné
na internete : <http://www.nyse.com/about/theorganization/1091545088167.htmI>

2 Ako “blue chip companies” sa oznadujii velké doveryhodné obchodné spolo&nosti, zname svojou schopnostou
vytvarat’ zisk, ¢asto vyplacat’ dividendy a taktiez Sirokou Skalou kvalitnych sluzieb. Proti hospodarskym vykyvom su
vacsinou vel'mi dobre zabezpecené. Ich akcie sa nazyvaju “blue chip stocks®.
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takl to znamenalo posilnenie konkurencieschopnosti. Spojenim uzatvarania zmluv na burzovom
parkete a elektronickou cestou sa tak NYSE podarilo eliminovat’ vyhodu hlavného konkurenta
NASDAQ.? Zaroveti sa na NYSE zacalo obchodovat’ s finanénymi derivatmi.?® Rovnako ako
NYSE, NYSE Group zachovala pévodnu organiza¢nu Struktaru burzy. Zmena nastala v tom, Ze
burza samotnd sa stala obchodovate'nou akciovou spolocnostou. Zlucenie NYSE Group
s paneurdpskou burzou Euronext nastalo v maji 2006. Nova spolo¢nost’ bude mat’ nazov NYSE
Euronext. Sidlo bude v New Yorku. Kmenové akcie NYSE Euronext budd kotovane na burzach

NYSE Group a Euronext, obchodovat’ sa s nimi bude v lokalnej mene.

S&P 500

Standard & Poor’s 500 Index je akciovy index zaloZzeny na trhovej kapitalizacii,
pozostavajuci z 500 velkych americkych spolo¢nosti, ktoré obchoduju svoje akcie na NYSE
alebo NASDAQ. Komponenty indexu aich vahy st determinované podla S&P Dow Jones
Indices.?® Je jednoduchsie ho odlisit’ od ostatnych americkych akciovych indexov, ako su napr.
Dow Jones Industrial Average alebo Nasdaqg Composite index, a to vd’aka svojej rozmanitej
vol'be okruhu a metodiky vah. Ide o jeden z najcastejsie sledovanych akciovych indexov, a mnohi
ho povaZujl za jeden z najlepsich na reprezentaciu amerického akciového trhu a ekonomiky.?’
Nérodny drad pre ekonomicky vyskum ho ozna¢il ako indikator hospodarskych cyklov.”® S&P
uviedlo svoj prvy akciovy index v roku 1923. Drvivu viésinu, takmer 20% akcii tvori sektor
informa¢nych technilogii. NajvysSSie intra denné hodnoty indexu sU préve v dnesnych dnoch 4.

april - 1897,28 a hodnota s najvysSou uzavierkou 2. april — 1890,9.

2 European Commission. 2013. Protection of personal data [online]. Justice. 2014. [cit. 2013.12.20] Dostupné na
internete : <http://ec.europa.eu/justice_home/fsj/privacy/docs/wpdocs/2006/wp117_sk.pdf>

% SOCHOR, J. 2006. NYSE zméni podobu i sluzby [online]. lhned.cz. 2006. [cit. 2013.12.20] Dostupné na internete :
< http://ihned.cz/1-10076480-22879125-001000_d-43>

% pre viac informacif a ziskanie Gplnej metodoldgie <http://www.spindices.com/services/spice/>

2 INVESTOPEDIA. 2014. Standard & Poor's 500 Index - S&P 500 [online]. Investopedia. 2014. [cit. 2013.12.20]
Dostupné na internete : <http://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp>

% RENSHAW, E. 2002 The Stock Market, Oil Price Shocks, Economic Recessions and the Business Cycle

With An Emphasis on Forecasting [online]. Some Featured Highlights 2002, [cit 2014-04-05] Dostupné na internete:

< http://www.albany.edu/cer/bc/bc_essays.html>
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e Kalkulacia trhovej vahy indexu
2(P;* Q)
Delitel
kde P; je cena akcie v indexe, Q; je pocet akcii verejne k dispozicii a Delitel predstavuje

Hodnota indexu =

celkovu trhovua kapitalizaciu vsetkych spolo¢nosti v indexe. Pre priklad, ak by celkova
upravend trhova kapitalizécia zo zasob 500 komponentov mala hodnotu $14 bilionov
a delitel’ $9 miliard, potom by sa hodnota indexu rovnala $1555,56.

Graf 1 Rozedelnie sektorov v indexe S&P 500

m Informacné technolégie 18,4 %
H Financie 16,2 %
® Zdravotna starostlivost 13,1 %
m Spotrebny sektor 11,9 %
® Priemysel 10,8 %
= Energetika 10,6 %
Sptorebny tovar 9,8 %
Materialy 3,5 %
Nastroje 3,1 %
Telekomunikacie 2,5 %

Zdroj: S&P Dow Jones Indices LLC - Vlastné spracovanie v MS Excel 2010

1.3  Simul&cia vyvoja ceny akcii

Simulacia si vyzaduje okrem znalosti v danom odbore aj vysSiu troven matematickych,
Statistickych a informatickych poznatkov. To samozrejme ale nezarucuje Uplné zachytenie
zlozitej spleti vztahov skimanej reality. Aj napriek tomu, ze korektnad simulécia do istej miery
zalezi aj od ,,citu® ¢i ,,umenia“ analytika, existuju vSeobecné zasady metodické postupy, ktorych
by sa pocitatova simulacia mala pridrziavat’. 29
e Preco pouzivat’ simulaciu ?

Simulacia, tak ako ju definuje vécSina zdrojov, pracuje s urCitym modelom, teda

idealizovanou podobou skuto¢ného sveta. Tento fakt, samozrejme nevylucuje, moznost’ ziskania

poznatkov o svete redlnom. Umoziiuje ndm pochopit’ a kontrolovat’ komplexné stochastické

2 DLOUHY, M. a kol. 2005. Simulace pro ekonomy. 2. vyd. Praha: Oeconomica, 2005, 18-52 s. ISBN 80-245-
0155-4.
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systétmy. Na urcitej urovni zjednodu$enia, mézeme povedat, ze simulacia predstavuje
experimentaciu s modelom. Nachadza sa teda na pomedzi uz vymenovanych vSeobecnych
vedeckych metdd.

e Modelovanie systému

Kvalitny model by mal ulah¢it’ pochopenie systému, ato bud’ analyticky, numericky,

alebo pomocou simulacie. Dalej by mal zachytit' charakteristické detaily, vynechané faktory,
ktoré su relevantné. Predpokladom realizacie simulacie je vytvorenie uréitého modelu. Realizacia
simulécie potom predstavuje experiment s modelom. Modelovanie, tak ako je definované, sa od
simuldcie takmer neodliSuje. Simulacia (urcite patri do podmnoziny modelovania) umoznuje
rozsirit’ zaber skimania i na Specificke typy modelov, v ktorych uvazujeme nahodne premenné,
teda premenné ktorych hodnota je vysledkom realizacie urcitého Specifického typu
pravdepodobnostného rozdelenia. Realizovat’® simulaciu je samozrejme mozné aj u
deterministickych modelov, obzvlast v pripadoch, kde by bol vypocet (zistenie) vysledku
experimentu s danym modelom prilis zloZity.
»Experiment modzeme charakterizovat ako cielavedome navodeny proces, pozmenujici
spontannost’ prirodnych procesov priamym pdsobenim technickymi nastrojmi a experimentéalny
objekt alebo menenim podmienok, v ktorych sa objekt nachadza a tim zistovanie zmien, ktoré
takto nastan(“*°.

e Kroky v modelovani

,Modelovanie je Specifickym pokraCovanim experimentu, kedy realny objekt nahradzame
modelom. Slovo model je odvodené z latinského modulus (miera, takt, rytmus, veli¢ina) a zo
slova modus (kopia, obraz)“>".
o0 Identifikacia systemu vratane funkcii a stavovych premennych, ktoré musia byt

zahrnuté a ktoré by mali byt vyluceng,
o vykonanie nevyhnutnych pravdepodobnostnych predpokladov o stavovych

premennych a funkciéch,

o testovanie predpokladov,

% PSTRUZINA, K.: Atlas filosofie védy (Fond rozvoje MSMT F5 1747/1999) (Fond rozvoje MSMT F5 1588/2002)
dostupné aj na <http://nb.vse.cz/kfil/win/atlasl/experim.htm>, kap. Experiment
31 PSTRUZINA, K.: Atlas filosofie védy (Fond rozvoje MSMT F5 1747/1999) (Fond rozvoje MSMT F5 1588/2002)

dostupné aj na <http://nb.vse.cz/kfil/win/atlasl/modelov.htm>, kap. Modelovani
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o identifikacia vstupov a pociato¢nej hodnoty stavovych premennych,

0 vyrieSenie modelu bud’ analyticky, numericky alebo pomocou simulacie.
e Problémy v simul&cii

0 Aké pravdepodobnostné rozdelenie maji premenné v modely ?
Ako mbzZeme vytvarat’ tieto nahodné premenné pre simulaciu ?
Ako analyzovat’ vystup simulécie ?

Kolko pozorovani potrebuje simuléacia ?

O O O O

Ako mozeme zlepsit’ ucinnost’ simulacie ?

1.3.1 Modelovanie ceny akcie

,.Model je zjednoduSené zobrazenie Studovaného systému pomocou verbalnych pravidiel,
matematickych rovnic, obrdzkov ¢ grafov. “%

Na zaciatok by bolo vel'mi vyznamné spomenut’ ako je potrebné vnimat’ ceny akcii, najmé
kvoli pripadu, Ze v redlnom svete obchodovania s cennymi papiermi existuje len jedno
rozhodnutie. Existuje vel'a vplyvov, ktoré determinuju vysledok ceny akcie (ako st napr. budica
hodnota aktiv spolo¢nosti, ekonomicka situdcia trhu, politické rozhodnutia, sprévanie
spotrebitel’a, atd’.). Medzi prvé indikatory budliceho vyvoja ceny akcie mozno uviest' odhad
o¢akavanej hodnoty u arozptylu vynosu o. V takom pripade potrebujeme dynamicky model,
ktory berie do Gvahy hladisko ¢asu alebo dokonca kontinudlny vyvoj cien. V praxi c¢asto

pouzivame model zvany geometricky Brownow pohyb pre modelovanie cien akcii.
Proces
Proces mozeme definovat’ ako udalost’ prebiehajuca v ¢ase s timyslom dosiahnat’ uréity

ciel. Zvy€ajne hovorime o casovom obdobi (intervale), ktory nadobtida hodnoty od 0 do T. Pocas

toho sa moéze stat’ niekolko rozlicnych udalosti (Obrazok ¢.1). Napriklad vyvoj ceny akcie.

%2 PAHOLOK, 1. 2008. Simulacia ako vedecka metéda.E-LOGOS, Electronic Journal for Philosophy.2008. 4 s.
ISSN 1211-0442
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Moézeme ho povazovat za proces s urcitym vysledkom a vplyv na zmenu ceny povazujeme za

udalost’.
Obrazok 1: Proces s udalost’ami v ¢ase
g Udalost 2 Udalost 4 Koneény stav
S
[e]
T

Udalost 3

Zaciatocny stav

Udalost 1

Cas

Zdroj: Vlastné spracovanie v MS Visio 2013 a MS Excel 2010

Ako sa vyvija kurz akcie ?

Progndzovanie asimulaciu vyvoja cien akcii mdézeme povazovat za velmi zlozity
a ndhodny proces, najma z toho dovodu, Ze ekonomika je dynamicky spolo¢ensky systém, ktory
neuséle “kmitd”. Ako porovnanie mézeme uviest' napriklad meteorologiu, z jej dlhodobého
hl'adiska je prakticky nemozné predpovedat’ presné hodnoty.

Faktorov, ovplyviiujacich cenu akcie je cely rad. Teoria hovori, Ze medzi najdélezitejSie
patria vyhliadky spolocnosti, finan¢na sila a kapitalova Struktara, alebo tiez vyssie dividendy.
Tieto faktory vsak obcas blednt pred vplyvom iracionalneho o¢akavania investorov na rast cien
akcii. Kazda akcia ma individualny vyvoj kurzu. Napriek tomu mozno odsledovat’ typicky
priebeh a niektoré Standardné situacie, v ktorych sa kurz akcie moze nachadzat. Denné kurzy
vytvaraju krivku z ktorej mozno vy¢itat’ zakladny smer vyvoja. Tento smer nazyvame trend.

Cena vytvorena prostrednictvom konkrétneho burzového obchodu sa svojou podstatou ani
procesom svojej tvorby takmer nelisi od ceny iného typu obchodu. Rozdiel moZno najst’ akurat
VO vyzname, ktory ma burzovéa cena nielen pre samotné strany obchodnej zmluvy, ale aj pre celé
burzové publikum. Z cien vSetkych burzovych transakcii sa totiz prislusSnym organom burzy
stanovuje oficialny kurz, Cize vSeobecnd burzova cena. Kurz teda predstavuje trhovu cenu
cenného papiera, vytvoreni na zéklade pomeru jeho ponuky a dopytu po niom. Stav a vyvoj

kurzov nepochybne vyrazne ovplyviiuje rozhodnutia Gi¢astnikov burzovych obchodov, a preto aj
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z tohto dovodu musia byt pravidelne zverejiované. Denne vych&dzajuci kurzovy listok
predstavuje oficidlne zverejnenie kurzov obchodovanych cennych papierov, priCom akcie a
obligéacie sa zaznamenavaju oddelene. Informacna burzova ¢innost’ je vSak zabezpeCovana napr.
aj svetelnymi signaliza¢nymi tabul’ami v blizkosti barz, bank, alebo inych obchodnych, pripadne
tlacovych centier, ako je napr. Reuters Plaza v Londyne.

Vyvojom na burzach sa zaoberaju aj mnohé renomované printové média, ako napr.
londynske Financial Times, alebo newyorsky The Wall Street Journal, ktoré prinaSaju podrobné
finan¢né Statistiky a odborné ekonomické analyzy.

Kurzy st teda vyznamnym faktorom ovplyviiujicim burzové rozhodnutia, zarovenn st
v8ak vychodiskom mimoburzovych cien a ceny dosahované na burze ,,byvajd i meritkom pre
urcenie vysky nahrady $kody v stdnych sporoch (...).“* Je to dané najmi vysokym poctom
ucastnikov burzovych obchodov a obratom tychto obchodov, Cize kurz vytvoreny zohl'adnenim
celkovej ponuky a celkového dopytu sa najviac priblizuje skuto¢nej trhovej hodnote predmetu
obchodu.

Kurz sa méze stanovovat’ priebeZzne, kedy sa pruzne reaguje na kazdy novy podnet zo
strany ponuky alebo dopytu, alebo fixingom, kedy sa zmeny v ponuke alebo dopyte zohladiiuji
periodicky k ur¢itému stanovenému ¢asovému useku. Technik urovania kurzov je viacero a v
praxi sa techniky stanovenia burzovych cien na jednotlivych burzach od seba viac ¢i menej

odlisuju.
Volatilita (Volatility)

"There are three kinds of risks: volatility, volatility of volatility, and the standard error of
the volatility of volatility” - Peter Carr

Na finan¢nom trhu sa ceny aktiv ako su akcie, dlhopisy, komodity, kurzy a urokove miery
tenden¢ne menia svoju hodnotu v ¢ase. Ak ide o zmeny velké, indikuje to volatilnost’ aktiv. Aby
sme sa vyjadrili korektne, volatilita meria relativnu zmenu aktiva za dany cas. V ekonomickej
(finan¢nej) teoérii a vo finan¢nej matematike je definovana ako Standardna odchylka (o)

nadhodného Wienerovho procesu, pomocou ktorého modelujeme vyvoj ceny aktiva. Zachytava

3 DEDIC,J. 1992. Burza cennych papirii a komoditni burza.1992, 5.146. ISBN 80-85431-62-9.
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mieru fluktuécie, ktord znamena pre investora riziko, ed. al vysSia volatilita - vysSie riziko.
Existuje niekol’ko pristupov odhadovania volatility. Historické koncepty tvrdia, Ze volatilita je
implikovana, nemeni sa v Case a teda je konSantna. Podl'a novodobého pristupu je realite vel'mi
vzdialeny a volatilita sa ¢asom meni, ¢0 bolo experimentéalne overené. Jej Standardné vyjadrenie
sa uvadza v percentdch. Pre opis stochastickej volatility sa vyuZivaju dve premenné. Prvou z
nich je vynos (u) aktiva, ktora je pozorovatel'na a druhou je nepozorovatel'na volatilita. Obidve
premenné obsahuju ndhodne zloZzky, ktoré st navzajom korelované. Tym, Ze pripustime nenulovl

korelaciu, mézeme zachytit’ znamy leverage effect.

1.3.2 Stochasticky proces (Stochastic process)®

Nech je dany pravdepodobnostny priestor (Q,a,P) a indexovd mnozina T. Subor
nahodnych veli¢in
{X(w,t) :w€EOtET}
potom nazyvame stochasticky proces.
Zjednodusenim oznacenia obdobne ako pri ndhodnych veli¢inach, kde namiesto X(w), w € Q
piSeme len X, budeme pri stochastickych procesoch pouzivat’ nasledovny tvar:
{X(),teT}
Index t € T v nasom pripade oznacuje Cas.

V pripade, Ze plati T = Z alebo T < Z hovorime o stochastickom procese s diskrétnym
¢asom. Ak T je interval realnych Ccisiel obmedzeny, alebo neobmedzeny, hovorime o
stochastickom procese so spojitym ¢asom. Ak nahodné veli¢iny X (t) nadobudaju iba diskrétne
hodnoty, hovorime o procese s diskrétnymi stavmi. Ak X(t) nadobuda hodnoty z nejakeho

intervalu, hovorime o procese so spojitymi stavmi.

1.3.3 Metdda Monte Carlo (Monte Carlo Method)

MMC je stochasticka metdda, ¢o znamena, ze hI'adany vysledok je ziskavany na zaklade

vypoctu pravdepodobnosti. Medzi tvorcov tejto metody patri predovsetkym J. von Neumann, E.

¥ SEVCOVIC a spol. 2009. Analytické a numerické metédy oceriovania finanénych derivatov. STU Bratislava. 2009.
22 s. ISBN 978-80-227-3014-3.

28



Fermi a N. Metropolis. Jej prudky rozvoj datujeme od konca druhej svetovej vojny, kedy sa
zadali v oblasti atomového vyskumu vyuzivat' poéitade. Statistické zaklady meody formuloval
v tejto dobe J. von Neumann.
RieSenie rozdelime do troch krokov
e Rozbor problému a navrh modelu
-z hladiska rieSenia problému sa jedna o najdolezitejSi krok. Hoci je MMC
pouzitelna prakticky vo vsetkych problémoch a jej formuldcia nie je zloZzita,
najdenie vhodného postupu moze neskusenému rieSitelovi €init' nie malé
problémy.
e Generovanie nahodnych ¢isel, ich transformacia na ¢isla sdanym
pravdepodobnostnym rozdelenim
- tento krok sa spravidla pouziva ako opakovanie cyklu, pokial sa hl'adana
hodnota prili§ nelisSi od hodnoty danej vypoctom. Rychlost’ konvergencie
chyby vysledku k nulovej hodnote sa rovna prevratenej hodnote odmocniny
z poc¢tu realizovanych simulacii (pokusov). Z toho plynie, Ze nepatri medzi
najefektivnejSie hodnoty.
e Statistické spracovanie vysledkov
- hladand hodnota je spravidla dand niektorym z momentov Statistickych

veli¢in, najcastejSie strednou hodnotou (,u).35

1.3.4 Wienerov proces ageometricky Brownov pohyb (Wiener process and

geometric Brownian motion)

Ako sme sa uz zmienili v ivodnej Casti tejto prace, k opisu vyvoja trhu aktiv ¢i vyvoja
makroekonomickych ukazatel'ov vyuzivaju stochastické diferencialne rovnice. Brownov pohyb
alebo Wienerov proces patriaci do rodiny Lévyho procesov, tvori stochasticki zlozku tejto
diferencialnej rovnice. Jeho r6zne modifikacie kvoli svojim vlastnostiam vyborne aproximuju

volatilitu atrend vyvoja ceny aktiva. Brownov pohyb bol objaveny Skétskym biolégom

% TESAR, J., BARTOS, P. 2006. Metoda Monte Carlo a programovaci jazyk MATLAB pii pripravé uéiteli na
pedagogickych fakultach. Technical computing Prague 2006, 14th Annual Conference Proceeding. Praha. 2006. 26
s. ISBN 80-7080-616-8.
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Robertom Brownom (1773 - 1858) v roku 1827, ked’ Studoval nepravidelny pohyb ¢iastociek
pelu vo vode prostrednictvom mikroskopu, ktory vSak nevedel zdovodnit. Po opakovani
experimentu s ¢iastockami prachu dospel k zaveru, ze povod pohybu ostal nevysvetlitelny.
Fyzikéalnu podstatu tohto javu neskdr objasnil Albert Einstein (1879 - 1955) a empiricky tak
dokézal aj existenciu molekul a atobmov. Louis Bachelier (1870 - 1946) bol prvym, ktory pouZil
Brownov pohyb na modelovanie stochastického vyvoja ceny akcie vo svojej praci ,,Tedria
$pekulécie” (1900).%® Jeho praca aplikujiica pokro¢ild matematiku v ekonémii a financiach je
prvou, ¢im si Bachelier zasluzil privlastok otca kvantitativnych metdod vo financiach. O Cosi
neskdr americky matematik Norbert Wiener (1894 - 1964) zaoberajici sa stochastickymi
procesmi, v roku 1923 dokazal existenciu Brownovho pohybu, ¢im aj naStartoval popularitu
vyuzitia tohto procesu ako rozumnej aproximacie réznych prirodnych javov. Na jeho pocest’
prevzal matematicky aparat Brownovho pohybu ndzov Wienerov proces. Niektori autori tieto

pojmy stotoZnuju, ini vnimaju Wienerov proces ako Specialny typ Brownovho pohybu.

V odbore finanénej ekonomiky boli vytvorené a aplikované tedrie, ktoré predpokladaju,
7e ceny akcii sleduja uréity typ stochastického procesu nazyvaného Markovov proces. Tento
proces hovori, zZe cena akcie v nasledujicom obdobi je ndhodnou veli¢inou, jej pravdepodobné
rozdelenie zavisi len od aktualnej spotovej ceny, a nie od histdrie vyvoja ceny akcie. Historicka
cena akcie nema pre predpoved jej buducej ceny Ziaden vyznam. Modely spravania sa cien

cennych papierov st zvy€ajne vyjadrené formou, ktora je znama ako Wienerov proces.

e Vlastnosti Brownovho pohybu
Niektoré doblezité vlastnosti Wienerovho procesu by nemali ostat’” nepovSimnuté,
a zaroven Ndm umoznia aj lepSie pochopenie jeho spravania.
Preto uvedieme pre Wienerov proces tieto tvrdenia
0 Wienerov proces nie je v Ziadnom bode diferencovatel’ny, tzn. funkcia ¢asu nema

v Ziadnom bode derivaciu aj napriek svojej spojitosti.

% BROWN R. 1866. A brief account of microscopical observations made in the months of June, July and August,
1827, on the particles contained in the pollen of plants; and on the general existence of active molecules in organic
and inorganic bodies. 1866. Philosophical Magazine N. S. 4. 161-173 s.
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0 Wienerov proces dokaze generovat akukol'vek hodnotu Vv intervale [0,1]

a opakovane generuje iné
e Wienerov proces je stochasticky proces {W,, t € [0,T]}, pre ktory platia nasledujuce
vlastnosti®’

a) vsetky prirastky W,,, — W, maju normalne rozdelenie so strednou hodnotou uA
a disperziou (varianciou) o2A

b) pre kazdé delenie 0 < t; < t, < t3 <...<t, <T sU prirastky W;, —
Wy, Wy, = Weyyoo., Wy, — W, nezavislé nahodné premenné s parametrami
podla bodu a).

c) W@0)=0

Brownov pohyb s parametrami u = 0 a 62 = 1 nazyvame Wienerov proces.

Na grafe 2 vidime Standardny Wienerov proces vygenerovany pouzitim softvéru Matlab.

Graf 2 Standardnv Wienerov proces
0.6 r r r r r r T T T

_o ) 8 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(0] 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

Cas (t)
Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Matlab R2012a

Nahodna prechadzka

Je stochasticky proces zacinajuci so stavom 0. V kazdej diskrétnej udalosti uvaZzujeme
pravdepodobost’ P so Sancou zmeny stavu 0 + 1 a so Sancou 1 — P je pravdepodobnost’ poklesu
stavu 0 1. Udalost’ sa stane T — krat, potom ocakavana hodnota T je

0+ T[P(+1) + (1 — P)(=1)].

¥ SEVCOVIC a spol. 2009. Analytické a numerické metédy oceriovania financnych derivatov. STU Bratislava. 2009.
22-24 s. ISBN 978-80-227-3014-3.

31



Brownov pohyb konstruovany pomocou ndhodnej prechadzky
Majme &asovy interval [0; T], ktory rozdelime na n ¢asti rovnakej dizky At kde

T
At =—
n

krajny bod intervalu ozna¢me t, = kAt pre k = 0,1,2,...,n. Predstavme si cenu akcie, ktora sa
pohybuje v Case. Spociatku, v Case 0, je v bode 0. V kazdom d’alSom diskrétnom bode Casu sa

cena akcie s rovnakou pravdepodobnost'ou posunie nahor alebo nadol. Velkost’ prirastku potom

bude v/At, za predpokladu, Ze vietky po sebe idlice prirastky s navzajom nezévislé. Tento proces

je znamy ako symetricka (s pouZzitim rovnakych pravdepodobnosti) nahodna prechadzka. Ked’

Obrazok 2 Binomicky strom pren = 6,At = 1/6

(6,3)
(6,2)
(6,1)
(6,0)
(6,-1)
(6,-2)

(61_3)

0] 1 2 3 4 5 6

Zdroj: Vlastné spracovanie v MS Visio 2013

sme v ¢ase 1 s hodnotou v/At, potom v ¢ase 2 nadobudame At + VAt = 2v/At, v opaénom
pripade VAt — /At = 0. Analogicky v &ase 1 s hodnotou —vAt v ¢ase 2 nadobudneme hodnotu
—/At — /At = —2+/At alebo —/At + At = 0 atd’. Kompletna schéma vsetkych adekvatnych

pozicii, ktoré mo6zeme nadobudnit’ v diskréthom ¢&ase sa da zakreslitt do uzlov v tzv.

binomickom strome.
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1.3.5 GARCHY(1,1) pre modelovanie stochastickej volatility

GARCH modelovanie nadvdzuje na pokroky v pochopeni modelovania volatility len
Vv poslednom desatroc¢i. ARCH (Autoregressive conditional heteroskedastic) modely zaviedol
Engle (1982) arozsirenie na GARCH (generalized ARCH) modely Bollersev (1986).% Tieto
modely sa stali Standardnymi nastrojmi v ekonometrii, a to najma v oblasti empirickych financii.
Zovseobecneny model autoregresnej podmienenej heteroskedasticity. VoI'ne povedané, mozeme
mysliet’ heteroskedasticitu ako ¢asovu premennt rozptylu (t.j. volatilita). Podmienena znamena
zévislost na pozorovani bezprostrednej minulosti a autoregresnd opisuje spiatni vizbu,
mechanizmus, ktory obsahuje predchadzajuce meranie do sucasnosti. GARCH je potom
mechanizmus, ktory zahifia odchylky minulosti vo vyklade budtcnosti odchylky. PresnejSie
povedané, GARCH je technika modelovania ¢asovych radov pouZzivajica odchylky minulosti
a odchylky prognéz minulosti na predpovedanie buducich odchylok. St schopné zachytit’” dve
dolezité funkcie, ktoré charakterizuju vynosy v ¢asovych radoch finan¢nych aktiv:
e volatility clustering® alebo podmienen4 heteroskedasticita,
e rozsirena Spicatost’ a t'azké chvosty (tj. chvosty v nepodmienenej distribucii s tazsie
ako v normalnom rozdeleni).

Obréazok 3 Tazké chvosty

0.7 . T .
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4 2 0 2 4

Zdroj: Vlastné spracovanie v MATLAB R2012a

% MITTNIK, S.-PAOLELLA,S.-RACHEV,T. 2006. Stationarity of stable power-GARCH processes. Journal of
ekonometrics. Karlsruhe, Germany. 2001. 98-99 s. ISSN 106-2002-97-107.

¥ TEYSSIERE,G. KIRMAN, P.A. 2007. Long Memory in Economics.Berlin: Springer, 2005.266-267 s. ISBN-10 3-
540-22694-X
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Oba tieto javy boli pozorované uz Mandelbrotom (1963), avSak vo svojej praci sa zameral na
druht cast’ a navrhol stabilné Paretovo rozdelenie ako model pre nepodmienené vynosy aktiv.
Myslienka tazkych chvostov a GARCH spolu suvisia. Diebold (1988) demonstroval, Zze GARCH
proces s normalnym rozdelenim generuje Casové rady s tazkymi chvostami a nepodmienené
rozdelenie. De Vries (1991) a Groenendijk et al. (1995) poukazuju na uré¢ité GARCH procesy,

ktoré mdzu dvihat’ stabilitu Paretovho rozdelenia.
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2  Ciel prace

Hlavnym cielom prace je technickd analyza moZnosti pouZitia simulacii pri stanoveni
ocakavanej ceny akciovych indexov DAX a S&P 500. Pri modelovani finan¢nych procesov sa vo
vaésine pripadoch vyuZivaju ich vynosy, nie ich samotné ceny. Za hlavné dévody sa povazuju
vyS8ia presnost’ a vyhodnejSie Statistické vlastnosti ako maju ceny akcii. Preto sa s ich ¢asovymi
radmi pracuje ovel'a l'ahSie. Za parcidlne dosiahnutie hlavného ciel'a povazujeme navrh dvoch
modelov, ktoré v zavere¢nej Casti $tvrtej kapitoly budeme analyzovat’ a interpretovat’.

Dozvieme sa, v akej postupnosti nasimulujeme vyvoj a aké kroky nesmieme zanebat'.
Integraciiou s pocitatovym softvérom poskytneme jednoduchy podklad pre rozhodovanie
finanéného analytika. PouZitie simulacii nam umozni odhadnut’ budicu hodnotu aktiv pri
stanoveni o¢akavanej cene akcii.

Pri identifikacii problému modelovania ceny akciovych indexov bol cielom vyber tych
najpodstatnejSich nazorov z kruhov tak ako doméacich ale najmé svetovych odbornikov a ich
pretavenie do zrozumitelnej interpretacie. V praci boli vyuzité poznatky z analyz expertov na
celosvetovom finan¢nom trhu.

V poslednej kapitole na zaklade ziskanych dat z vol'ne dostupného internetového zdroja
aplikujeme modely geometricky Brownov pohyb a GARCH. Na zaklade progndzy vyhodnotime
mozné dopady plynuce z tychto trendov. Ako sme sa uz zmienili, k aplikacii budeme pristupovat’
prioritne prostrednictvom softvéru MATLAB ale na niektoré ulohy vyuZijeme tabulkovy
procesor Microsoft Excel 2010. Tieto nastroje sU uréené na technické vypoclty, vizualizaciu,
analyzu dat a programovanie algoritmov. V praci uvadzame len komentare vytvorenych skriptov
a funkcii pre rychlejSie pochopenie. Naopak, poskytneme oboznédmenie sa s problematikou
vypoétu nasimulovanej ceny akciovych indexov v réznych iteraciach, pricom iteraciami myslime
pocet opakovanych pozorovani metddou Monte Carlo.

Analyzou poskytneme zrozumitel'ny prehl'ad nasimulovanych progn6z a zddéraznime silné
aslabé stranky pouzitia vybranych modelov v porovnani srealnymi datami. Toto docielime

zobrazenim odchylok nasimulovanych modelov verzus reélne déta.
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3 Metodika prace a metddy skimania

Tato kapitola pojednava o deskripcii vybranych modelov aich parametrov, ktorymi
nasimulujeme vyvoj buducej ceny akciovych indexov. Na simulaciu vyuzijeme velmi znamu
metodu vyuZivana pri numerickych metddach vo financovani - Monte Carlo. Na zaklade analyz
vedeckych literatar, ¢lankov a prispevkov sme sa rozhodli pouzit' geometricky Brownov posun
opisujuci vyvoj ceny akciového indexu v ¢ase a pre odhad stochastickej volatility pouzijeme
ekonometricko-statisticky model GARCH(1,1).

K zostrojeniu analyzy je potrebné vykonat’ tieto Ulohy
e Identifikacia dat.
e Odhad historickych parametrov pre modelovanie.
e Konstrukcia modelov GBM a GARCH(1,1).
e Simulacia modelov metédou Monte Carlo.
¢ Vyhodnotenie vysledkov nasimulovanych udalosti.
e Porovnanie simulovanych udalosti s realitou.

e Porovnanie modelov pri kvalite odhadnutych parametrov.

3.2 Geometricky Brownov pohyb

Na zéklade teoretickych a praktickych poznatkov dokonalych trhov sa ceny aktiv na
finanénych trhoch spravaju ndhodne anajmé nezavislo na predchadzajucom vyvoji. GBM je
preto idedlnym nastrojom popisu ich stochastického vyvoja. Wienerov proces ale nedokaze
nadobudnut’ zaporné hodnoty, ¢o znameng, Ze cena akcie bude zdporna. Kedze tento postup
nezodpoveda realite vo fina¢nych a ekonomickych modeloch musime vykonat’ jeho modifikaciu.
NajfrekventovanejSim modelom je GBM, vyuZivany okrem ineho, najma na modelovanie ceny

akcii a komodit.
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V nasledujucich definici4ch definujeme GBM pohyb podra®:

Nech At je ¢asovy usek, S(t) a S(t + At) su ceny akcii v ur¢itom case (v suc¢astnom ¢ase
t a v budicom case t + At, a B(t) je prirastok Brownovho pohybu za ¢as At. Model pre vyvoj
cien akcii v diskrétnom ¢ase ma tvar

S(t+At) —S(@) 3.1
SO = uAt + cAB(t)

kde u a o su konstanty. Tato rovnica nam hovori o tom, Ze cena akcie rastie v ¢ase t vzhl'adom

k jej aktualnej hodnote nendhodnou hodnotou u za jednotku ¢asu a meni sa nahodnou zmenou,
ktord je umerna prirastku Brownovho pohybu za cas At s parametrom o. Deterministicka cast’
procesu (pri casovom diferencidli At) sa nazyva drift, stochastickd cast’ (pri diferenciali
Wienerovho procesu AW) sa nazyva volatilita.

Hustota ndhodnej premennej s normalnym rozdelenim so strednou hodnotou p as
rozptylom o2 ma tvar

1 1 (x—_ﬂ)z 3.2
oNZm

Distribu¢na funkcia prirastku B(t + u) — B(t) ma tvar

a 1 _x 3.3
e 2udx

P[B(t +u) —B(t) < a] =j_ NorT

V spojitom Casie vyjadrime GBM pomocou stochastickej diferencialnej rovnice

ds |
- (%) = uS(O)dt + oS()dB(E) 34

Pricom u nazyvame deterministicka zloZka procesu a predstavuje konStantny pamater driftu

zodpovedajuci o¢akavanej miere vynosu akcie, ¢o zn. za kratky inderval dt vzrastie cena akcie
o uS(t)dt. Druhy c¢len na pravej strane predstavuje stochastickti zlozku procesu, ktorého
stcastou je Brownov pohyb. Parameter o volame volatilita a je rovny smerodajnej odchylke

vynosu, pri¢om ostava konsStantny pocas celé¢ obdobie modelovania.

O WIERSEMA, Ubbo F. 2008. Brownian motion calculus. England: JohnWiley & Sons Ltd, 2008. ISBN 978-0-470-
02170-5.
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Ked polozime u = InS. Z Itdovej lemy*! potom dostavame:

d 56u+au+162 S%2¢% | dt + SaudB(t) 3
YE\Has T ar 252 ¢ 795
Pre vyjadrenie du potrebujeme parcialne derivacie funkcie u
ou 1 3.6
s S
°u 1
sz §2
Ju _0
at
Po dosadeni parcialnych derivacii do du dotaneme
1 1 1 1 3.7
_ _—\e¢2,2 Z
du = (‘USS-I_Z( 52>S )dt+aSSdB(t)
ZjednoduSenim dostavame vzt'ah vyplyvajuci z du
1
du = d(In(S)) = (u - 502) dt + oB(t) 38
Dostavame sa k cene S v ¢ase T.
3.9

In(S(1)) - In(5(0)) = (u - %02) T + 6B(T)

S(T 1
l(SEOi) (M—EO'2>T+O'B(T)

) mé& normalne rozdelenie s parametrami
(o (D)L o] (Lo >
D {l (EEOD} D [(u - %a )T + O'B(T)] =0T

Stredna hodnota aj rozplyl rastl linedrne v ¢ase.

)

Kdeln(()

Po konec¢nej uprave sa dostavame k finalnemu tvaru pre S(T), ktory vyuZijeme pri modelovani
Vyvoja ceny indexov:

S(T) =S, e( ——a )T+JB(T) 3.11

! BKSENDAL, B. 2003. Stochastic Differential Equations. 5th ed. Berlin: Springer, 2003. ISBN 978-3-540-04758-
2.
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Tento model vdaka exponencidle dokaze nadobudat’ aj zaporne hodnoty, ¢o by Kklasicky

Wienerov proces nedokazal.

32 GARCH(L,1)

Pri GBM sa stretivame snevyhodou konstantnosti volatility po dizku celého
simulovaného obdobia modelovania. Ako sofistikovanejSi spdsob tohto odhadu sme si zvolili
model GARCH. Kde volatilita v ¢ase t + At je uréovana ¢asom t.

Pri aplikaciach tychto modelov bolo dokazané, Ze vacsina existujicich procesov sa da
adekvatne modelovat’ za pomoci procesu GARCH(1 ,1)42.

Zakladny model sa skladd z podmienenej strednej hodnoty s GARCH(1,1) Gaussovych
rezidui zaloZeny na vseobecnej ARMAX forme. ARMAX modely zahifiaju autoregresiu (AR),
kizavy priemer (MA) a regresie (X) :

R M Nx 3.12
vy =C+ Z ARy +us + Z MAju;_; + Z BirX(t, k)
i=1 j=1 k=1
Modifikovana rovnica GARCH modelu ma tvar :
ol =yV, + aui_; + Boi, 3.13

Kde y, a, B su vahy. Parametrej pravej Casti rovnice V;, je dlhodobd volatilita (long volatility),
u?_; je druha mocnina vynosov predchadzajiceho obdobia a o7, je rozptyl vynosov
predchédzajiceho obdobia. Pritom pre vahy musi platit’
y+ta+p=1 3.14

VSeobecny model GARCH(p,q) sa zakladd na poseldnych p pozorovaniach vynosov ana
poslednych g odhadoch rozptylu. Odvodime si este vzt'ah pre vypocet podmieného rozptylu,
ktory sa meni v Case

w 3.15
1- LP=1 a; — Z?=1 B;

Po dosadeni w = yV,, napiSeme GARCH(1,1) v tvare

0% = E(uf) =

02 =w+auf, + o, 3.16

*2 RUPPERT, D. 2011. Statistics and Data Analysis for Financial Engineering. Springer Texts in Statistics. 2011.
488 s. ISBN 978-1-4419-7786-1.
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Tento tvar budeme pouzivat’ pre odhad parametrov. Pre odhad parametrov w, a a 5, y vyuZijeme

vzt'ah 3.14 a dlhodobu odchylku vypocitame ju w/y.
Kvoli stacionarite modelu zavddzame d’al$iu podmienku

a+p <1 3.17
V opacnom pripade by sme dlhodobej odchylke priradili zaporna véhu.
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4 Vysledky prace a diskusia

V nasledujucej kapitole navrhneme modely vyvoja cien akciovych indexov, vyuZijeme
a stanovime si jasné podmienky a predpoklady ich realizacie. Pomocou simulacie metédou
Monte Carlo nasimulujeme hodnoty modelov s odhadnutymi parametrami. Tie vypocitame na
zéklade historickych udajov. Potom spravime vypocet progndzy pre mesiac januar v roku 2014.
Mesiac januar ma pritom 22 obchodnych dni, kazdy obchodny defi pre nas znamena dizku kroku.
Pre vyrieSenie tychto uloh pouzijeme modely GBM a GARCH(1,1). V zaverecnej stati
zanalyzujeme silné aslabé stranky tychto modelov a ponukneme jednoduchy prehlad pre ich
rozhodovanie. Ako zdroj dat nam posluzi ¢asovy rad cenovych indexov DAX a S&P 500
v obdobi od 1.4.2010 do 31.12.2013. Data sme ziskali z oficialneho internetového zdroja Yahoo!
Finance®, ktory poskytuje finanéné informécie o kurzoch akcii, burzovych indexov, firemnych
a tlacovych sprav a finan¢nych vykazov. Zaroven pontka aj niektoré online nastroje pre spravu

osobnych financii.

4.2 ldentifikacia dat

Prvym krokom pri préci s datami, respektive s ¢asovymi radmi, je doleZité identifikovat’
ich historicky vyvoj. V tejto praci sme pouzili ¢asové rady dvoch cenovych indexov DAX a S&P
500 v obdobi od 1.4.2010 do 31.12.2013. Ich vyvoj sme zobrazili ako hodnotu indexu v ¢ase,
ktory je znézorneny na grafe 3.
V Matlabe sme spustili funkciu, ktora nacita zdrojové data:

% Inicializacia premennych s nac¢itanim dat
dax=load("DAX.txt"), sp500=load("SP500.txt");

% Vykreslenie grafu s popisom osi Y a X

plot(dax); ylabel("Hodnota indexu®);xlabel('Pocet simuléacii')

Pre zobrazenie dat aj s ¢asovou osou, sme museli vyuzit Finanény nastroj (Financial

Toolbox), ktorého prinstscreen sa nachadza v Prilohe 2.

*% \www. finance.yahoo.com
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Graf 3 Historicky vyvoj DAX a S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie Matlab R2012a
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Z nasledovnych grafov dokazeme tvrdit, Ze vyvoj indexov v Case je vel'mi identicky a ich
komponenty vystupujd vo vzajomnej korelacii. DAX reprezentuje finanénu situaciu na trhu
v Nemecku a S&P 500 najmé spolo¢nosti na trhu USA. Ako priklad mézeme uviest’ spolo¢nost’

obchodujucu na eurépskom trhu, ktora je zavisla od exportu na americkom trhu a naopak.

4.3 Odhad historickych parametrov a konstrukcia modelov

Zakladnou stavbou kazdého modelu s jeho parametre. Pri ich odhadovani si musime dat’
zalezat', pretoze vel'mi tzko nadvizuju na d’al$ie kroky v modelovani. VyuZijeme postupy podl'a

metodiky uvedenej v tretej kapitole.

4.2.1 Model GBM

S odhadom driftu a volatility suvisi stanovenie dizky ¢asového horizontu a Gasového
kroku. Dalej sa dostavame do konfrontacie vol'by dizky ¢asového radu, pretoze ¢im dlhsi ¢asovy
rad si vyberieme, tym ziskavame lepsiu presnost odhadu ale naopak z hl'adiska aktualnosti je
lepsie pracovat’ s datami z kratkej minulosti. Snazili sme sa nasjt’ kompromis a zvolili sme si data
za obdobie poslednych Styroch rokov, ¢o predstavuje cca 1000 obchodnych dni s diskrétnym
¢asovym krokom At = 1/250 , ¢o predstavuje 250 obchodnych dni v priebehu jedného roka.
V naSom pripade DAX ma za posledné Styri roky 1026 obchodnych dni a S&P500 1006
obchodnych dni, teda analogicky pre Atpax = 4/1026 a Atggp 500 = 4/1006.
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Dalej predpokladame pre vynosy v; normalne rozdelenie. Potom plati, ako sme sme uz

spomenuli pre vypocet vynosov pouzijeme veli¢inu:

S S — S¢_ S¢ — S¢_ 4.1
vizln( t >=ln<1+ t tAt)z t t—At
S — At St-at St-at
1 4.2
v;~N(u — > a2At, oAt)
Pri¢om posledna aproximacia vyplyva z :
In(1+x)=xprex=0 4.3
Vypocitané vynosy a ich rozdelenie zobrazime v histogramoch na grafe 4.
Graf 4 Histogramy rozdelenia vynosov indexov DAX a S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Matlab R2012a

Deklarujeme, Ze na histogramoch je kolisanie vynosov vyrazne vicsie pri akciovom indexe DAX
ako pri S&P 500. Zaroven dokazeme povedat’, ze DAX sa vel’'mi blizi k normalnemu rozdeleniu.
Toto pre nés indikuje vacsie riziko investovania do DAX.

Potom za predpokladov 3.10 odhadneme parametre GBM, drift a volatilitu pomocou

aritmetického priemeru v a rozptylu o2.

1 n 4.4
e,
V=2 ) D)
i=1
2 1 C 2 45
: =n_1Z(vi—v)
L
4.6
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Po aplikovani vztahov 4.4,4.5 a 4.6 a 4.7 vieme, Ze drift norméalneho rozdelenia odhadujeme
aritmetickym priemerom a volatilitu Standardnou odchylkou. Vypocitame teda aritmeticky
priemer a Standardnu odchylku vektora v;

Upax = 0,00044509 oZ,x = 0,000172539 4.8
Vpax = 0,000487 o54x = 0,000114548 4.9

z ktorych dostaneme odhady veli¢in u a o pre oba akcioveé indexy
Upax = 0,114’17 Opax = 0,2104 4.10

Hsg&p 500 = 0,1227 Os&P 500 — 0,1699 411
Pre ich vypocet sme v Matlabe pouZili nasledovne prikazy:

% Nacitanie dat s=load ("sp500.txt") pre S&P 500
s=load("dax.txt");

$ Di?ka Gasového kroku — jeden deti, pre S&P 500 (dt=4/1006)
dt=4/1026;

% Inicializacia premennej — spoc&ita diZku CR

n=length(s);

% Pouzitie cyklu FOR pre logaritmické vypocty vynosov podla 4.1

for 1i=1:n-1
v(i)=log(s(i+1)/s(i));
end;

% Vypocet strednej hodnoty — arit. priemer
miDelta=mean(v);

% Vypocet rozptylu

s2Delta=var(v);

% Odhad parametra mi - drift
mi=miDeltasdt;

% Odhad parametra sigma - volatilita
sigma=sqrt(s2Delta/dt);
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Konstrukcia modelu

Ak ceny akciovych indexov oznacime S s prislusnym ¢asovym indexom, potom S, bude
cena indexu na zaciatku obdobia a S, bude cena akcie v ¢ase t. Cenu akciového indexu S

modelujeme pomocou geometrického Brownovho pohybu podla vztahu 3.11.

Pre vypocet v Matlabe pouzijeme nasledovny prikaz:
St = [SO*exp((mi-0.5*(sigma™2))*t + sigma * wT)] 412

Na Graf 8 a Graf 9 modzeme vidiet' trojnasobnu realizaciu vyvoja cenovych indexov

podla rovnice 4.12.

Graf 5 Trojnasobna realizacia GBM aplikovana na DAX
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a
Mohli sme si v§Simnut, ze GBM zarucil normalne rozdelenie nahodnej premennej pre kmitanie
volatility, ¢o ndm sposobuje markantné odchylky od redlnych dat aj napriek tomu, Zze
vychadzame z historicky odhadnutych parametrov. Pri vyuZivani tohto modelu sa zvykne
realizovat’ viacnasobny beh tejto rovnice, ¢o aplikujeme v d’alSom kroku. Potom by sa hodnoty
mali aproximovat’ s menSimi odchylkami od realnych dat. Inak povedané krivka v tom pripade

nadobudne uzsie disperzie. Ttto simulacni metédu nazyvame Monte Carlo.
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Graf 6 Trojnasobna realizacia GBM realizovana na S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a

4.2.2 Model GARCH(L,1)

Pokial' mame manimulopvat’ s ¢asovym radmi ako sledom nahodnych pozorovani, tieto
nahodné sekvencie, alebo stochasticky proces moze vykazovat’ urity stupen korelacie z jedného
pozorovania na d’alSie. Mozeme pouzit’ taku korelacnu Strukturu, ktora predpovedd buduce
hodnoty procesu na zaklade minulej historii pozorovani. Vyuzitie korelaénej Struktury, ak
existuje, umoznuje dekomponovat' casové rady na deterministicki zlozku (t.j. prognozy),

a ndhodne zlozky (t.j. chyba, alebo neistota spojena s progndzou).

Modelovanie parametrov pomocou GARCH pozostava z niekoPkych krokov
e Vykonanie pred odhadovej analyzy, ¢i su data heteroskedastické a ¢i ich mozno
modelovat’ pomocou GARCH.
e Odhad parametrov modelu.
e Vykonanie post odhadovej analyzy s potvrdenim, Ze vychodiskovy model vysvetluje
heteroskedasticitu pritomnu v datach.
Vzhl'adom k tomu, ze GARCH modelovanie predpoklada ¢asovy rad vynosov, musime
previest ceny akciovych indexov na vynosy, tak ako sme vykonali pri modeli GBM. Dalej

GARCH predpoklada, ze ¢asové rady vynosov su stacionarne procesy. To sa modze zdat’ do istej
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miery obmedzujlce, ale transformécia ceny na vynosy je beZna a vSeobecne zaruuje stabilnt
sadu dat pre modelovanie. Na§ model pre ¢asovy rad vynosov sa sklada z modelu podmienenej
strednej hodnoty a GARCH(1,1) modelu s Gaussovym rezidiami u, (biely Sum)zaloZeny na
rovniciach 3.12 a 3.13.

Ve =C+u 4.13

V modeli s podmienenou strednou hodnotou 4.12, vynosy v;, sa skladaju z jednoduchej
konstanty, plus nekorelované s bielym Sumom. Tento model nam postacuje k opisu podmienengj
stredenej hodnoty v ¢asovych radoch vynosov. Vac¢sina tychto radov si nevyzaduje komplexnost,
ktord ARMAX model poskytuje.

V modeli s podmienenym rozptylom 3.13, prognéza rozptylu, o7, sa sklada z konstanty
plus vazeny priemer progndzy posledného obdobia, o2 ;, a posledné Stvorce rezidui u?_,. Hoci
finan¢na navratnost’, ako je definovana v rovnici 4.1, zvy¢ajne vykazuje mala korelaciu, no vo
Stvorcoch rezidui je signifikantna korelacia.

Zo vzt'ahu 4.1 dostaneme logaritmus diferencii vynosov a ozna¢ime ich symbolom v.

e Pred odhadova analyza
Najprv skontrolujeme koreldcie zavolanim funkcii autocorr aparcorr skimanim

autokorelacnej funkcie (ACF) a parcialnej autokorelac¢nej funkcie (PACF), ceteris paribus.
% Skimanie ACF(v), PACF(v)
autocorr (Vv), parcorr(v)

Obrazok 4 Test autokorelacie vynosov (zPava DAX, S&P 500)
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a
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Obrazok 5 PACF vynosov (zPava DAX, S&P 500)
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a

Podl'a ACF by to mohol byt biely Sum. Hoci ACF pozorovanych vynosov vykazuje malu
korelaciu (Obrazok 4), ACF zo Stvorcov rezidui vynosov mdze byt stile naznacujuca
signifikantn korel&ciu a vytrvalost’ v druhom rade momentov. Pozrieme sa na to vynesenim

ACF druhych mocnin vynosov.
Obrazok 6 ACF ~ 2 vynosov (zPava DAX, S&P 500)

Sample Autocorrelation Function Sample Autocorrelation Function
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a

Obrézok 7 ACF * 2 (zlava DAX, S&P 500) potvrdzuje, Ze aj ked’ st vynosy sami 0 sebe z velke;j
Casti nekorelované, proces rozptylu vykazuje zna¢nu korelaciu. VSimnime si, Ze ACF zanikne

pomaly, ¢o naznacuje proces rozptylu. V blizkosti su nestacionarne, u nie je biely Sum ale

_ / 2
U = |0t ey

Kde 7 je biely Sum s jednotkovou disperziou, teda
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ut~N(0, O-tz)

Odhadujeme model konstanta + Sum. Na modelovanie Sumu pouZijeme GARCH(1,1).

Kvantifikacia korelacie

Korelaciu moézeme vycislit pomocou formalnej hypotézy ako je Ljung-Box-Pierce Q-
testu (LBQ) a Engelov ARCH testu. Funkcia Ibgtest implementuje LBQ pre zanik nahodnych
udajov zalozenych na ACF teste. Q-test sa najcastejSie pouziva ako post odhad nedostato¢ného
prispésobenia inovacii (t.j. rezidui). V tomto pripade ho ale méZeme pouzit’ ako stiéast’ analyzy,
pretoZe vychodiskovy model predpoklada, Ze vynosy su len jednoduché a ¢isté inovacie procesu.
Funkcia archtest implementuje Engelov test na pritomnost’ G¢inkov ARCH. Za platnosti
nulovej hypotézy, ze Casovy rad je nahodny sled Gaussovych porich (t.j. neexistuju Ziadne
ARCH t¢inky), je tento test tieZ Chi-kvadrét rozdelenie.**

Obe funkcie vrétia identické vystupy. Prvy vystup, H, je logické rozhodnutie. H =0
znamend, Ze neexistuje Ziadna vyznamna koreldcia. H = 1 znamena pripustenie korelacie, s
vystupmi P-Value (pValue), Stastistickym testom (Stat) akritickou hodnodou Chi-kvadrat
(Criticalvalue).

Rozhodli sme sa pouzit’ funkciu archtest

[H, pvValue, Stat, CriticalValue]= 4.14
=archtest(v-mean(v)), [10 15 20]*, 0.05)

Tabul’ka 1 Vysledok archtestu DAX

| 1] | 0] 165.5476 18.3070

H=] 1] pValue= | 0| Stat= | 178.2762 CriticalValue = 24.9958
1 0 201.0305 31.4104

Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a
Tabul’ka 2 Vysledok archtestu S&P 500

| 1] | 0] 237.2688 18.3070

H=1| 1| pValue= | 0| Stat= | 238.7778 | CriticalValue= | 24.9958
1 0 242.0863 31.4104

Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a

* ENGLE, R. 1982. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of United
Kingdom Inflation. Econometrica JSTOR : 2008, Vol. 50. 987-1007 s.
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V oboch pripadoch zamietame H = 0 a potvrdzujeme vyskyt korelacie.
e Odhad parametrov
Pritomnost’ heteroskedasticity, uvedena v predchadzajucej analyze nam indikuje vhodnost
modelovania GARCH. Na odhad parametrov pouZijeme funckiu garchfit.
[coeff, errors, LLF, residuals, sigma, summary] 4.15
= garchfit(v)
Vysledky odhadov pre oba indexy ndjdeme v priloh&ch 3 a 4.
Teraz, ked’ je odhad kompletny, mozeme zobrazit’ odhady parametrov a ich Standardné odchylky

funkciou garchdisp.
garchdisp(coeff,errors) 4,16

Tabulka 3 Odhad parametrov DAX a S&P 500

DAX S&P 500

Number of model Parameter Estimated: 4 Number of model Parameter Estimated: 4
Standard T Standard T

Parameter  Value Error Statistic Parameter  Value Error Statistic
C 0.00092544 0.00032063 2.63 C 0.00087347 0.00025947 3.64
K 2.8819e-06 8.6702e-07 3.39 K 3.4442e-06 8.7204e-07 3.95
GARCH(1) 0.90166 0.015816 57.0083 GARCH(1) 0.84573 0.021135 40.0164
ARCH(1) 0.080219  0.013226 6.0651 ARCH(1) 0.12234 0.016884 7.59

Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a

Ak substituujeme tieto odhady podl'a definicie vychodzieho modelu 3.16, potom konStantné

modely GARCH(1,1) podmieneného rozptylu, ktoré najlepSie zodpovedaju pozorovanym datam

st
Vpax = 0,00092544 + up .y 4.17
Vsgp s00 = 0,00087347 + uUggp 500 4.18
054x = 2.8819e — 06 + 0,90166u?_; + 0,08021907 ; 4.19
0%p 500 = 3,4442e — 06 + 0,84573u?_; + 0,1223402, 4.20

Pri oboch modeloch spifiame podmienku 3.17.
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e Post odhadovéa analyza

Porovnanie rezidui, podmienenych Standardnych odchylok, a vynosov

Okrem odhadov parametrov a Standardnych odchylok, garchfit tieZz vracia optimalizované
log-likelihood funkéné hodnoty (LLF), rezidua apordmienené smerodajné odchylky (o).
Pouzitim funkcie garchplot skontrolujeme vztahy medzi reziduami odvodenych od daného

modelu, zodpovedajuce podmienenym smerodajnym odchylkam a pozorovanym vynosom.
garchplot(residuals_dax,sigma_dax,v_dax)

Graf 7 Garchplot DAX a S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a
garchplot(residuals_sp500,sigma_sp500,v_SP500)

Upozornime, Ze porovnanie rezidui, podmienenych smerodajnych odchylok a vynosov vykazujd

zhlukovanie volatility, uz spominanej volatility clustering. Tiez si vSimnime, Ze sumy Qp4x +
ﬁDAX = 0,90166 + 0,080219 = 0,981879 a as&P 500 + ﬂs&p 500 — 0,84573 + 0,12234‘ =

0,96807, st vel'mi blizko hranice nestacionarnosti ¢asovych radov.

Porovnanie korelécie Standardizovanych rezidui

Standardizované rezidua st podielom rezidui aich §tandarnych odchylok, ktoré by mali byt

bielym Sumom. NaSou tlohou je skontrolovat’, ¢i sa v nich ndhodou nenachadza autokorelacia.
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Ked spravime ACF druhych mocnim Standardizovanych rezidui, zistime, ¢i sme dobre
modelovali rozptyl pévodnych dat.

plot(residuals_dax./sigma_dax);

ylabel ("ReziduaT);

title("Standardizované rezidua®)

plot(residuals sp500./sigma_sp500);
ylabel ("Rezidua®);

title("Standardizované rezidua")

Graf 8 Standardizované rezidua DAX a S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a

Zostrojime si grafy zobrazujuce autokorelaciu druhych mocnin Standardizovanych rezidui
autocorr((residuals_dax./sigma_dax) -"2)
autocorr((residuals_sp500./sigma_sp500) -~2)

52



Graf 9 ACF/2 Standardizovanych rezidui DAX a S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a
ACF test ndm potvrdil, Ze v druhych mocninach Standardizovanych rezidui neexistuje Ziadna

autokorelacia.

Kvantifikacia a porovnanie korelacie Standardizovanych rezidui

V niz8ich tabul’kach porovnavame archtesty vysledkov pred odhadovej analyzy s vysledkami
post odhadovej analyzy. V pred odhadovej analyze archtest znamenal odmietnutie nulovej
hypotézy ( H =1 a pValue = 0 ). V post odhadovej analyze, za pouZitia Standardizovanych
rezidui zaloZzenych na odhade modelu, tie testy ukazuji suhlas (H = 0 s vel'mi vyznamnymi

pValues) nulovych hypotéz a potvrdzuji vypovedaciu schopnost’ navrhnutého modelu.

Tabul’ka 4 Archtest Stand. rezidui DAX

Stand. rezidua

H 10 0.9554 3.8131 18.3070

_ | 0] pvalue=| 0.9579 |Stat=| 6.9912 CriticalValue = 24.9958

|0 0.8885 12.7330 31.4104
Druhé mocniny Stand. rezidui

H 1 0 0.9520 3.8949 18.3070

_ | 0] pvalue = 0.9828 | Stat = 5.8061 | CriticalValue = 24.9958

|0 0.9191 11.9113 31.4104

Zdroj: Vlastné spracovanie Matlab R2012a
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4.3

poznatky metody Monte Carlo. Jednd sa 0 velmi znamu metddu, ktora sa hrdi aplikaciou
V nespocetnych oblastiach vyskumu ¢i uz financnej matematiky, fyziky, chémie alebo
astrondémie. Z nasimulovanych hodnot spravime aritmeticky priemer a porovname ich s realnymi
datami. Zvolime viaceré varianty simulacii, ato 1000,10000 a 100000 simul&cii pre akciovy
index DAX aj S&P 500. Potom sa pozrieme na histogramy ich rozdelenia vynosov a nakoniec
spravime priemer z nasimulovanych hodnét. Tieto hodnoty neskdr nanesieme na graf

a porovname ich s vyvojom historickych dat cenovych indexov. Analogicky budeme postupovat’

Tabulka 5 Archtest Stand. rezidui S&P 500

Stand. rezidua

H 1 0 0.5503 8.8097 18.3070

_ | 0] pvalue = 0.5825 |Stat=| 13.2570 | CriticalValue = 24.9958

R 0.7707 15.0987 31.4104
Druhé mocniny Stand. rezidui

H 1 0 0.4227 10.7722 18.3070

_ | 0] pvalue = 0.6347 |Stat=| 13.3312 | CriticalValue = 24.9958

R 0.7683 14.0965 31.4104

Zdroj: Vlastné spracovanie Matlab R2012a

Simulacia modelov

Akonahle mame model pripraveny, dokaZeme ho simulovat. V simulacii vyuZijeme

aj pri progndze na mesiac januar 2014.

4.3.1 Simulacia modelom GBM

Pre vypocet simulovanych hodnét naprogramujeme funkciu AssetPaths s parametrami:

Sy — zaciato¢na hodnota pre vypocet simulécie,
u — drift (odhad parametra podla 4.10 pre DAX, 4.11 pre S&P 500),
o — volatilita (odhad parametra podl'a 4.10 pre DAX, 4.11 pre S&P 500),

NSteps — pocet dni, ktoré¢ chceme simulovat’,

NRepl — pocet simulacii.
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% Funkcia pre vypocet GBM a simulacia N krokov
function SPaths = AssetPaths(S0, mi, sigma, T, NSteps, NRepl)

[)

% Vypocet parametrov

dt = T/NSteps;

nudt = (mi-0.5*sigma”2)*dt;

sidt = sigma*sqrt(dt);

%$Simuldcia + inkrementy pre kazZdy c¢asovy krok

Increments = nudt + sidt*randn(NRepl, NSteps);

LogPaths = cumsum([log(SO)*ones(NRepl,1) , Increments] , 2);
SPaths = exp(LogPaths);

end

Pre pocet simulacii po ziskani odhadnutych parametrov zavolame funkciu:

% Funkcia s parametrami pre DAX — simulacia 1000x
AssetPaths(SO,mu,sigma,1,1026,10000) 4.21

Pozrieme sa na histogramy rozdelenia vynosov podl'a simulacie. Najprv si ale musime

inicializovat’ vysledky simulacie do premennych Sim10000DAX a Sim1000SP500.

Pre zobrazenie histogramov méZeme pouzit’ funkcie:
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hist(Sim1l0000SP500); ylabel('pPocet simuléacii');
xlabel ("Cena indexu®)

Graf 10 Histogramy rozdelenia cien simulacie (zPava DAX a S&P 500)
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Zdroj: Vlastné spracovanei v Matlab R2012a

Co dokazeme z histogramov simulovanych hodnét cenovych indexov potvrdit’ je, Ze sl

lognormalne rozdelené s najhustejSou pravdepodobnost'ou okolo hodnoty 10000 pre index DAX

ahodnoty 2000 pre index S&P 500 (Graf 7). Dalej vidime, Ze histogram rozdelenia

simulovanych hodnét indexu S&P 500 ma mensiu volatilitu, tak ako sme vypocitali v 4.11.
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Pre zobrazenie vysledkov hodn6t sme pouZili dve varianty, 1000 a 10000 simuldcii (vid’
oznacenie v legende grafu) aich priebeh funkcii mozeme vidiet na Grafe 8 a Grafe 9.
Simulované hodnoty nanesené na grafoch st vypocitané aritmetickym priemerom podl'a vztahu

4.4. Diferencia (dif f) na grafe znamend, percentuélne vyjadrenie hodnoty odchylky v odhade. Je

Graf 11 Simulécia indexu DAX (GBM)
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Zdroj: Vlastné spracovanie v MS Excel 2010

vypocitand ako relativny prirastok podl'a vztahu:

di Sim. hodnota indexu — realna hodnota indexu 100 4.22
= *
ir realna hodnota indexu

Na grafe 11 Simuldcia indexu DAX (GBM) vidime Styri priebehy funkcii.
Simulation_1000_AVG je funkcia podla zvolenej metody Monte Carlo, 1000 opakovanych
experimentov rovnice GBM, podobne ako pri Simulation_10000_AVG, kde bolo pouZitych
10000 experimentov. Tieto simulované hodnoty porovnavame s funkciou Real, zobrazujucou
realne historické data akciového indexu DAX. Funkciou diff dokaZzeme urc¢it’ odchylku odhadu od
realnych dat. Pri vybere takto dlhého Casového radu vidime zna¢né odchylky od. Maximalna
hodnota odchylky sa dotyky az 30 percentného prepadu odhadu v septembri 2011, naopak pri
poslednom odhade sme sa vBbec nemylili. V auguste 2011 totiZ ceny akcii na akciovych trhoch
v Spojenych Statoch, na blizkom vychode, v Eurépe aj Azii prudko poklesli. Stalo sa to kvoli
strachu z eurdpskej dlhovej krizy Spanielska a Talianska ako aj kvdli obavam z aktulneho
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prepadu ratingu Francuzska. Akciovy index DAX padol 18. augusta 05,8 percenta (346,14
bodov) s vysdnou @roviiou 5 602,8.%°

Identickou situaciou si v auguste 2011 preSiel aj akciovy index S&P 500, ktory stratil 6,7
percenta (76.92 bodov) a dostal sa na tiroven 1 119,46 so vSetkymi 500 akciami. Pokles S&P 500
sme zaznamenali presne 8. augusta, to znamena o 10 dni skér ako poklesol DAX. Za néasledok
oneskorenia mozeme tvrdit’ , Ze sila obchodnikov na americkych burzach je vécsia ako sila na

eurdpskych.

Graf 12 Simulacia indexu S&P 500 (GBM)
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Zdroj: Vlastné spracovanie v MS Excel 2010

Progn6za modelu GBM

Aby sme eliminovali od odchylok dlhodobého vyvoja pocas Styroch rokov, pouzijeme
tento model na krat$iu ¢asovt dlzku. Progndza obsahuje dizku obdobia 22 obchodnych dni, ¢o
predstavuje jeden mesiac, na zaklade tych istych historickych dat za posledné Styri roky. Tiez
vyuZijeme simulaénu techniku Monte Carlo, ale experimenty rozdelime do troch variant. Prvou je
simulécia na 1 000, druhou 10 000 a tretou 100 000 experimentov. Ako vidime na Graf 13
Simuldcia prognézy indexu DAX, pri  minimalizacii odchylky najlepSie  obstala
Simulation_1000_AVG (1000 pozorovani), za nou Simulation_100000_AVG (100 000
pozorovani) anakoniec Simulation_10000_AVG (10000 pozorovani). Ak by sme takto

* BREMER,C. DMITRACOVA,O. 2011. Analysis: France, Britain AAA-ratings under security [online].
REUTERS. 2011. [cit 2014.03.10] Dostupné na internete <http://www.reuters.com/article/2011/08/08/us-crisis-
ratings-idUSTRE7773KG20110808>

57



navrhnuty model GBM aplikovali pri investovani do cenového indexu DAX s dizkou obdobia na

jeden mesiac, utrpeli by sme ofakavanu stratu takmer 1%. Pri investovani za optimistického

predpokladu sme uvazovali narast hodnoty indexu o 1%.

Graf 13 Simulécia prognoézy indexu DAX
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Zdroj: Vlastné spracovanie v MS Excel 2010

Pri simulovani hodnét pre prognozu cenového indexu S&P 500 su vSetky varianty podobné. S&P

500 klesal takmer po celt dobu prognézy.

Graf 14 Simulécia prognézy indexu S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie v MS Excel 2010
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4.3.2 Simulacia modelom GARCH(1,1)

V tejto Casti si ukdZzeme ako nasimulujeme vzorové cesty pomocou simulacnej funkcie
garchsim pre ¢asové rady vynosov, rezidui a podmienenej smerodajnej odchylky procesov.
Skontrolujeme u¢inky prechodov v procese simulacie. Budeme vychadzat' s odhadnutych
modelov podla 4.17, 4.18, 4.19 a 4.20. Kedze Casovy rad vynosov obsahuje cca 1000
obchodnych dni bolo by vhodné pouzit aspoit 1000 pozorovani s 1000 cestami. V premennej
coeff mame parametre odhadnutych modelov.

(u_dax,sigma_dax,v_dax)=garchsim(coeff_dax,1000,1000)

(u_sp500,sigma_ sp500,v_ sp500)=garchsim(coeff_ sp500,1000,1000)
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Vysledkom je realizacia 1000 pozorovani, zhruba Styri roky. V tejto ¢asovej dizke pouzivame
historické data akciovych indexov DAX a S&P 500. Simulacia Monte Carlo si vyZaduje viac ako
1000 ciest, jedna sa vSak o0 pomerne velké pole, ktoré si vyzaduje vacsi kus pamite ako mame
k dispozicii. Simulacia tychto dat predstavuje pre kazdy parameter 8 mil bitov, ¢o predstavuje

spolu 24 mil. Preto mozeme spravit’ prognozu len na kratSie casové obdobie, jeden mesiac.

Prognoza modelu GARCH(1,1) pozostava z tychto uloh
e Vypocet progndzy.
e Vypocet priemernej Stvorcovej odchylky (RMSE)

e Asymptotické spravanie prognozy kratkodobého horizontu
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e Vypocet prognozy

Pre vypocet prognozy pouzijeme funkciu garchpred. Funkcia garchpred vypocita
podmienent strednu a Standardnd odchylku progndzy vynosov cenovych indexov za pouZitia
odhadnutych parametrov. modelu. Pracuje s Specifikatnou Struktarou coeff (output
garchfitu) a ¢asovymi radmi vynosov v. Ak chceme ziskat’ informacie o spravani asymptoty,
je potrebné predpovedat’ progndzu na viac ako jedno obdobie. Pouzitie nasledujucich prikazov
znamena progndzu podmienenej strednej hodnoty a Standardnej odchylky v horizonte 22 dni.
[sFcast_dax, yFcast _dax] = garchpred(coeff_dax, v_dax, 22);
[sFcast _sp500, yFcast 500] = garchpred(coeff _sp500, v_sp500, 22);
Vysledky ukazuju, Ze vychodiskovy model DAX progn6zy podmienenej strednej hodnoty je stale
0,0009. Toto plati pre kazdy horizont progndzy, pretoze o¢akavana hodnota rezidua je 0. Pre
vychodiskovy model S&P 500 progndzy podmienenej strednej hodnoty to neplati, pretoze
hodnota rezidua koliSe od -0,0002 do 0,0002. Podmienena Standardna odchylka progn6zy sa meni

v ¢ase. Nepodmienena Standardna odchylka u; je dana druhou odmocninou podla vzt'ahu 3.15

v w 4.23
=

1-%0 2 =27, B;
V Matlabe spustime prikaz

Vi=sgrt(coeff._K/(1-sum([coeff.GARCH(:);coeff.ARCH(:)1)))
VL_dax = 0,0126 , VL_sp500 = 0,0105

Obrazok 7 Dlhodoba volatilita verzus rozptyl vynosov
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a
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Na obrazku 7 je dlhodoba volatilita V;, a rozptyl.vynosov. Vi¢sina hodndt sa v§ak nachadza pod
hranicou dlhodobej volatility. Preto nds zaujima v akom ¢asovom horizonte sa rozptyl priblizi

k dlhodobej volatilite, ¢o zobrazime na nasledujucom obrazku.

plot([0 length(sigma_dax)], [VI_dax VI_dax], "red");
hold("on™); plot(sigma_dax)

plot(JO length(sigma sp500)], [VI _sp500 VI _sp500], “red");
hold("on®"); plot(sigma_sp500)

Obrazok 8 Standardné odchylky prognéz a asymtoty

Standard Deviation Forecasts and Asymptotic Value:DAX x 10~ Standard Dewviation Forecasts and Asymptotic Value:S&P 500
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0.0095 L L L L 6 L L
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Zdroj: Vlastné spracovanie v Matlab R2012a
Predikovany vyvoj Standardnej odchylky konverguje kjej nepodmienenej strednej hodnote
(dlhodoba volatilita). Rozptyl vynosov cenového indexu DAX konverguje pomalSie k V,0 100

dni pomalSie ako ku cenovému indexu S&P 500.

Graf 15 Predikované modelu s intervalmi spol’ahlivosti DAX
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Zdroj: Vlastné spracovanie v R 3.1.0
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~ v

Na grafe 15 a 16 sme zobrazili prognézu odhadnutého modelu na najbliZSich 22 dni.TaktieZ nam

zobrazuje intervali spolahlivosti.

Graf 16 Predikované hodnoty modelu s intervalmi spoPahlivosti S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie vR 3.1.0

Po pouziti modelu pre akciovy index DAX s odadnutymi parametrami podl'a 4.17 a 4.19
sme vytvorili progn6zu na mesiac januar 2014 verzus realne data. Jedna sa o 22 pracovnych dni
a maximéalna miera odchylky je 1 percento.

Graf 17 Prognéza vynosov DAX Januar 2014
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Zdroj 1:Vlastné spracovanie v MS Excel 2010

Podobny postup sme zvolili pre akciovy index S&P 500 (podl'a odhadnutych parametrov 4.18 a
4.20), odchylky st na tom o ¢osi horSie, ked’Ze index viac kmita. Jeho progndézu mézeme vidiet

na grafe 18.
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Graf 18 Progn6za vynosov S&P 500 Januar 2014
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Zdroj: Vlastné spracovanie v MS Excel 2010
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Zaver

Cielom tejto prace bolo popisat’ vyvoj ceny vyrazne sledovanych akciovych indexov na
na burzach cennych papierov. V uplynujej histérii vyvoja cien tychto indexov vidiet viaceré
cenové Soky, ktoré mali nasledne negativny vplyv na globalny vyvoj. Mnoho Stuadii sa dnes
usilovne snazi ¢o najlepSie zachytit tento vyvoj a nasledne svoje modely aplikovat’ na simulaciu
cien do buddcnosti.

V nasSej praci sme zvolili za vysvetlované premenné ceny akciovych indexov DAX a S&P
500. Tieto typy indexov su hlavnym benchmarkom na burzach, DAX na FSE a S&P 500 na
vacSom pocte americkych burz. Vybrané casové rady sme podrobili niekol’kym Statistickym
testom. Pri modelovani sme vyuZili geometricky Brownov pohyb, ktory opisuje ceny akcii ako
nahodny nezavisly jav. Daldim modelom je GARCH (1,1). Tento model sme vyuzili na
modelovanie stochastickej volatility, pretoze GBM disponuje len s konStantnou volatilitou. V
modeli GARCH(1,1) potvrdil korelaciu v prvom ACF teste, ale nakoniec Standardizované rezidua
ostali nekorelované.

Pri zostavovani modelov sme vyuZili data v rozpéti Styroch rokov, po¢ntaé¢ rokom 2010 a
konciac rokom 2013. Zvysné data do janudra 2014 sme vyuzili na zostavenie ex post prognozy.
PocCas pripravy tejto prace neboli dostupné vSetky aktualne data, preto sme ich vyuzili na
porovnanie simulovanych dat sredlnymi. Podl'a modelu GBM sa porovnané data liSia od
redlnych pri cenovom indexe DAX 05 percent apri S&P 500 takmer o 14 percent. Pri
modelovani stochastickej volatility pomocou GARCH(1,1) sme zistili, Ze tento model je viac

adaptabilnejsi, lepSie vystihuje realitu ako model GBM, ¢o dokazuju aj vysledky prognoz.
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