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Predpovéd kurzi akcii na kratké obdobi

Abstrakt: Bakalarska prace se zabyva ¢asovymi fadami dennich zé-
vérecnych kurzi vybranych akcii a akciovych indexi z ¢eského a ame-
rického trhu. Popisuje zptisob obchodovani na burze a poplatky s nim
spojené. Rozebird problémy spojené s analyzou téchto ¢asovych tad.
Zamétuje se na kratkodobé predpovédi, zejména jednodenni. Testu-
ji se trzni anomalie a odpovidajici efekty. Nasledné jsou odhadova-
ny pravdépodobnostni modely zalozené na poc¢tu dni, kdy kurz rostl
(resp. klesal) a dobé ¢ekéani, nez je vyhodné akcie prodat. Na zakla-
dé téchto modelt je vytvoren obchodni systém testovany na datech
z roku 2012.

Klicova slova: burzovni obchody, akciové kurzy, ¢asové rady, trzni
anomalie, odhad parametru pravdépodobnostniho rozdeéleni, jedno-
denni predikce

Short-term forecast of share prices

Abstract: The bachelor thesis is based on time series of daily histo-
rical closing prices of selected stocks and stock indices in the Czech
and U.S. market. Trading matters and transaction fees are described
in the thesis. Problems with analyzing this type of time series are pur-
sued. The thesis is focused on short-term forecasts, especially one-day
forecasts. The occurrence of market anomalies is tested. Afterwards,
we make probability models estimations based on the number of days
when the stock price increased (respectively decreased) and the wai-
ting time to sell the stocks with profit. Pursuant to these models is
created trading system tested on stock prices from 2012.

Keywords: stock-exchange transactions, share prices, time series,
market anomaly, probability distribution parameter estimate, one-day
forecast
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1. Uvod

Jednim ze zékladnich pilifi trzné orientovanych ekonomik jsou kapi-
talové trhy. Kurzy akcii obchodovanych na kapitalovych trzich maji
7z dlouhodobého hlediska rostouci charakter. Nas vsak zajimaji kratko-
dobé vykyvy, které chceme predvidat. V literatufe (napt. [1]) se casto
doc¢itame, Ze neni lehké predpovidat vyvoj kurzi akcii, ¢i lépe jejich
vynos. V [1], str. 150, se ika, 7ze ,,Pravé kratkodobé (i velmi krat-
kodobé) predpovédi chovani kapitalovych trhi nemaji zadnou cenu.”
Presto se v této praci budeme snazit najit fungujici jednoduchy ob-
chodni systém zalozeny na pravdépodobnosti.

V prvni c¢asti prace se sezndmime s burzovnimi obchody a in-
formacemi o nich. PopiSeme, jak se na burze obchoduje a ukizeme,
ze za kazdy obchod zaplatime néco navic. Diilezita je zde prave analy-
za poplatki, které jsou spojeny s kazdym nakupem i prodejem akeii.

Déle popiseme poskytované a volné dostupné informace o akciich
spolecnosti a historickém vyvoji jejich kurzi a kde tyto informace
ziskat.

V dalsi ¢asti zkouméame anomalie narusujici efektivnost trhu a je-
jich znamé efekty. Vyskyt téchto anomaélii otestujeme na upravenych
datech.

Poté, v hlavni ¢asti prace, se budeme zabyvat tvahami a analyzami
zalozenymi na poctu dni, za které nastane sledovana udalost. Budeme
odhadovat parametry pravdépodobnostnich rozdéleni analyzovanych
modeli.

Néasledneé pouzijeme tyto pravdépodobnostni modely pro vytvoteni
jednoduchého obchodniho systému, ktery poté otestujeme na realnych
datech za jeden rok a uvidime, zda by bylo vhodné pouzit takovy
systém pro obchodovani s realnymi penézi.

Veskeré vypocty v této praci byly provedeny v programu MATLAB,
verze 7.11.0.584 (R2010b). Nekteré vystupy programi byly exporto-
vany a nasledné upravovany v sesitech MS Excel 2007.



2. Problematika burzovnich
obchodu

V této praci se zamétrime na vybrané akciové tituly obchodované
na Ceském akciovém trhu, konkrétné na Burze cennych papiri Pra-
ha (déle jen BCPP) a trhu americkém. Vychézime z dennich kurzi
akcii spolecnosti AAA Auto, CEZ, Komeré¢ni banka, Telefonica O2,
Philip Morris a Unipetrol. Z amerického trhu vychazime z kurzi akcit
spolecnosti The Coca-Cola Company, Exxon Mobil Corporation (dé-
le jen XOM), General Electric Company, Google. Déle se zamétime
na akciové indexy PX, PX-GLOB, NASDAQ Composite a S&P 500.

Historicka data kazdého z akciovych titult jsme ziskali z interneto-
vych stranek [2] (¢esky trh) a [3| (americky trh). Vypoéty provadime
na datech! nejvyse za t¥i roky, tj. 2.1.2009 - 30.12.2011, pficemz kurzy
za rok 2012 poslouzi k otestovani obchodniho systému.

2.1 Zptisob obchodovani

Pro potieby této prace je nutné stanovit urcité predpoklady. Predpo-
kladejme, Ze jsme v pozici drobného investora, ktery chce co nejlépe
zhodnotit své finance a zaméruje se na kratkodobé investice. Uvazujme
disponibilni ¢astku na obchodnim tucétu 500 000 K¢. Investor nemitize

obchodovat s akciemi na burze sam, ale obchoduje prostifednictvim
nékterého z ¢lenit BCPP.

2.2 Naklady spojené s burzovnimi obchody

Na zakladé srovnani poplatki (podle ¢lanku [4]) za obchodovani sta-
novenych jednotlivymi ¢leny BCPP jsme zvolili spole¢nost Fio banka
(déle jen Fio). Spole¢nost Fio dlouhodobé udrzuje poplatky za obcho-
dovani na nejnizsi trovni ve srovnani s konkurenci.

1V piipadé BCPP pochézeji data, se kterymi pracujeme je§té ze systému SPAD. Tento sys-
tem BCPP pouzivala do 30.11.2012, kdy piesla na platformu XETRA® vyvinutou spole¢nosti
Deutsche Borse AG. Zdroj: [5].



2.2.1 Poplatky

K podavani prikazi predpokladejme pouziti vyhradné internetové apli-
kace e-Broker spolecnosti Fio. Diky zadavani pokynii na internetu ne-
platime poplatky? za podani pokynti do systému. Poplatky se hradi
az v pripadé jejich realizace na trhu. Sazby poplatki pii obchodo-
vani prostfednictvim Fio na cCeském trhu lze nalézt v tabulce 2.1.
P11 obchodovani na americkém trhu jsou stanovené poplatky shrnuty
v tabulce 2.2.

Procentni sazba Omezeni vysSe poplatku \
P¥i nakupu i prodeji || (z objemu obchodu) | Minimum | Maximum |
Fio - poplatek za obchod 0,35 % 40 K¢ 1190 K¢
Poplatek BCPP 0,01 % 10 Ké | 4000 K&

Tabulka 2.1: Piehled poplatkii za obchody s investi¢nimi nastroji pti obchodovani
na ¢eském trhu prostiednictvim Fio. Zdroje: [6], [7].

Pocet cennych papirta
Pii nakupu i prodeji || do 100 ks vCetné \ nad 100 ks \ Omezeni
[ Fio - poplatek za obchod || 7,958 | 9958 | —
Pouze pii prodeji Vyse poplatku
Poplatek NASD max. 4,50 $ z kazdého
(Trading Activity Fee) 0,00009 $/ks samostatného prodeje
Poplatek Security 0,00174 %
Exchange Commission z objemu kazdého prodeje —

Tabulka 2.2: Piehled poplatkii za obchody s investi¢nimi nastroji pti obchodovani
na americkém trhu prostfednictvim Fio. Zdroje: [6], [7].

2.2.2 Zavislost vySe poplatku na objemu obchodu

Pro oba trhy jsme vytvorili grafy zachycujici zavislost velikosti po-
platkt na objemu obchodu.

Situaci pro ¢esky trh zachycuje obrazek 2.1. Kromé kiivky predsta-
vujici pozadovanou zavislost jsou do grafu zaneseny také hrani¢ni ob-
jemy obchodt dle tabulky 2.1, mezi kterymi je odpovidajici poplatek
za obchod variabilni. Oba druhy poplatki, které se hradi jsou shora
omezené. Hornf mez pro poplatek BCPP neni v grafu zakreslen z d-
vodu jeho velikosti. Poplatek ztustava fixni az od objemu 40 mil. K¢.
Krivka zavislosti je klesajici a limitné se blizi k nule.

2Plati i pro obchodovani na americkém trhu pfes aplikaci e-Broker.



Zavislost vyse poplatku na objemu obchodu na ceskem trhu
: - : : : : - : :

Celkove poplatky
— — — Min. poplatek Fio
— — — Max. poplatek Fio
ttrrrts Min. poplatek BCPP
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Obrézek 2.1: Graf zachycujici zéavislost vySe poplatki na objemu obchodi
na Ceském trhu

Situace pro americky trh je znazornéna na obrézku 2.2. Pro ob-
jem obchodu byl pouzit pfevodni kurz ze dne 10.7.2013 v hodnoté
20,235 K¢/USD. Vzhledem k situaci v CR se graf ligf hlavné tim,
ze poplatky nejsou zdola omezeny. V pripadé ndkupu neni vyse po-
platku udana procentualné z objemu obchodu, ale dle tabulky 2.2 jsou
pouze dvé fixni ¢astky, kolik mtizeme pii libovolném objemu obchodu
zaplatit. Z tabulky také vyplyva, Ze pii prodeji akcii jsou poplatky
vysSi nez pri jejich nakupu, coz odrézi kirivky v grafu. Horni hranice
poplatku v piipadé prodeje se témér nedoséhne (kurz cenného papiru
by musel byt vy3si nez 50 tis. USD, tj. vice nez 1 mil. Ké&). Kfivky
(pro piipad nékupu i prodeje) maji klesajici charakter.

Graty lze vytvorit spusténim m-file Poplatky.m.

2.2.3 Dan z piijmu

Poslednim vydajem, ktery s obchodovanim akcii souvisi je dan z pii-
jmu. V souvislosti s dani z pfijmu je tfeba dale specifikovat pozici
investora. Jakozto drobny investor se klasifikujme jako fyzicki osoba
- nepodnikatel. Tato prace se bude zabyvat kratkodobou ptredpové-
di kurzu akcie. Nebude tedy uvazovat prijmy plynouci z drzby cen-
nych papira (dividendy, turoky), ale dilezity bude kapitalovy vynos
z obchodt, tedy rozdil mezi prodejnim a nakupnim kurzem akcie.
Na zakladé ¢lanku o akciich a danich [8] a podle §10 Ostatni p¥ijmy
Zakona ¢. 586/1992 Sb. o danich z piijmu [9] je povinnosti odvést
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Zavislost vyse poplatku na objemu obchodu na americkem trhu — obchody s 500 ks CP
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Obrazek 2.2: Graf zachycujici zavislost vySe poplatkii na objemu obchodu
na americkém trhu

dan z prijmu z realizovaného zisku, tedy kapitalového zisku ocisténé-
ho o poplatky souvisejici s obchodem.

V souvislosti s akciemi se objevuje termin casovy test. Znamena
to, ze prijem z prodeje je osvobozen od dané z prijmu, pokud od doby
nédkupu cenného papiru po jeho prodej uplynulo vice nez 6 kalendai-
nich mésicii®. V nasem piipadé budeme piedpokladat, Ze ke splnéni
¢asového testu nedojde a dan z pifjmu ve vysi 15 % bude nutné od-
vadét.

P1i obchodovani na zahrani¢nich trzich je tfeba vénovat pozornost
zamezeni dvojiho zdanéni, at uz se jedna o dividendy ze zahrani¢nich
akcii ¢i prodej zahranic¢nich akeii. éesky investor by mél zdanovat za-
hrani¢ni pifjem v CRa podle pravidel CR. Ve ale zale#f na konkrétni
smlouvé o zamezeni dvojiho zdanéni. (viz. ¢lanek [11]).

3Jiz od roku 2014 by mohl byt casovy test prodlouZen az na t¥i roky. Naopak dividendy
by mohly byt od 15%ho zdanéni osvobozeny. Zdroj: [10].

7



3. Burzovni informace

Historické kurzy akciovych tituli obchodovanych na ¢eském trhu jsme
ziskali z internetového serveru [2| a na americkém trhu z [3]. Nasge
vypoCty v této praci vychéazeji z historickych dennich zavéreénych
kurzi akciovych tituld.

Na c¢eském serveru [2] mame k dispozici pro kazdy burzovni den
zavéreény kurz akcie ¢i indexu, jeho procentuélni zménu vzhledem
k predchozimu dni a objem obchodt za cely den vyjadreny jak financ-
né, tak i v kusech. Tato data jsou k dispozici pro obchody na BCPP,
ale také na c¢eské burze cennych papirit RM-Systém.

Server [3| poskytuje historické kurzy pro zahrani¢ni akcie i indexy.
Ke kazdému burzovnimu dni je k dispozici oteviraci a zaveérecny kurz,
nejnizsi a nejvyssi kurz, za které byl dany den obchod uskutecnén.
Dale mizeme ziskat informaci o celkovém objemu obchodi pro dany
den a také vysi dividendy (pokud ji spolecnost vypléaci) v odpovida-
jici den. Posledni hodnotou je zavéreény kurz upraveny o dividendy
a pripadné déleni akeii.

V obou pripadech mame k dispozici vice informaci o kurzech akcif
nez v této praci potiebujeme. Vypocty vychéazeji pouze z historickych
dennich zavérec¢nych kurzi, resp. upravenych zavérecnych kurzi akeii.

3.1 Srovnani poskytovanych informaci

Informace poskytované vybranymi servery poukazuji na skutec¢nost,
ze pro zahranic¢ni akcie lze ziskat velké mnozstvi informaci o chovani
kurzu akcie v konkrétni den na jednom misté, zatimco, pokud chce
investor znat podrobnosti o chovani kurzu ceskych akcii, je situace

Vyhoda zahrani¢niho serveru tkvi v predpocitaném upraveném
kurzu akcii. V pripadé ceskych akcii je nutné zjistit potfebné infor-
mace o dividendach a néasledné kurzy upravovat.

3.2 Ocisténi kurzit o dividendy

Nez zac¢neme s kurzy déle pracovat, meéli bychom se ujistit, Ze jsou
v nich zohlednény jak vyplacené dividendy, tak i déleni akcii. Divi-
dendy zohlednime pomoci prevodu na bezdividendovou akeii.



V pripadé zahrani¢nich akcif neni s prevody problém, jelikoz upra-
vené kurzy jsou jiz k dispozici. Naopak pro ¢eské akcie je nutné provést
oc¢isténi o vyplacené dividendy a korekci v piipadé déleni akcii. V této
préci jsme vychazeli z podrobného postupu k ocisténi, ktery lze nalézt
na [12].



4. Casové rady burzovnich kurzi

Historické korigované zavérecné kurzy akciovych titulti jsme ziskali
ve tvaru ¢asovych fad absolutnich hodnot kurzt {xy, xo, 3, ..., 2,}.
Takovéto casové fady klasifikujeme jako zdkladni casové rady. Jelikoz
tyto fady jsou nestacionéarni, je vhodné z nich vytvorit ¢asové rady
odvozené, které mohou byt lépe vyuzitelné pro kratkodobé predikce.

4.1 Odvozené rady burzovnich kurzi

Jednou z moznosti je vytvorit odvozenou casovou tfadu relativnich
diferenci (také casova fada jednodennich! procentualnich vynost) po-
moci vzorce

Axy Tt — Tt-1

o = 100 - —— =100 - (4.1)
Ti-1 Ti-1
Jiny zptsob je pouZit zlogaritmované koeficienty ristu (také logarit-

mické vynosy) a vyuzit vzorce

d; = 100 - In <i>
Lt-1

Vypocty pro obé odvozené tady davaji podobné vysledky. Proto
déle pro vSechny akciové tituly proviadime vypocty vyhradné na za-
kladé ¢asové rady jednodennich procentualnich vynost, pokud nebude
feCeno jinak.

Prilozené soubory Data.xlsz a DataZahr.xlsz obsahuji viechny tpra-
vy ziskanych kurzt vSech vybranych akeii.

4.2 Neekvidistantni vzorkovani

Pri analyze casovych tad je zadouci vyporddat se s rdznymi pro-
blémy. Kromé nepravidelnosti souvisejicimi s kalendarem se lze se-
tkat napt. s vypadky energie, které zptisobi nemoznost obchodovani
na burze. Tyto nepravidelnosti mohou zpiisobit, Ze data c¢asové fady
nebudou ziskana v ekvidistantnich ¢asovych bodech pozorovani.

1V této praci jsme se omezili na pFedpovédi na jeden burzovni den dopfedu. Tudiz staéi
vytvorfit fadu jednodennich vynosi.
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4.2.1 Moznosti ¢asové stupnice

Data o pohybech na burze lze ziskat pouze v rdamci burzovnich dnii,
tj. dnti, kdy se na burze obchoduje. Burzovnimi dny jsou pracovni dny
od 1.ledna do 30.prosince. Pocet burzovnich dnt v roce se kazdy rok
méni?. Tato hodnota zavisi na shodé& statnich svatki, kdy se na burze
neobchoduje, s vikendy, ale také na dnech, kdy je vyhlaseno burzovni
volno.

4.2.2 7Zména kalendare

Pokud uvazujeme klasicky kalendaini rok, ziskdme pravidelné meze-
ry mezi pozorovanimi zptisobené vyse zminénymi neburzovnimi dny;,
predevsim vikendy. Budeme proto uvazovat jeho zjednodusenou verzi
- ,kalendar burzovnich dni®“. Timto zptsobem se zbavime problému
s mezerami v ¢asové stupnici zptisobenymi vikendy a postaci resit jen
dny burzovniho volna.

4.2.3 Burzovni volno

Diivody pro burzovni volno nebo dny, kdy se na burze neobchodovalo,
mohou byt rizné. Chybéjici udaje v Casové fadé si lze vysvétlit napii-
klad tim, Ze nebyla dostatecna poptavka nebo nabidka, pripadné ne-
doslo ke shodé mezi nabizenym a poptavanym mnozstvim akcii. Dalsi
moznost je vypadek dodavky elektiiny a tim padem vypadek celého
burzovniho pocitac¢ového systému, piipadné i vypadek z jakéhokoliv
jiného diivodu(napf. napadeni systému virem). Technici mohli prave v
den, kdy chybi zaznam, provadét adrzbu burzovniho systému. Jinym
divodem mohlo byt, Ze vice obchodnikii, kteri na burze obchoduji, po-
chazi z jiné zeme, kde praveé v dany burzovni den nastal statni svatek.
V tomto ptipadé ale miize byt vysledek obchodii pro dany den zvetej-
nén, protoze zbyli obchodnici se obchodovani zicastnili. Avsak data
pro dany den mohou byt znehodnocena timto problémem a nemuse-
ji vypovidat o redlném zajmu o akcie. Dany den by mél byt objem
obchodt odlisny oproti hodnoté, kolem které se bézné pohybuje.

2Nap¥. BCPP poskytuje na svych internetovych strankach kalendar burzovnich dnt s cel-
kovym poctem burzovnich dna v roce - viz [14]. Podle zvefejnénych minulych kalendaiu lze
predpokladat, ze celkovy pocet burzovnich dnii v roce je bud 250, 251 nebo 252.
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4.2.4 Metodika prace s daty

Chybéjici pozorovani v ¢asové radé se lze pokusit eliminovat a uméle
doplnit dopocitanim teoretickych hodnot, vychazejice z redlnych hod-
not v blizkosti konkrétni mezery v pozorovani. Nemusi vSak chybét
pouze jedno pozorovani ale i vice za sebou.

Uvazujme provedeni obchodd v pondéli a patek a udaje za zbyva-
jici dny v tydnu budou chybét. Mizeme pouzit jednoduchou mate-
matickou tvahu a alespon dvé mezery s urcitou vérohodnosti vyplnit,
dopocitat.

’ Den \ Kurz akcie ‘
Pondéli 1
Utery —
Stieda —
Ctvrtek —
Patek Ty

Tabulka 4.1: 1. uvazovana situace pro feSeni problému mezer v ¢asové posloupnosti

Uvazovana situace je zobrazena v tabulce 4.1. V dalsich postupech
budeme vyuzivat poméru jednotlivych kurzi nebo-li koeficientu ristu

ceny akcie (n¢kdy také tempo rustu) podle [13], str. 15
€L

k; = pro 1=2,3,4,5. (4.2)
Ti—1

Nyni vyuzijeme poméru obou znamych hodnot a tento vztah si rozepi-
Seme vyuzitim pomeérového vyjadieni zmény kurzu mezi jednotlivymi
dny v tydnu, tedy jednotlivych koeficienti ristu. Na zakladé vztahu
(4.2) si kazdy pomér oznac¢ime odpovidajicim koeficientem k;
x T5 X4 X3 X
T s 4 M 2 (4.3)
I Ty I3 X9 A1
N N
ks ks ks ko
Priameérné tempo ristu ceny akcie vypocitame pomoci geometrického
priuméru jednotlivych koeficientu ristu ceny, kde se vyuzije rozepsa-

ného vztahu (4.3)
[ S S Y i3 (4.4)
L1

Pro vypocet primérného tempa ristu ve smyslu (4.4) zname vse po-
trebné a zbyva tedy pouze doplnit do tabulky tdaje pro ttery a ¢tvr-
tek. Jelikoz nezname jednotlivé koeficienty rustu ceny akcie v daném
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’ Den \ Kurz akcie
Pondéli 1
Utery Ty = kxy = m% = xé/4x‘z’/4
Streda .
Ctvrtek | 74 = a5 - 1/k = x5 - ?;i = g2l
Patek Ts

Tabulka 4.2: ResSeni 1. uvazované situace s problémem mezer v ¢asové posloupnosti

tydnu, vyuzijeme pro koeficienty k; v (4.2) primérnou hodnotou pod-
le (4.4). Diky této upravé a vzorci (4.2) ziskime pozadované udaje.
Tabulka 4.2 zobrazuje vysledné feSeni, které vypliuje alesponn dvé pi-
vodni mezery.

Bohuzel ziustava volné misto pro stfedu. Pokud bychom ale chté-
li aplikovat vztah (4.2) pro vypocet kurzu akcie pro stiedu, byla
by tato hodnota vytvorena z jiz vypoc¢tenych hodnot a ne redlnych,
jelikoz se vyuziva vztahu (4.2), ktery pocita s hodnotou sousedni k
neznamé. Stredecni hodnota by prili§ zkreslovala pribéh ¢asové rady,
proto x3 zlistane nevyplnéné. Mezery, které jsme vyplnily, jsou jes-
té vypoctené na zakladé realnych hodnot, a proto by je bylo mozné
v piipadé nutnosti dale vyuzit.

V dalsi situaci mohou chybét kurzy akcie jen za 2 po sobé nasle-
dujici dny. V tomto pfipadé je postup pro dopocitani kurzi totozny,
navic ale budou zaplnény obé mezery a tedy tdaje za cely tyden bu-
dou kompletni. Problém neekvidistantnosti je v tomto piipadé vyte-
Sen. Tabulka 4.3 zobrazuje feSeni pro situaci, kdy chybély kurzy akcie
pro stfedu a ctvrtek.

’ Den \ Kurz akcie ‘

Pondéli 1
Utery T2

_ 1/3
Stieda Ty = kxy = ;ﬁi—/; Ly = x§/3x§/3

2
- _ 1/3
Ctvrtek | 2y = x5 - 1/k = x5 - ?/3 = x§/3x§/3
5

Patek Ts

Tabulka 4.3: ReSeni 2. uvazované situace s problémem mezer v ¢asové posloupnosti

Jednou z poslednich moznosti je chybéjici pouze jediny kurz akcie
v tydnu. Opét stejnym postupem doplnime kurz a zaroven casovou
radu. V tomto pripadeé zélezi na tom, jaky vzorec pro dopocitani kurzu
zvolime (];:%-_1 nebo ;.1 - 1/k, kde 4 je index potadi dne v tydnu, pro

13



ktery nezname hodnotu kurzu).

Nakonec zbyva moznost, kdy nejsou znamé hodnoty kurzi akcie
pro vice nez 3 po sobé nasledujici dny. Vyskyt této situace neni piilis
pravdépodobny, ale pokud by nastal, lze stejnym postupem zmensit
mezeru o dvé hodnoty a dopocitat kurzy akcie. Zbylé hodnoty ztsta-
nou nezname.

4.2.5 Neekvidistantnost v redlnych akciovych ¢asovych ra-
dach

Tabulky 4.4 a 4.5 ukazuji, kolik kterych situaci nastalo u indext PX
a S&P 500 béehem let 2009 az 2012. Druhy sloupec tabulek - ,,Potenc.
burz. dnt v roce” - zahrnuje burzovni dny a dny burzovniho volna
kromé vikendii. Béhem sledovanych obdobi byla maximélni doba bur-
zovniho volna trvajici 3 dny, a to pouze u ¢eského indexu PX v roce
2012. Nejcastéji bylo burzovni volno pouze 1 den. Vypocty jsme pro-
vedli pomoci prilozeného skriptu NeekvidistantnostPocty.m.

Cetnost vyskytu vyse analyzovanych situaci je velice nizka, a to
at uz se jedna o cesky ¢i americky trh. Metodika dopocitavani kurzi
se proto obvykle v praxi nepouziva.

Potenc. burz | Pocet po sobé jdoucich dnii burz. volna
Obdobi | dnit vroce |1[2]3]

2009 261 71110 0
2010 261 21110 0
2011 260 o11]0 0
2012 261 4111 0

Tabulka 4.4: Pocty vyskyti mezer odpovidajici velikosti v casovych tadéach -
index PX

Potenc. burz | Pocet po sobé jdoucich dni burz. volna
Obdobi | dnii v roce |1]2]

2009 261 810 0
2010 261 810 0
2011 260 810 0
2012 261 811 0

Tabulka 4.5: Pocty vyskyti mezer odpovidajici velikosti v casovych radéach -
index S&P 500
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5. Analyza anomalii narusujicich
efektivnost trhu

Anomalie v souvislosti s akciovym trhem jsou situace, kdy se akciovy
kurz vyviji v rozporu s teorii efektivnich trhi. Pritom efektivni trh je
chapan v souladu s definici tohoto pojmu jak ji uvadi R. A. Haugen
v [15]: ., ...na efektivnim trhu akciové kurzy odrazeji vsechny infor-
mace, které je mozné znat a které jsou vyznamné. Neexistuji pod-
hodnocené a nadhodnocené cenné papiry.“! Z toho plyne, Ze investor
nemuze zvysit svij vynos z obchodu jakoukoliv analyzou akciovych
kurzi.

5.1 Vybrané anomalie

Trzni anomalie se podle [17] rozdéluji do t¥i hlavnich skupin: fun-
damentalni, technické a spojené s kalendarem. V této praci jsme se
zabyvali vybranymi anomaéliemi fadicimi se do tfeti skupiny, tedy ano-
malie spojené s kalenddfem. Jednim z matematickych disledki efek-
tivnich trhu je stabilita rozdéleni vynosi v riiznych burzovnich dnech
a riznych burzovnich mésicich.

Na ziskanych datech jsme testovali vyskyt dvou anomélii: anoma-
lie zaméFené na porovnéni vynosi v jednotlivych dnech tydne (denni
anomélie) a anomalie zabyvajici se porovnénim vynost v jednotlivych
meésicich.

Nejznamdjsi z dennich anomélif je pondélni (vikendovy) efekt?, kte-
ry vyjadiuje, ze akciové kurzy se v rdmci jednoho tydne odvijeji podle
urcitého fadu. Podle [17] by mély kurzy v pondéli klesat. Tedy pro-
centualni zména kurzu v pondéli oproti predchozimu patku méa byt
v pruméru zéporna. Podle [18] jsou pondélni vynosy vzdy nizsi nez
vynosy v ostatni dny v tydnu.

Efekt mésice v roce® vyjadiuje rozdilné vynosy z obchodt v riiz-
nych mésicich v roce. Znamy je lednovy efekt, ktery se tyka firem
s nizkou trzni kapitalizaci. Akcie v prvni poloviné mésice ledna podle
|17] vykazuji vyssi zisk.

Lcitace prevzata z [16]
2angl. "Weekend Effect"(znamy také jako tydnovy efekt)
3angl. "Month of the Year Effect"
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5.2 Testy dennich anomalii

Testovani dennich anomaélii jsme provedli dvéma zptisoby.

V prvnim piipadé nas zajimaly klasické tydenni anomaélie, kdy jsme
testovali shodu distribuci procentuélnich vynosi v jednotlivych bur-
zovnich dnech v tydnu (napf. vSechna pondéli) oproti vSem ostatnim
burzovnim dnim v tydnu dohromady (napf. vSechna ttery az péatky
jako jeden vybér).

Pro druhy pripad jsme modifikovali skupiny stejnych typt burzov-
nich dni. Zajimali nés burzovni dny ve vztahu k burzovnimu volnu
a u téchto typt dnf jsme také testovali shodu procentualnich vynosii.

Anomalie jsme testovali na viech diive urcenych (kapitola 2) ak-
ciovych titulech, a to jak na c¢eském, tak i na americkém trhu. Testy
jsme provedli na procentualnich vynosech za tfi jednoleté a nésledné
za celé tifleté obdobi v rozmezi let 2009-2011.

Pro jednoduchost jsme predpokladali, Ze denni vynosy maji cha-
rakter ndhodnych vybértu a ze vynosy v jednotlivych dnech jsou na-
vzajem nezavislé. Vybrané anomalie jsme testovali pomoci neparame-
trického dvouvybérového Wilcozonova testu (viz [19], str. 100), ktery
predpoklada, ze X5, Xo, ..., X,, je ndhodny vybér s distribu¢ni funk-
ci FlaYy,Ys, ..., Y, je na ném nezavisly nahodny vybér z rozdéleni
s distribucni funkci G. Vybér Xi, Xo, ..., X,, odpovida vynosim zvo-

leného dne (napft. pondéli) a vybér Y1,Ys, ..., Y, odpovidad vynostim
ostatnich dnti. Testuje se hypotéza Hy : F = G proti alternative
H1  F 7é G

Ackoliv je Wilcoxoniv test formulovan jako test o shodé distribuc-
nich funkci, je citlivy zejména na posunuti a je tedy schopen zachytit

zejména shodu stfednich hodnot. Hladinu vyznamnosti jsme stanovili
na 10 %.

5.2.1 Klasické denni anomalie

Nejdiive jsme testovali shodu distribuci procentualnich vynost kazdé-
ho burzovniho dne v tydnu vzhledem ke zbylym dntim v tydnu. Testy
byly provedeny v m-file TestovaniJeden.m.

V pripadé ceského trhu jsme alespon jednou zamitli hypotézu o
shodé vynosii pouze v letech 2010 a 2011. V pripadé amerického trhu
nebyla prokazéna shoda vynost pouze ve ¢tytfech piipadech za vSechna
sledovana obdobi. Hypotéza o rovnosti vybéru procentualnich vynost
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jednoho dne (napt. pondéli) a vybéru zbylych vynosi nebyla nezamit-
nuta pro viechny akciové tituly (resp. indexy) v jednom stejném roce
ani v celém tifletém obdobi.

Ani u jednoho akciového titulu (resp. indexu) jsme nemohli neza-
mitnout hypotézu o shodé procentualnich vynost jednoho dne a vynost
vSech zbylych dni platici stabilné vice obdobi - napt. odchylka stie-
decnich vynosi CEZ v roce 2011 se uz v dalsich sledovanych obdobich
neprokazala.

Specialné pondélni efekt popsany v |[17] a |18] se mezi vSemi tes-
tovanymi akciovymi tituly a indexy projevil pouze u procentualnich
vynosi spole¢nosti Telefonica O2 na ¢eském trhu a The Coca-Cola
Company na americkém trhu, a to pouze v roce 2011.

Tabulky 5.1 a7 5.4 ukazuji piiklady vysledkii testovani* pro rok
2011 vybranych akciovych tituli a indexi na c¢eském (CEZ, PX)
a americkém trhu (XOM, S&P500).

Den Primérny | Rozptyl | Vyznamnost | p-hodnota
v tydnu vynos vynosu anomalie testu
1 -0,3053 4,1120 NE 0,3840
2 -0,0328 1,9983 NE 0,5116
3 0,5541 2,1581 ANO 0,0201
4 0,1799 1,8315 NE 0,5976
5 -0,2319 1,8896 NE 0,1893

Tabulka 5.1: Vysledky testu klasickych dennich anomalii béhem roku 2011 - CEZ

Den Primérny | Rozptyl | Vyznamnost | p-hodnota
v tydnu vynos vynosu anomalie testu
1 -0,4686 3,7318 NE 0,1849
2 -0,2280 1,5619 NE 0,4079
3 0,4031 1,3241 ANO 0,0047
4 -0,0159 1,5984 NE 0,9804
5 -0,2238 1,1722 NE 0,4911

Tabulka 5.2: Vysledky testu klasickych dennich anomalii béhem roku 2011 - PX

5.2.2 Modifikované denni anomalie

Testy klasickych dennich anomalii neprokazaly vyznamnost odchylky
vynosu zadného burzovniho dne v tydnu. Modifikovali jsme proto sku-
piny stejnych typi burzovnich dni podle vztahu k burzovnimu volnu

40znaéeni burzovnich dnt bylo provedeno podle jejich potadi v tydnu (tzn. 1 = pondéli, . . .,
5 = patek).
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Den Primérny | Rozptyl | Vyznamnost | p-hodnota
v tydnu vynos vynosu anomalie testu
1 0,0486 3,3825 NE 0,6732
2 0,3496 2,2655 NE 0,2537
3 0,0182 2,7174 NE 0,7334
4 -0,0607 3,3316 NE 0,8297
5 0,0403 1,2451 NE 0,8549

Tabulka 5.3: Vysledky testu klasickych dennich anomélii béhem roku 2011 - XOM

Den Primérny | Rozptyl | Vyznamnost | p-hodnota

v tydnu vynos vynosu anomalie testu
1 -0,1235 2,8677 NE 0,4435
2 0,2766 1,9069 NE 0,3058
3 -0,1704 2,3833 NE 0,4276
4 0,0654 2,5609 NE 0,5643
5 -0,0092 1,1448 NE 0,9434

Tabulka 5.4: Vysledky testi klasickych dennich anomalii béhem roku 2011 -
S&P 500

a pro tyto skupiny jsme provedli testovani znovu. Uvazovali jsme Ctyfi
druhy dnti oznacené ¢isly:

e -1 - skupina dni predchéazejicich burz. volnu (typicky pétek),

e ( - skupina dni mezi dny burz. volna,
e 1 - skupina dnu nasledujicich po burz. volnu (typicky pondéli) a
e 23 a 4 - skupina dni, kdy piedchozi ani nésledujici den neni

burz. volno (typicky ttery az ¢tvrtek)?.

Pro lepsi predstavu, co je mySleno kterym typem dne, byly vytvofeny
tabulky s priklady. Hypotetické situace a pfifazeni burzovnich dnt
do skupin ukazuji tabulky 5.5 az 5.8.

Po | Ut | St | Ct | P4 Po | Ut | St | Ct|Pa
112131 4]-1 112 (-1|—1]0
Tabulka 5.5: V ramci tydne neni zadné  Tabulka 5.7: Na c¢tvrtek pripada den

burzovni volno burzovniho volna
PolUtlst] Ct]Pa Po | Ut | St | Ct | Pa
L -1 —]17-1 — 1314 ]-1

Tabulka 5.6: Na stiedu piipada den  Tabulka 5.8: Na pondeli pfipada den
burzovniho volna burzovniho volna

5Cislo odpovida poradi konkrétntho dne v tydnu. Dohromady tvoif jednu skupinu.
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Podobné jako u klasickych dennich anomalii, i pri jejich modifika-
ci se podarilo zamitnout nulovou hypotézu alespon u néjaké skupiny
burzovnich dnt. Bohuzel to neplati pro kazdé z testovanych obdobi.
Ani u jednoho akciového titulu (resp. indexu) nebyla zamitnuta shoda
procentuélnich vynost jedné skupiny burzovnich dni a vynost ostat-
nich typt burzovnich dni platici stabilné vice obdobi. Ani prodlou-
zenim testovaného obdobi (tfileté) nebylo dosazeno toho, aby byla
prokizana vyznamnost anomalie vyskytujici se u jedné ze skupin bur-
zovnich dni u vSech testovanych tituli ve stejném obdobi.

Priklady ziskanych vysledki testovani ukazuji tabulky 5.9 az 5.12 -
pro vybrané akciové tituly a indexy na ¢eském (CEZ, PX) a americkém
trhu (XOM, S&P500).

Vztah Primérny | Rozptyl | Vyznamnost | p-hodnota
k burz.volnu vynos vynosu anomalie testu
-1 -0,1805 1,8020 NE 0,3211
0 -1,6222 0,0284 ANO 0,0554
1 ~0,1260 4,1452 NE 0,8900
234 0,1903 2,0507 NE 0,2957
Tabulka 5.9: Vysledky testi modifikovanych dennich anomélii béhem roku 2011
- CEZ
Vztah Primérny | Rozptyl | Vyznamnost | p-hodnota
k burz.volnu vynos vynosu anomalie testu
-1 -0,0956 1,4148 NE 0,9319
0 -1,0434 1,0593 NE 0,2055
1 -0,4128 3,5786 NE 0,3114
234 0,0131 1,5018 NE 0,2578
Tabulka 5.10: Vysledky testi modifikovanych dennich anomalii béhem roku 2011
- PX
Vztah Primeérny | Rozptyl | Vyznamnost | p-hodnota
k burz.volnu vynos vynosu anomalie testu
-1 0,0361 1,2897 NE 0,8820
0 -0,9132 0,0000 NE 0,3499
1 0,0707 3,0929 NE 0,7903
234 0,1067 2,8464 NE 0,6448

Tabulka 5.11: Vysledky testt modifikovanych dennich anomalii béhem roku 2011

- XOM
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Vztah Primérny | Rozptyl | Vyznamnost | p-hodnota
k burz.volnu vynos vynosu anomalie testu
-1 -0,0362 1,2209 NE 0,8938
0 -0,2686 0,0000 NE 0,6207
1 -0,1425 2,6396 NE 0,3202
234 0,0834 2,3318 NE 0,3220

Tabulka 5.12: Vysledky testi modifikovanych dennich anomélii béhem roku 2011
- S&P500

5.3 Testy mési¢nich anomalii

Dalsim druhem anomaélii, ktery jsme testovali je efekt mésice v roce.
Testovali jsme vzdy charakter procentuélnich vynost burzovnich dni
v jednom mésici a charakter vynosi burzovnich dni vSech ostatnich
mésicil.

Lednovy efekt popsany v [17] se mezi vSemi testovanymi akci-
ovymi tituly a indexy na ceském i americkém trhu projevil pouze
u procentualnich vynost akcii spolecnosti Philip Morris pouze v roce
2010.

Ani u jednoho akciového titulu (resp. indexu) nebyla prokézana vy-
znamné odlisnost procentuélnich vynost jednoho mésice platici stabil-
né vice obdobi. Ani prodlouzenim testovaného obdobi (tfileté) nebylo
dosazeno toho, aby byla prokidzana vyznamnost anomalie vyskytujici
se v jednom mésici u vSech testovanych tituli ve stejném obdobi.

5.4 Zhodnoceni vysledki testt anomalii

U zvolenych akciovych tituli a indexti nebyly prokazany zadné anoma-
lie platici pro v8echny tituly ve stejném obdobi nebo stabilné vzhledem
k ¢asu pro jeden titul. Pfi testovani tydennich anomélii nepomoh-
la ani modifikace skupin stejného typu burzovnich dnti. Nepodarilo
se prokazat, ze by vztah k burzovnimu volnu mél systematicky vliv
na jednodenni vynosy.

Specialni pripady anomaélii se za celé testované obdobi u vSech
testovanych akciovych titulii na ¢eském i americkém titulu projevily
kazdy nejvyse jednou na kazdém z testovanych akciovych trhi. Pon-
délni efekt u spole¢nosti Telefonica O2 a The Coca-Cola Company
v roce 2011 a lednovy efekt u spolec¢nosti Philip Morris v roce 2010.

Pro vysledky testi pro vSechny vybrané akciové tituly a indexy
v ramci testovanych obdobi viz soubory CeskyTrh.zlsx a. ZahrTrh.xlsx.
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5.5 Testy normality

K testovani vybranych anomalii byl standardné pouzivin neparame-
tricky Wilcozoniiv test, ktery nepfedpokladd normélni rozdéleni dat.
Na zakladé vysledki tohoto testovani jsme neidentifikovali zadné vy-
razné anomalie. Pouziti silnéjsiho parametrického testu o shodé stied-
nich hodnot (#-testu, viz [19], str. 97) je limitovano splnénim jeho
predpokladi o normalité vynost.

Testy normality probihaly pro stejna obdobi jako predchozi testo-
vani anomalii, tj. tii jednoleté a celé tiileté obdobi v rozmezi let 2009-
2011. K otestovani normality dat bylo pouzito vice testi - Kolmogorov-
Smirnov, Lilliefors, Jarque-Bera, x* a Shapiro- WilkS.

Normalitu jsme otestovali na akciovych titulech a indexech na obou
akciovych trzich (¢eském i americkém), které byly uvedeny jiz diive
(kapitola 2).

Ukazky vysledkt testii normality procentualnich vynosi zachycuje
tabulka 5.13 pro CEZ a index PX a tabulka 5.14 pro XOM a index
S&P 500 za rok 2011. Tyto vysledky naznacuji, ze pro vybrané tituly
neni vhodné predpokladat normalni rozdéleni procentualnich vynosi.

| Akciovy titul | CEZ | PX |
Normalita | p-hodnota || Normalita | p-hodnota

Nazev testu vynosii testu vynosi testu
Kolmogorov-Smirnov NE 0,0236 ANO 0,1708
Lilliefors ANO 0,0753 NE 0,0030
Jarque-Bera NE 0,0010 NE 0,0010
X2 ANO 0,3307 NE 0,0021
Shapiro-Wilk NE 0,0000 NE 0,0000

Tabulka 5.13: Vysledky testi normality procentualnich vynosi za rok 2011 - CEZ
a PX

Také u zadného z ostatnich titult nedoslo ke shodé vysledkt vSech
testlt normality. Vétsina testi zamita nulovou hypotézu o normalité
dat. Proto u vybranych akciovych tituli a indexi v testovanych obdo-
bich (at uz se jedna o jednoleta ¢i tileté obdobi) nelze predpokladat
normalni rozdéleni pro mozné dalsi testovani pomoci parametrickych
testli. Pro kompletni vysledky viz prilozeny soubor TestNorm.xzlsx.

5Funkce pro Shapiro-Wilkav test jako jediny v MATLABu chybi. Je ale volné dostupné,
na serveru MATLAB CENTRAL [20].
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Akciovy titul | XOM | S&P 500

Normalita | p-hodnota | Normalita | p-hodnot
Nazev testu vynosu testu vynosu testu
Kolmogorov-Smirnov NE 0,0020 ANO 0,1529
Lilliefors NE 0,0451 NE 0,0010
Jarque-Bera NE 0,0010 NE 0,0010
x? ANO 0,4881 NE 0,0052
Shapiro-Wilk NE 0,0005 NE 0,0000

Tabulka 5.14: Vysledky testii normality procentualnich vynosii za rok 2011 - XOM
a S&P 500

5.6 Zhodnoceni vysledkii testii normality

Jednodenni procentualni vynosy vybranych akciovych tituli a indext
se v ramci testovanych obdobi nefidi normalnim rozdélenim. V pripa-
dé normality dat plati podobné zévéry jako v pfedchozim testovani,
a sice, ze zadny titul nema stabilné normalni rozdéleni. Vynosy ne-
zachovavaji normalitu ani z roku na rok. Pro kazdy titul se situace
kazdy rok méni jinym zptisobem.
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6. Pravdépodobnostni rozdéleni
vynost

V dalsi ¢ésti prace jsme se omezili na ¢tyti akciové tituly. Pracovali
jsme s kurzy spole¢nosti s nejvyssi trzni kapitalizaci na odpovidaji-
cim trhu a ptisobici v energetickém primyslovém odvétvi na ceském
(CEZ) a americkém trhu (XOM) a hodnotami akciovych indexi od-
povidajicich trhi (PX a S&P 500). Omezili jsme se pouze na vynosy
vytvorené z dat za rok 2011, jelikoz tento rok predchazi testovacimu
roku 2012.

U prvnich dvou modeli jsme se zamérili nejprve na burzovni dny,
kdy byl vynos kladny a poté, kdy byl zaporny. Tteti model se zamétuje
na pocet dni, které uplynou od koupé akcii, nez bychom je mohli
prodat tak, abychom na obchodu vydélali.

Vysledky popsané v této kapitole byly dosazeny vytvorenymi skrip-
ty v MATLABu - PoSobeJdouci.m, DesetDni.m a VyhodnyObchod.m.
Kompletni tabulky (6.1 az 6.5) s procentualnimi ¢etnostmi vsech mo-
delii jsou k dispozici v pfilozeném souboru Procentualni cetnosti.xlst.

6.1 Pocet dni udrzujicich kladnou zménu kurzu
bez omezeni

V této podkapitole se zamérime na to, kolik po sobé jdoucich burzov-
nich dni od prvniho ristu byl vynos sledované akcie také rostouci.
Tabulka 6.1! ukazuje odhadnuté empirické pravdépodobnosti ristu
kurzu akcii po pravé x po sobé jdoucich dni. Obrazek 6.1 ukazu-
je histogramy pro poc¢ty po sobé jdoucich dnti, které udrzely kladny
rist kurzu akciovych titula.

Vysledky vypocti v tabulce 6.1, které ziskdme na zakladé dat
na obrazku 6.1, naznacuji, Ze na obou trzich se rist kurzu dokéze
udrzet podobné dlouhou dobu. Kromé indexu PX rostly kurzy vsech
tituld maximéalné 5 dnf v fadé. Index PX udrzel rist az 6 dni v fadé,
avSak s vice nez 55% pravdépodobnosti kurz vzrostl pouze néasledujici
den.

Dale byly na zéakladé vysledki v tabulce 6.1 vytvofeny empirické
distribué¢ni funkce jednotlivych akciovych titult - obrézek 6.2. Ktivky

"Radek procentudlnich ¢etnosti pro pocet dnti rovny nule znaéi pravdépodobnosti pro situaci,
kdy kurz vzrostl pouze jednou a dalsi den poklesl.
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Pocet Cesky trh Americky trh
dnd CEZ PX | XOM | S&P 500
0 55,88 % | 58,21 % | 46,38 % 33,33 %
23,53 % | 25,37 % | 28,99 % 25,00 %
882 % | 10,45 % | 17,39 % 26,67 %
441 % | 1,49 % | 0,00 % 8,33 %
735 % | 299% | 7,25% 6,67 %
1,49 %

U W N =

Tabulka 6.1: Odhady pravdépodobnosti ristu kurzu pro pocet dni, které nava-
zovaly na kladnou zmeénu kurzu u vybranych akciovych tituli - vypocty z dat
za rok 2011
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Obrézek 6.1: Histogramy pro pocet dnii, které navazovali na kladnou zménu kurzu
u vybranych akciovych titula

v grafu ukazuji, ze pro vétsinu testovanych akciovych titult v daném
roce je pravdépodobnost, Ze kurz poroste 2 a méné po sobé jdouci dny,
votsi nez 75 %. S&P 500 tuto hodnotu prekoné, kdyz kurz je rostouct
po 3 a méné po sobé jdouci dny. Odhad pravdépodobnosti ristu kurzu
pro 4 a vice po sobé jdouci dny je pro vSechny tituly mensi nez 10 %.

6.2 Pocet dni udrzujicich zApornou zménu kurzu
bez omezeni

V této podkapitole se zamérime na to, kolik po sobé jdoucich burzov-
nich dnii byl vynos sledovaného akciového titulu klesajici. Tabulka 6.2
zachycuje procentualni ¢etnosti pro pocet dni, které udrzely zapornou
zménu kurzu akciového titulu.
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Empiricke distribucni funkce pravdepodobnosti rustu kurzu

1 e

" S&P 500

Pravdepodobnost vyskytu

Il Il Il Il
0 1 2 3 4 5
Pocet dnu udrzuijicich rust

Obrazek 6.2: Empiricka distribu¢ni funkce pravdépodobnosti rustu kurzu pro po-
¢et dni, které navazovaly na kladnou zménu kurzu u vybranych akciovych tituli

Pocet Cesky trh Americky trh
dnt CEZ PX | XOM | S&P 500
0 53,73 % | 51,52 % | 62,32 % 60,00 %

1 20,90 % | 22,73 % | 23,19 % 13,33 %
2 14,93 % | 10,61 % | 5,80 % 16,67 %
3 597 % | 7,58 % | 4,35 % 5,00 %
4 4,48 % | 3,03 % | 2,90 % 0,00 %
3 0,00 % | 0,00 % 1,67 %
6 455 % | 0,00 % 3,33 %
7 0,00 %

8 1,45 %

Tabulka 6.2: Odhady pravdépodobnosti poklesu kurzu pro pocet dni udrzujicich
zapornou zménu kurzu u vybranych akciovych titula - vypoc¢ty z dat za rok 2011

Polovina sledovanych akciovych tituli za sledované obdobi klesala
nejvice sedm dni. Kurz CEZu klesal, stejné jako v piipadé ristu kur-
71, nejvice pét dni za sebou. Kurz XOM klesal az devét dni za sebou.
Avsak vysledky pro americké tituly naznacuji, ze odhad pravdépo-
dobnosti, Ze kurz bude klesat pravé jeden den je 60 % a vice. Vysled-
ky pro ceské akciové tituly naznacuji, Ze odhad pravdépodobnosti,
7e kurz bude klesat pravé jeden den se pohybuje kolem 50 %. Obréa-
zek 6.3 ukazuje histogramy pro pocty po sobé jdoucich dnti, kdy kurz
akciovych titulu klesal.

Podobné jako v pfedchozim pripadé, vychazejice z tabulky 6.2,
i zde jsme vytvorili graf zachycujici empirické distribuc¢ni funkce pro
jednotlivé akciové tituly - obrazek 6.4. Krivky v grafu naznacuji,
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Obrézek 6.3: Histogramy pro poc¢ty dni udrzujici zdpornou zménu kurzu u vybra-
nych akciovych titult

ze odhad pravdépodobnosti poklesu kurzu pro vSechny testované akci-
ové tituly v roce 2011 po 2 a méné po sobé jdouci dny je vétsi nez 70 %.
Odhady pravdépodobnosti poklesu kurzu po 4 a méné po sobé jdou-
ci dny jsou vétsi nez 90 %. Odhady pravdépodobnosti poklesu kurzu
po 5 a méné po sobé jdoucich dnii se pro akciové indexy a pro akcie
spolecnosti 1isi. Pro oba akciové indexy se tato hodnota pohybuje ko-
lem 95 %, zatimco pro akcie obou spolec¢nosti maji odhady hodnotu
votsi nez 98 %.

Pravdepodobnost vyskytu

CEZ
- = =PX 1

" S&P 500

05 . . . . . . .
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Pocet dnu udrzujicich pokles

Obrazek 6.4: Empirické distribu¢ni funkce pravdépodobnosti poklesu kurzu
pro pocet dni udrzujicich zapornou zménu kurzu u vybranych akciovych titula
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6.3 Odhad parametru Poissonova pravdépodob-
nostniho rozdéleni pro poc¢ty dni udrzujici zmé-
nu kurzu v jednom sméru

Pro ziskané empirické pravdépodobnosti jsme se nyni pokusili odhad-
nout pravdépodobnostni rozdéleni a jeho parametr. Jelikoz vysled-
ky vypocti ukazuji malé pravdépodobnosti vyskytu jevii a mame
k dispozici velky pocet dat (n > 30) a zaroven nés zajimaji prav-
dépodobnosti v celych casovych jednotkich, za vhodné jsme zvolili
diskrétni Poissonovo rozdéleni pravdépodobnosti s jednim paramet-
rem A\, ktery odpovida primérnému poctu prvki v ¢asové jednotce.
Ozna¢me X néhodnou veli¢inu poc¢tu dni udrzujicich kladnou (resp.
zapornou) zménu kurzu a predpokladejme, ze X se fidi Poissonovym
rozdélenim pravdépodobnosti s parametrem A, tj. X ~ Po(\).
Odhad stiedni hodnoty poc¢tu dni udrzujicich zménu kurzu v jed-
nom sméru vypocteme pro kazdou akcii podle vzorce pro jeho vypocet

E(X)=0-P(X=0)+1-P(X=1)+...+ N-P(X = N), (6.1)
kde N je maximalni pocet po sobé jdoucich dni, kdy se kurz dané
akcie ménil v jednom sméru. Dale uréime 95% intervaly spolehlivosti
(v = 0,05) pro parametr A\ podle [21], str. 242, vzorec (11.13.8).

V pripadé ristu, odhad stfedni hodnoty pro kazdy z uvazovanych
akciovych tituli je?

CEZ :E(X) = A= 0,84,
PX :E(X)=A=0,70,
XOM :E(X) = A = 0,93,
S&P 500 : E(X) = A = 1, 30.

Celkovy oﬂlﬂi stfedni hodnoty (pro vSechny ¢tyfi vybrané akcie) méa
hodnotu E(X) = A = 0,94. Odpovidajici intervaly spolehlivosti maji
tvar
CEZ :0,30 < A < 2,34,
PX :0,26 < A < 1,91,
XOM : 0,35 < A < 2,47,
S&P 500 : 0,56 < A < 3, 00.

2se zaokrouhlenim na dvé desetinnéd mista
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Na obrazku 6.5 jsou zobrazeny histogramy z obrazku 6.1 s odpovidaji-
cimi teoretickymi pravdépodobnostnimi funkcemi (¢ervené) a pravdé-
podobnostni funkce Poissonova rozdéleni s odhadnutym parametrem
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Obrézek 6.5: Histogramy pro poc¢ty dni udrzujici kladnou zménu kurzu u vybra-
nych akciovych titulti s teoretickou pravdépodobnostni funkei

V pripadé poklesu, odhad stfedni hodnoty pro kazdy z uvazovanych
akciovych tituli je?

|

CEZ :E(X) =\=0,87,
PX :E(X)=A=1,06,
XOM :E(X)=A=0,71,
S&P 500 : E(X) = A = 0, 90.

Celkovy odhad st¥edni hodnoty (pro vSechny ¢tyfi vybrané akcie) ma
hodnotu E(X) = A = 0, 88. Odpovidajici intervaly spolehlivosti maji
tvar

CEZ :0,32 < A < 2,38,
PX :0,50 < \ < 2,26,
XOM :0,32 < A < 1,58,
S&P 500 : 0,40 < A < 2, 04.

Na obrazku 6.6 jsou zobrazeny histogramy z obrazku 6.3 s odpovida-
jicimi teoretickymi pravdépodobnostnimi funkcemi (Gervené).

3se zaokrouhlenim na dvé desetinné mista
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Obrézek 6.6: Histogramy pro poc¢ty dni udrzujici kladnou zménu kurzu u vybra-
nych akciovych titult s teoretickou pravdépodobnostni funkei

6.4 Pocet ristia kurzu béhem 10 dni bez omezeni

Dale nas zajimalo, kolikrat za uplynulych deset dni kurz rostl, a poté
kolikrat klesal. Rozmezi deseti dni bylo zvoleno, protoze zachycuje
chovani kurzi akcif béhem dvou burzovnich tydnii. Z predchozich pod-
kapitol navic vime, ze kurz vybranych akciovych tituli ve sledovaném
roce 2011 rostl az sedm dni za sebou a naopak klesal az devét dni. Roz-
sah deseti dni se proto zda byt optimélnim. Vypocty byly provedeny
klouzavé za cely rok 2011.

Tabulka 6.3 ukazuje odhady pravdépodobnosti ristu kurzu praveée
x-krat beéhem deseti burzovnich dni. Ani u jedné ze sledovanych akcif
se nestalo, ze by jeji kurz rostl béhem celého sledovaného rozmezi
deseti dni.

Histogramy jsou na obrazku 6.7. Ze vSech ¢tyT histogramu se lisi
histogram pro CEZ. Z tohoto grafu lze soudit, Ze kurz CEZu v roce
2011 casteji rostl, nez klesal. Kurz akcie CEZu rostl vyrazné nejcasté)i
¢tytikrat z deseti dni, zatimco kurz ostatnich akciovych tituld rostl
nejcastéji pét- ¢i Sestkrat.

Podobné jako u predchoztho modelu, i zde byl vytvoren graf za-
chycujici empirické distribucni funkce vybranych akciovych titula -
obrazek 6.8. Jednotlivé kiivky naznacuji, Ze na ¢eském trhu (plati
pro akcie CEZ a index PX) je odhad pravdépodobnosti rastu kurzu
4 a méné dny necelych 50 %, zatimco stejné Casty rist na americ-
kém trhu (plati pro akcie XOM a index S&P 500) se vyskytl pouze
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Pocet Cesky trh Americky trh

dnd CEZ PX | XOM | S&P 500
1 0,00% | 329% | 1,24 % 0,83 %
2 082 % | 864 % | 1,65% 2,48 %
3 8,64 % | 14,40 % | 6,61 % 7,02 %
4 35,39 % | 23,05 % | 16,53 % 13,22 %
5 26,75 % | 28,81 % | 29,75 % 23,55 %
6 16,87 % | 15,23 % | 29,75 % 26,45 %
7 782 % | 5,35 % | 12,40 % 20,66 %
8 288 % | 082 % | 2,07% 5,79 %
9 0,82 % | 0,41 %

Tabulka 6.3: Odhady pravdépodobnosti ristu kurzu béhem 10 dnt u vybranych
akciovych tituli - vypocty z dat za rok 2011
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Obrézek 6.7: Histogramy pro pocet rustii kurzu béhem 10 dni - vychézi z dat
za rok 2011

v piiblizné 25 % pripadi. Odhady pravdépodobnosti se piiblizné vy-
rovnavaji az pii ristu v 7 a méné dnech.

6.5 Pocet poklest kurzu béhem 10 dni bez ome-
zeni

Procentualni ¢etnosti pro pravé x poklesii kurzu béhem deseti dni ma-
me vypsané v tabulce 6.4. Také v tomto pripadeé se nestalo, ze by kurz
nekteré ze sledovanych akcif klesal béhem celého sledovaného rozmezi
deseti dnt.

Obrazek 6.9, zobrazujici histogramy pro poklesy kurzu béhem dese-
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Empiricke distribucni funkce pravdepodobnosti rustu kurzu
T T T T = I

CEZ
- = =PX

11 S&P 500

Pravdepodobnost vyskytu

Pocet dnu

Obrazek 6.8: Empirické distribu¢ni funkce pravdépodobnosti ristu kurzu béhem
10 dnt u vybranych akciovych titula

Pocet Cesky trh Americky trh
dnt CEZ PX | XOM | S&P 500
1 0,82% | 0,41% | 0,00% 0,00%
2 288% | 2,47% | 2,48% 5,79%
3 7.82% | 4,12% | 14,05% 20,66%
4 18,93% | 18,52% | 28,51% 26,45%
5 33,33% | 26,34% | 29,75% 23,55%
6 28,40% | 24,69% | 15,70% 13,22%
7 7,00% | 13,17% | 6,61% 7,02%
8 0,82% | 7,82% | 1,65% 2,48%
9 2,47% | 1,24% 0,83%

Tabulka 6.4: Odhady pravdépodobnosti poklesu kurzu béhem 10 dnt u vybranych
akciovych tituli - vypocty z dat za rok 2011

ti dni, naznacuje, ze Sikmost dat CEZu by mohla byt v tomto pripadé
opacnd vzhledem k ostatnim. Také vyrazné nejcastéjsi pokles nastava
u akcif éEZu, a to 6krat v rozmezi deseti dni.

Empirické distribu¢ni funkce pro pokles kurzu jsou k dispozici
na obrazku 6.10. Situace na obou trzich se podle ocekavani otodcila.
Pro pokles 4krat a méné za obdobi naznacuji kiivky odhad pravdé-
podobnosti na ¢eském trhu mezi 25 az 31 % a na americkém trhu
v rozmezi 45 az 53 %. Odhady pravdépodobnosti se na obou trzich
témeér vyrovnavaji az pii poklesu 8- a ménékrat za obdobi.
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Obrézek 6.9: Histogramy pro pocet poklest kurzu béhem 10 dni - vychazi z dat
za rok 2011

Empiricke distribucni funkce pravdepodobnosti poklesu kurzu
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Obrazek 6.10: Empirické distribu¢ni funkce pravdépodobnosti poklest kurzu bé-
hem 10 dnt u vybranych akciovych tituli

6.6 Odhad parametru binomického pravdépodob-
nostniho rozdéleni pro pocet zmén kurzu stej-
nym smérem béhem 10 dni

Pro model, ktery jsme doposud popisovali se opét pokusime odhad-
nout pravdépodobnostni rozdéleni a jeho parametr. I v tomto pripadé
nas zajimali pravdépodobnosti v celych ¢asovych jednotkach, je proto
vhodné uvazovat diskrétni rozdéleni. V ramci kazdého 10-ti denniho
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obdobi sledujeme kolikréat kurz rostl (resp. klesal). Na zéakladé tohoto
popisu je vhodné pouzit binomické rozdéleni Bi(n = 10, p) s nezna-
mym parametrem p.

Protoze binomické rozdéleni neni svym typem normalni, vycha-
zi se pri konstrukei intervalovych odhadi z aproximaci binomického
rozdéleni. V této préaci byl pouzit Waldtuv asymptoticky intervalovy
odhad parametru p (viz [22]):

(5= 22 VB = D)0 5+ 20j2/B0 = D)/,

kde z, /o predstavuje 100(1 — «/2)% kvantil standardizovaného nor-
malniho rozdéleni a p je odhadem parametru p.

Vime, 7e stfedni hodnota binomického rozdéleni je E(X) = n - p.
Odhady stfednich hodnot I@ pro jednotlivé akciové tituly jsme pro-
vedli podle vzorce (6.1). Jelikoz parametr n znadme, mizeme vyjadrit
odhad parametru p ve tvaru

—_—

E(X)

D=

V pripadé riustu, odhad parametru p pro kazdy z uvazovanych ak-
ciovych tituld je*
CEZ :p=0,4893,
PX :p=0,4391,
XOM :p=0,5211,
S&P 500 :p=0,5471.

Celkovy odhad parametru p (pro vSechny ¢tyii vybrané akcie) ma
hodnotu p = 0,4991. Odpovidajici intervaly spolehlivosti maji tvar

CEZ :0,1795 < p < 0,7991,

PX :0,1315 < p < 0, 7467,
XOM :0,2115 < p < 0, 8307,
S&P 500 : 0,2386 < p < 0, 8556.

Na obrazku 6.11 jsou zobrazeny histogramy z obrazku 6.7 s odpovi-
dajicimi odhady pravdépodobnostnich funkci binomického rozdéleni
s parametrem p (Cervené).

4se zaokrouhlenim na ¢tyfi desetinng mista
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Obrézek 6.11: Histogramy pro pocet rustiu kurzu béhem 10 dni u vybranych
akciovych tituli s teoretickou pravdépodobnostni funkei

V pripadé poklesu, odhad parametru p pro kazdy z uvazovanych
akciovych tituli je?

CEZ :p=0,4984,
PX :p=0,5486,
XOM : 5 =0,4748,
S&P 500 : p = 0,4529.

Celkovy odhad parametru p (pro vSechny ¢Gtyfi vybrané akcie) ma
hodnotu p = 0,4936. Odpovidajici intervaly spolehlivosti maji tvar

CEZ :0,1885 < p < 0,8082,

PX :0,2401 < p < 0, 8570,
XOM :0,1653 < p < 0, 7843,
S&P 500 : 0, 1444 < p < 0, 7614.

Pro pocet poklesti béhem deseti dni jsme vytvorili také odhady prav-
dépodobnostnich funkei. Na obrazku 6.12 jsou zobrazeny histogramy
z obrazku 6.9 s odpovidajicimi odhady pravdépodobnostnich funkci
binomického rozdéleni s parametrem p (Cervené).

Sse zaokrouhlenim na ¢tyfi desetinnd mista
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Obrézek 6.12: Histogramy pro pocet poklesii kurzu béhem 10 dni u vybranych
akciovych tituli s teoretickou pravdépodobnostni funkei

6.7 Pocet dni od koupé, kdy se vyplati akcie pro-
dat

V této casti prace jsme se zabyvali poc¢tem dni, které uplynou od
nakupu akcii, nez bychom je mohli prodat tak, abychom na obchodu
vydélali (tj. se zapoc¢itanim veskerych poplatki popsanych v podka-
pitole 2.2).

Oznac¢me K; y trzni hodnotu N akcii v Case ¢, tj. Ky y = N - 2.
Pro kazdy nékup akcif jsme urcili omezeni K; x < 500 tis. K¢. Simu-
lovali jsme investici do kazdého z vybranych akciovych tituli kazdy
burzovni den a sledovali, za jak dlouho bychom vzdy mohli koupené
akcie vyhodné prodat. Resili jsme tedy problém minimalizace

min {((KH—S,N - St+s7N) - (Kt,N + BtJV)) > 0}7

se{l1,2,...}
kde je
N pocet nakoupenych akcii,
B n vyse poplatku pri ndkupu N akcii v ¢ase t a

Stis N vyse poplatku pfi prodeji N akcii v Case t + s.

Vysledky naznacuji, ze nejdéle bychom museli ¢ekat v pripadé ak-
cii XOM, kdy se ve sledovaném roce 2011 objevil ptripad, Ze uplynulo
vice nez 160 dni od koupé, nez bychom meéli akcie prodat. V pripa-
ds akcii CEZ bychom museli ¢ekat az 75 dni, u indexu PX vice nez
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50 dni a v pripadé S&P 500 az 60 dni. Pfekonanim doby priblizné
120 burzovnich dni® od koupé akcii, by doglo ke splnéni ¢asového tes-
tu. V sekci 2.2.3 jsme ale uvedli zjednodusujici predpoklad, Ze splnéni
¢asového testu nebudeme uvazovat a dan z piijmu (z realizovaného
zisku) odvedeme i v tomto piipadé.

Histogramy na obrazku 6.13, s ohledem na malé cetnosti a vel-
ké rozpéti doby cekéni, zachycuji situace, kdy by bylo vhodné cekat
maximéalné 40 dni od nakupu akcii. Kompletni histogramy lze ziskat
spusténim skriptu VyhodnyObchod.m.

CEZ PX
100 100
3 =
2 2
[ 4
> >
> >
w50 $ 50
Q (53
o o
a a
0 0
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Pocet dni Pocet dni
XOM S&P500
100 100
> p=]
s s
4 4
[ 4
> EY
g 50 ¢ 50
(5] [S]
o o
a a
0 SE— 0
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Pocet dni Pocet dni

Obrézek 6.13: Histogramy pro pocet dni uplynulych od koupé akcii, nez je budeme
mit moznost vyhodné prodat

Pro tento model byla vytvorena také tabulka procentualnich cet-
nosti. Pro jeji rozsahlost si v8ak ukidZzeme pouze ¢ast z této tabulky,
kterou lze kompletni nalézt v prilozeném souboru. V tabulce jsou od-
hady pravdépodobnosti doby ¢ekani, za jak dlouho se obchod vyplati
a zaroven obsahuje odhad pravdépodobnosti, Ze se obchod v daném
roce nevyplati. Tabulka 6.5 ukazuje procentualni ¢etnosti ¢ekani ma-
ximalné 9 dni, nez se obchod vyplati. U kazdého z tituli se objevil
alespon jeden piipad ¢ekani dobu dlouhou az 9 dni. Tabulka 6.5 a také
obrazek 6.13 naznacuji, ze v daném roce by ve vice nez tfetiné pri-
padi bylo vhodné prodat akcie hned nasledujici den, tj. jeden den
po nakupu akeii.

Empirické distribué¢ni funkce pro dobu ¢ekani, nez by se obchod vy-
platil, jsou k dispozici na obrézku 6.14. Situace se mirné lisi pro akcie

5Piesnd délka Casového testu v burzovnich dnech zavisi na po¢tu burzovnich dni v roce.
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Pocet Cesky trh Americky trh

dni CEZ PX | XOM | S&P 500
Nevyplati se | 10,71 % | 21,43 % | 2,78 % 9,13 %
1 36,51 % | 30,95 % | 44,05 % 42,86 %

2 12,30 % | 13,89 % | 16,27 % 12,70 %

3 794 % | 595 % | 7,94 % 9,13 %

4 516 % | 3,97 % | 3,57 % 3.57 %

5 2718 % | 2,38% | 3,17 % 2,38 %

0 2,18 % | 1,98 % | 1,59 % 2,78 %

7 357% | 1,98 % | 1,98 % 1,59 %

8 1,19% | 238% | 0,40 % 2,38 %

9 1,98 % | 0,79 % | 1,59 % 2,38 %

Tabulka 6.5: Odhady pravdépodobnosti ¢ekani pravé x dni nez se obchod vyplati
- vypoc¢ty z dat za rok 2011 - prvnich 10 hodnot z pfilozené tabulky pro kazdy
titul

a pro indexy. VSechny tituly se drzi na podobnych hodnotach odhadi
pravdépodobnosti ¢ekani 11 a méné dnd. Pii ¢ekédni 14 a méné dnt
jsou odhady pravdépodobnosti u akeii kolem 85 % a u indext kolem 90
%. Kiivky naznacuji, ze u akcii je vétsi pravdépodobnost, Ze bychom
mohli ¢ekat déle, nez by se obchod vyplatil, nez u akciovych index.

Empiricke distribucni funkce

.............

o
©

o
)

o
3

o
o

o
~

Pravdepodobnost vyskytu
o
ul

o
w

CEZ
- = =PX

o
)

o
[

v S&P 500 |

o

20 40 60 80 100 120 140 160 180
Pocet dnu

o

Obrazek 6.14: Empirické distribu¢ni funkce pravdépodobnosti ¢ekani x dni, nez by
se obchod vyplatil, u vybranych akciovych tituli
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6.8 Odhad parametru exponencialniho pravdépo-
dobnostniho rozdéleni pro pocet dni, za kolik
se obchod vyplati

Jako vhodny pravdépodobnostni model doby ¢ekéni na okamzik, kdy
se vyplati akcie prodat, jsme zvolili exponencialni rozdéleni. Také pod-
le |23] se toto rozdéleni pouziva k modelovani doby do vyskytu pii-
slusné udalosti.

Exponencialni rozdéleni ma parametry A a 0. Vychézejice z [21],
str. 130, je parametr A pocéateéni doba, béhem které jev nemuze na-
stat. V tomto pripadé A = 0. Odhadujeme pouze parametr § a jeho
95% interval spolehlivosti.

ProtoZe pro exponencialni rozdéleni plati E(X) = A+ 4, k odhadu
parametru d pouzijeme opét vzorec (6.1) pro odhad st¥edni hodnoty.
Odhady stfedni doby ¢ekani (ve dnech), nez by byl obchod vyhodny,

pro viechny vybrané tituly jsou’

CEZ :6 = 6,22,
PX :0 = 4,51,
XOM : 94 = 8,27,
S&P 500 : 0 = 4,33.

Celkovy odhad parametru ¢ (pro vSechny ctyfi vybrané akcie) ma
hodnotu § = 5,83 dne. 95% intervaly spolehlivosti pro parametr o
jsme odhadli pomoci [21], str. 247, vzorec (11.14.13) a maji tvar
CEZ :5,52 <6 < 17,07,
PX :4,00 < 4§ < 5,12,
XOM :7,36 <0 < 9,43,
S&P 500 : 4,93 < 4 < 3,85.
Pro dobu ¢ekéni, za jak dlouho by mohl byt obchod vyhodny, jsme vy-
tvorili odhady pravdépodobnostnich funkei. Na obrazku 6.15 jsou zob-

razeny histogramy z obrazku 6.13 s odpovidajicimi odhady pravdépo-
dobnostnich funkei exponencialniho rozdéleni s parametrem 0 (Cervené).

“se zaokrouhlenim na dvé desetinné mista
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Obrézek 6.15: Histogramy pro dobu ¢ekani, nez by byl obchod vyhodny, u vybra-
nych akciovych tituli s teoretickou pravdépodobnostni funkci
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7. Praktické vyuziti znalosti
pravdépodobnostnich rozdéleni pro
predikci

Na zékladé simulaci obchodovani bychom meéli byt schopni predpové-
det, jestli je pro nés dané strategie obchodovani vyhodné. V této praci
chapeme pojem predpovéd jako doporuceni k nakupu (resp. prodeji)
akcii v Case t + 1 vytvofené v case t. Toto doporuceni je zalozeno
na informacich o historickém vyvoji kurzi akcii do ¢asu ¢ véetné.

7.1 Obchodni strategie s maximalnim primérnym
vynosem

V dalsi ¢asti préace jsme vyuzili znalosti z predchozi kapitoly k analy-
ze moznosti, jak na burze s vybranymi akciovymi tituly obchodovat.
Pro kazdy titul jsme se dozvédéli maximéalni pocet dnii, které mohou
udrzet kladny rist (resp. pokles), a také kolikrat muze kurz rist (resp.
klesat) v ramci desetidenniho obdobi. Dalsi dilezitou informaci bylo,
v jak velkém casovém horizontu mé smysl uvazovat drzeni akcii.

Simulovali jsme ndkup akcif a nésledné jejich prodej po rizné dlou-
hé dobé. Nyni jsme se snazili celou c¢astku 500 tis. K¢ investovat
do akcii tak, abychom na pokryti poplatki nepotiebovali dalsi finan-
ce.

V réameci simulaci uvazujeme situaci, kdy jsme v okamziku ¢ a mé-
me informaci o tom, kolikrat do ¢asu ¢ kurz rostl (resp. klesal) (at uz
za sebou nebo v rameci desetidenniho obdobi), pfi¢emz zohlediujeme
maximélni pocet rusti (resp. poklest) kurzu zjistény diive. Rozhod-
neme se akcie koupit nasledujici den, tj. v kurzu v case t + 1. Dale
zjistujeme jaky bychom méli profit, kdybychom v dané situaci (znamy
pocet predchozich risti) vlastnili akcie razné dlouhou dobu (maxi-
malné vsak do nejdelsi doby, kdy se nam investice do daného titulu
muze vyplatit).

Vsechny grafy pro vSechny akciové tituly si lze nechat vykres-
lit pomoci m-file Simulace.m. Vysledky simulaci byly exportoviny
do souboru Obchodni strategie.xlsz.

40



7.1.1 Riust kurzu

Nejtive rozeberme situace, kdy néas bude zajimat pocet rastd kurzu.
Vychéazime z myslenky, Ze kdyz dosud kurz dostatecné dlouho rostl,
mohla by byt velkd pravdépodobnost, Ze dalsi den klesne, a proto
by mélo byt vyhodné akcie prodat.

Timto jsme vytvorili prehledové ,,mapy* pro ¢tyti vybrané akciové
tituly z dat za rok 2011, na zakladé kterych bychom meéli byt schopni
vybrat nejlepsi obchodni strategii pro danou situaci. Obrazky, které
jsou k dispozici v prilozeném souboru Maximaln: vynosy.xlsz, uka-
zuji primérné vynosy v riznych situacich ve formé teplotnich map.
Pro spravnou interpretaci je vSak zapotiebi davat pozor na méritko
pro skalovani barev. Pro ukazku jsme vybrali obrazky 7.1 az 7.4 za-
chycujici situaci pro risty béhem 10 dni.

Dny rustu behem 10 dni - CEZ

N
o

Pocet dni

30

N
o

=
o

Pocet rustu

Obrazek 7.1: Prumérné vynosy z obchodovani akcii CEZ ve formé teplotni mapy

Pro situace zachycené na téchto obrazcich jsme vytvorili tabulky
7.1 pro ¢esky a 7.2 pro americky trh, které informuji o strategii obcho-
dovani s danym akciovym titulem, ktera prinesla maximéalni pramérny
vynos ze vSech. Prvni sloupec pro kazdy titul v tabulkidch udéava pocet
dni, kdy kurz vzrostl béhem 10 dni, do okamziku ¢ véetné.

7.1.2 Pokles kurzu

V pripadé poklesu byl postup podobny. Vychézeli jsme z myslenky,
ze kdyz kurz dostatecné dlouho klesa, méla by byt velka pravdépodob-
nost, ze bude brzy rist. Proto je v tu chvili vhodné nakupovat akcie.
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Dny rustu behem 10 dni - PX

Pocet dni

Pocet rustu

Obrézek 7.2: Primérné vynosy z obchodovani s PX ve formé teplotni mapy

Dny rustu behem 10 dni - XOM

Pocet dni

Pocet rustu

Obrézek 7.3: Prumérné vynosy z obchodovani s XOM ve formé teplotni mapy

CEZ PX
Pocet Doba Primérny | Pocet Doba  Primérny
rasti  drzeni VYnos rasti  drzeni VYnos
9 32 34 290,17 K¢ 9 4 5 556,72 K¢

Tabulka 7.1: Obchodni strategie s maximalnim primérnym vynosem - pocet risti
béhem 10 dnfi - cesky trh

Zjistovali jsme, jakého vynosu dosdhneme pii jakém poctu poklesii
kurzu do ¢asu t (véetné) a rizné dobé drzeni akcii.
Obréazky ve formé teplotnich map lze ziskat spusténim ptilozeného

m-file Simulace.m.
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Dny rustu behem 10 dni - S&P500 x 10°

Pocet dni

Pocet rustu

Obrazek 7.4: Prumérné vynosy z obchodovani s S&P 500 ve formé teplotni mapy

XOM S&P 500
Pocet Doba Primérny | Pocet Doba Primérny
rasti  drzeni Vynos rasti  drzeni VY1oS
1 97 94 431,32 K¢ 1 57 59 776,85 K¢

Tabulka 7.2: Obchodni strategie s maximalnim primérnym vynosem - pocet risti
béhem 10 dni - americky trh

7.2 Obchodni systém

V této casti prace jiz zname vSe potfebné k vytvoreni jednoduché-
ho obchodnfho systému. Ten jsme zalozili na optimélnich obchodnich
strategiich zjisténych simulacemi pro vybrané akciové tituly. Vytvorili
jsme tii obchodni systémy reagujici na

e pocty dni udrzujici rast kurzu,
e poc¢ty dni udrzujici pokles kurzu,
e pocty ristii (resp. poklesit) béhem 10 dnil.

étvrtjrm je komplexni obchodni systém uvazujici vechny tii predcho-
71 situace a vybira pro investora strategii, ktera by v dany moment
meéla byt mezi testovanymi nejlepsi.

Situace pro riisty a poklesy byly slouéeny do jednoho systému, jelikoz se navzajem do-
pliiuji a optimalni strategie jsou u obou modeld ekvivalentni (viz pfilozeny soubor Obchodni
strategie.zlsz). Pokud nastane p¥ipad, Ze se nedopliuji (kurz se béhem 10 dnu alespon jednou
nezménil), systémy tuto skutecnost zohledni a vyberou optimalni strategii.

43



Kazdy obchodni systém testuje kazdy den splnéni podminky (vy-
chézi z popist jednotlivych systémii) pro aplikaci odpovidajici opti-
malni obchodni strategie. Pti jejim splnéni dostaneme v ¢ase ¢ pokyn
k nakupu akcii a nasledujici den (v ¢ase t+ 1) provedeme obchod. Do-
ba drzeni akcii do jejich prodeje, ozn. h, je pfedem znédma. Po prodeji
akcii v ¢ase t + 1 4+ h je ihned testovano splnéni podminky obchodni
strategie a proces se opakuje.

Obchodni systémy jsme testovali na datech z roku 2012. Jak bylo
popséno v podkapitole 2.1, mame na zac¢atku roku 2012 k dispozici
500 tis. K¢. P1i prvnim signélu k ndkupu z obchodniho systému chce-
me investovat celou ¢astku do daného jednoho akciového titulu. Pri
signalu k prodeji zaddme pokyn a na pfipadny dalsi pokyn k nakupu
chceme investovat aktualni ¢astku (bud se ¢astka navysila nebo sni-
zila) v plné vysi do stejného akciového titulu. Neinvestovana ¢astka
v Case t + 1 zustava na obchodnim uc¢tu a v ¢ase t + h je k ni pfic¢tena
¢astka utrzena z prodeje akcii a cela suma je opét disponibilni.

Algoritmus pro vsSechny obchodni systémy je obsazen ve skriptu
ObchodniSystem.m, ve kterém lze testovany systém volit z nabidky
menu.

7.2.1 Srovnani vysledki

Obchodni systémy jsme pouzili pro investovani do vybranych akcio-
vych titult na c¢eském a americkém akciovém trhu. U kazdého pribeé-
hu investice jsme sledovali stav obchodniho tc¢tu a pocet provedenych
obchodii.

Hospodarské vysledky jsou zobrazeny v tabulce 7.3. Data v tabulce
jsou rozdélena do dvou skupin. Prvni skupinu tvori ¢isty zisk z investic
(tj. po odecteni dané z piijmu) nebo ztratu. Druha skupina informuje
o poc¢tu provedenych riznych typa burzovnich obchodi. Slozky v této
skupiné jsou burzovni obchody zaloZené na (zleva doprava)?:

e poctu ristd béhem 10 dni,

poctu poklesii béhem 10 dni,

poc¢tu dni udrzujicich rist kurzu a

poc¢tu dni udrzujicich pokles kurzu.

2V piipadé ekvivalence mezi optimalnimi strategiemi pro pocet riist a pocet poklesti odpo-
vidajicitho modelu je za optimalni zvolena ,,ristova verze‘.
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Zaméfeni
obch. systému CEZ PX XOM S&P 500

Dny rastu || -74 037,70 K& | -22 468,05 K¢ [ -42 602,61 K& | 15 793,08 K&
Pocetobch. [0 0 2 00 0 3 0 |0 0 5 00 0 4 0
Dny poklesu || 25 849,23 K¢ | -145 298,92 K¢ | 21 856,65 K& | 15 793,08 K&
Pocetobch. [0 0 0 1[0 0 0 64 |0 0 0 8|0 0 0 6
Obd. 10 dni || -45 534,18 K& 0,00 K¢ 0,00 K¢ 0,00 K¢
Pocetobch. [2 0 0 0|0 0 0 0 |0 0 0 00 0 0 O
Komplexni || -38 180,54 K¢ | -152 983,87 K¢ | -1 100,40 K& | 36 534,81 K¢
Pocetobch. [1 0 2 1[0 0 3 59 |0 0 1 8|0 0 1 6

Tabulka 7.3: Srovnéani ziskii/ztrat pii pouZiti jednotlivych obchodnich systému
na datech z roku 2012

Tabulka 7.3 ukazuje, kolik bychom vydélali, kdybychom pomoci
vytvofenych obchodnich systémi obchodovali na burze v roce 2012.
Zda se, 7e nejvetsi tspésnosti z hlediska investice do jednoho akcio-
vého titulu bychom doséhli pomoci obchodniho systému reagujicim
na pocet dni udrzujici rist kurzu. Ve vétsiné pripadi obchodovani
s timto systémem jsme vydélali vice nez 15 000 Kc.

Vysledky naznacuji, ze obdobi jednoho roku je pro aplikaci obchod-
niho systému reagujicim na pocet riusti/poklesi béhem 10 dni p¥ilis
kratké. Ve vétsiné pripadi nebyl viibec generovan signal k nakupu
akcii.
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8. Zaver

Na pocatku prace jsme se seznamili s problematikou burzovnich ob-
chodti, zejména poplatkii spojenych s burzovnimi obchody. Potvrdili
jsme, Ze pro investora je vyhodné obchodovat ve vétsich objemech,
jelikoz s rostoucim objemem obchodu klesa poplatek k nule.

V dalsi ¢asti prace jsme pracovali s ¢asovymi fadami zavérec¢nych
kurzi akcii a zabyvali jsme se zptisoby jejich tprav. Dosli jsme k zé-
véru, ze neekvidistantnost, zptisobena dny burzovniho volna, se v ¢a-
sovych fadach objevuje velice zfidka vzhledem ke vSem potencidlnim
burzovnim dniim v roce, a proto neni nutné vyplhovat odpovidajici
mezery.

Zabyvali jsme se anomaliemi narusujicimi efektivnost trhu a testo-
vali vyskyt vybranych anomalii u procentuélnich vynost vybranych
akciovych tituli. Nékteré anomaélie se objevuji pouze jednou a jiné
lze pozorovat opakované. Neobjevili jsme vSak zZadnou pravidelnost
v jejich vyskytu, coz néas vedlo k zavéru, Ze je nelze efektivné vyuzit
k predpovédi vyvoje akciovych kurzi.

Dale jsme se zabyvali statistickymi vlastnostmi vybranych skupin
procentualnich vynosi a odhadem jejich pravdépodobnostnich rozdé-
leni. Vytvorili jsme tfi skupiny vybéri z dat: vybér poc¢tu dni udr-
zujicich zménu kurzu ve stejném sméru, vybér poc¢tu dni rista ¢i
poklest béhem 10 dni a vybér poc¢tu dni, které uplynou od koupé
akcii, nez bychom je mohli ziskové prodat. Odhadovali jsme, Ze prvni
skupina ma diskrétni Poissonovo rozdéleni pravdépodobnosti. Bino-
mické rozdéleni jsme odhadovali u druhé skupiny a tieti skupiné jsme
odhadovali exponencialni rozdéleni. Provedli jsme odhady parametrii
téchto rozdeéleni a také intervalové odhady téchto parametri. Zvlaste
u druhé skupiny jsme zaznamenali velké rozsahy intervalovych od-
hadi parametru p. Vice jsme se ale zajimali o procentualni ¢etnosti
vyskytu jednotlivych situaci.

Nakonec jsme vyuzivali vysledki ziskanych z predchazejicich ka-
pitol k vytvoreni jednoduchych obchodnich systémi, pomoci kterych
by bylo mozné obchodovat na akciovych burzach. Pti pouziti nami
vytvotrenych obchodnich systémi jsme dosahovali ¢istého zisku spise
na americkém trhu. Na c¢eském trhu jsme castéji zaznamenali ztré-
ty, které navic byly vétsi nez v pripadé akciovych tituli americké-
ho trhu. Obchodni systémy bychom ziejmé méli spiSe pouzivat na
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americkém trhu.

Téma prace je velice obsdhlé a stale existuje velké mnozstvi moz-
nosti, jak konstruovat predpovédi kurzi. Je také mnoho dalsich postu-
pi, které by se daly v této praci otestovat a mohli bychom ziskat lepsi
vysledky (napt. prodlouzeni testovaciho ¢asového obdobi). Obchodni
systémy byly vytvoreny na zédkladé dat za rok 2011 a byly pouzity
k obchodovani v roce nasledujicim. Pouziti kazdého systému na riz-
nych datech muze a také ziejmé bude davat rizné vysledky a mohly
by vést k vyvozeni odlisnych zavéri.
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Priloha A

Seznam priloZenych datovych a vystupnich souborii
na CD

1.

zdrojova vstupni data s apravami o dividendy (kurzy akcii, jednodenni procentu-
alni vynos, logaritmicky vynos)

(a) Data.zlsz ...Zesky trh
(b) DataZahr.xlsz ...americky trh

. soubory obsahujici kompletni vysledky testovani efekti trznich anomalii na v8ech

ptivodné vybranych akciich a indexech - primérny vynos pro danou skupinu bur-
zovnich dni, rozptyl vynosd a vystupni p-hodnoty testt véetné rozhodnuti o vy-
znamnosti charakteru burzovnich dni (kapitola 5)

(a) CeskyTrh.zlsx ...¢esky trh

(b) ZahrTrh.zlsx ...americky trh

TestNorm.xzlsz . ..soubor obsahujic{ vystupni p-hodnoty testd normality procen-

tudlnich vynost v8ech pivodné vybranych akcii a indexti véetné rozhodnuti
o normalité (kapitola 5)

Procentualni cetnosti.zlsz .. .soubor obsahujici kompletni tabulky procentualnich
¢etnosti vyskytu danych jevi popsanych v kapitole 6

Obchodni strategie.zlsx . ..soubor s vysledky simulaci riznych obchodnich strate-
gii (kapitola 7)
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Priloha B

Seznam prilozenych M-file na CD

1.

10.

11.

Poplatky.m ...vytvori grafy zavislosti vySe poplatki za obchod na objemu ob-
chodu (kapitola 2)

Kalendar.m a KalendarUSA.m ... m-funkce identifikujici burzovni den na ¢eském
nebo americkém trhu a pfifazujici pofadi v roce, v mésici, v ramci tydne, mésic
v roce a index (vztah k burzovnimu volnu - viz. podkapitola 5.2.2), pouzivané
m-funkce:

(a) Kolikaty v _roce.m

(b) Velikonocni_pondeli.m

(c) Statni_svatek.m
NeekvidistantnostPocty.m . . .zjisti redlnou ¢etnost vyskytu po sobé jdoucich dnii
burzovniho volna (kapitola 4.2), pouzivané m-funkce:

(a) Kalendar.m

(b) KalendarUSA.m
TestovaniJeden.m ...provede testy vyznamnosti procentuédlnich vynosid jedné
skupiny burzovnich dni (efekty trznich anomalii) vii¢i vem ostatnim stejného
druhu dohromady (kapitola 5) pro zvoleny titul ve zvoleném obdobi, pouzivané
m-funkce:

(a) Kalendar.m

(b) KalendarUSA.m
TestNormalita.m . ..provede testy normality procentudlnich vynost pro zvoleny
akciovy titul ve zvoleném obdobi, pouzivané m-funkce:

(a) Kalendar.m

(b) KalendarUSA.m

(c) swtest.m ...Shapiro-Wilktv test normality, pochézi z [20]

PoSobeJdouci.m ... pravdépodobnostni model pro poc¢ty dni udrzujici zménu kur-
zu v jednom sméru

DesetDni.m .. .pravdépodobnostni model pro pocet rusti (resp. poklest) béhem
10 dni

VyhodnyObchod.m . ..pravdépodobnostni model pro pocet dni, za jak dlouho
bychom mohli na obchodu vydélat

PoplatkyObchod.m . ..pouze vraci vy$i poplatkid (v % z objemu obchodu) za ob-
chod (kapitola 2)

Simaulace.m . . .simulace ndkupu akcif a jejich nasledného prodeje po rtizné dlouhé
dobé (vysledky ve formé teplotnich map) (kapitola 7)

ObchodniSystem.m ...komplexni obchodn{ systém, lze volit mezi jednotlivymi
druhy systému (kapitola 7), vyuziva vysledki ziskanych v m-file Simulace.m
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