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Predgovor

“Ako sam video dalje od drugih, to je
zato Sto sam stajao na ramenima divova.”

Isak Njutn (1643 - 1727) - engleski
fizicar, matematicar, astronom,
alhemicar i filozof prirode

Primenjena matematika je zastupljena u svim sferama naSeg Zivota, a njeno razumevanje
otvara vrata sasvim drugacijem pogledu na svet koji nas okruzuje. U spektru primene koju
matematika nudi teSko je ne pronali svoje polje interesovanja, a za mene je to definitivno
primena matematike u ekonomiji i finansijama.

Finansijska trZiSta predstavljaju veoma dinami¢no okruZenje koje povezuje dve znacajne
makroekonomske kategorije, Stednju i investicije. Pored toga Sto aktivnosti na ovim trZiStima
imaju direktan ucinak na bogatstvo pojedinca, preduzeca, finansijske institucije, ona direktno
uti¢u i na ukupan rezultat cele privrede. Finansijska trZiSta predstavljaju najznacajniji i najose-

Razvoj tehnologije je proSirio obim finansijskih trZiSta van svih regiona i drzavnih granica,
povezujudi investitore sa svih trzZiSta i tako pojacavajuci konkurenciju na postojeéim trziSnim
centrima. Moderne tehnike algoritamskog trgovanja danas predstavljaju jedan od sektora u koji
se najvise ulaze, a samom razvoju ovih tehnika doprinose znanja iz mnogih nauka i sfera.

Master rad se bavi problemom prepoznavanja razlicitih uslova koji vladaju na finansijskim
trziStima, njihovim analiziranjem i predvidanjem. Osnovni ciljevi ucesnika na finansijskim
trziStima se ogledaju u maksimizaciji profita i dobrom upravljanju portfoliom. Kako bi ostvarili
ove ciljeve uc¢esnici moraju dobro da poznaju samo trziste, sve uslove koji vladaju na njemu i da
budu u stanju da se konstantno prilagodavaju promenama koje se na njemu deSavaju.

Prvo poglavlje daje osvrt na deo matematicke osnove koja je koris¢ena u samoj izradi rada.

Drugo poglavlje opisuje finansijska trZiSta: njihove najvaznije karakteristike, vrste, ko su
ucesnici na njima, Sta su nalozi i kakve vrste naloga postoje. Finansijska trziSta se nalaze u
stanju konstantne adaptacije i razvoja, i zato je jako bitno razumeti sve komponente koje ih ¢ine.

Nova, elektronska trziSta obezeduju ucesnicima trgovanje sa niskim troSkovima i time
postavljaju pritisak na postojeca trziSta. Algoritamsko trgovanje uti¢e pozitivno na efikasnost
i likvidnost trziSta i olakSava ostvarivanje dobiti od trgovine. ViSe od 50% izvrSenih trejdova
na ameri¢kim berzama su izvrSeni algoritamskim trgovanjem. Tehnike algoritamskog trgova-
nja predstavljaju novu realnost koja ¢e oblikovati procese trgovanja u godinama koje dolaze.
Osnovne karakteristike ovog vida trgovanja, definisanje strategije trgovanja kao i vrste algori-
tama koje su zastupljenje opisane su u treCem poglavlju.



Naredno poglavlje definiSe osnovu za postizanje Zeljenih rezultata. U ovom poglavlju su
postavljene osnovne pretpostavke i opisani podacima na kojima se zasniva ceo rad. Najveci deo
poglavlja je posvecen tehnikama koje su kori$¢ene prilikom generisanja stanja na finansijskim
trziStima i tako ostvarenim rezultatima.

Peto, poslednje poglavlje sadrZi detaljno postavljanje cilja i ostvarene rezultate, kao i nji-
hovo tumacenje. Prilikom izrade samog rada javljale su se mnogobrojne ideje daljih analiza koje
mogu da se sprovode na osnovu dobijenih rezultata, koje su takode pomenute u ovom poglavlju.

Studiranje za mene predstavija kljucan korak u oblikovanju mladog coveka, a pronalaZenje
sebe u onome sto ucis i uZivanje u tome je velika privilegija. Studiranje primenjene matematike
Jje za mene bilo upravo to. Iz tog razloga Zelim da iskaZem ogromnu zahvalnost svima koji su
mi to omogucili.

Najvecu zahvalnost dugujem mojoj majci, za bezuslovnu podrsku, za svu ljubav i sva odricanja
koja je podnela da bih ja postala ovo sto jesam. Jeleni i Mirku koji su nepresusan izvor
motivacije, hrabrosti i smeha.

Posebnu zahvalnost dugujem mojoj mentorki, prof. dr Natasi Kreji¢, za sve nesebicne savete i
smernice, posveceno vreme, podsticanje i podrsku kako tokom pisanja rada, tako i tokom
studiranja.

Takode, zahvalila bih se svim profesorima i asistentima koji su bili deo mog studiranja, svi su
ostavili trag i pomogli mi da bolje upoznam sebe. Posebno hvala dr Ivani Vojnovié, njena
posvecenost i podrska su u velikoj meri uticali na moje studiranje.

Zahvalnost dugujem i dr Miles Kumaresan-u za formulisanje problema, podatke, ali i za svo
posveceno vreme.



Glava 1

Pregled osnovnih definicija i teorema

U cilju Sto boljeg razumevanja rada, postavljanja problema i koriS¢enih metodologija
izdvojene su osnovne definicije, teoreme i pojomovi kori$¢eni prilikom izrade rada.

Definicija 1.0.1 Slucajan dogadaj A (ili samo dogadaj A) je podskup skupa elementarnih do-
gadaja Q. On se sastoji od onih elementarnih dogadaja w koji imaju svojstvo kojim se dogadaj
A definise.

Aksioma 1.0.1 (Aksioma o-polja)
Podskup F partitivnog skupa P(Q) je o-polje ( o-algebra ) nad Q ako vaZe uslovi:

1. QeF,

2. ako A € F, onda A € F, pri cemu je A komplement skupa A,

3. ako {A;}ien C F, onda | J A; € F.
i=1

Definicija 1.0.2 Borelovo o-polje B = B(R) je o-polje definisano nad skupom realnih brojeva.
Formira se pomocu familije poluotvorenih intervala [a, b), a, b € R i sadrZi sve skupove koji se
dobijaju kao konacne ili prebrojive unije ili preseci te familije, kao i skupove koji se dobijaju
uzimanjem komplemenata. Borelova o-algebra B(R) je najmanja o-algebra koja sadrZi sve
otvorene podskupove skupa realnih brojeva.

Aksioma 1.0.2 (Aksioma verovatnoce)
Neka je Q skup elementarnih dogadaja i ¥ o -polje nad Q. Funkcija P : ¥ — [0, 1] se
zove verovatnoca na prostoru (8, ) ako zadovoljava sledece uslove:

1. P(Q) =1,

2. Ako {Ai}ien € F, AiNA; =0, i#], i,j=12,..,0nda

(o]

P( i Ai) = 121 P(A)).

i=1 =
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Prostor verovatnoca je uredena trojka (2, 7, P), gde je Q skup svih elementarnih dogadaja,
¥ je o-polje nad Q, a P je verovatnoca na (Q, 7).

Definicija 1.0.3 Neka je (Q, F, P) prostor verovatnoca i A,B € F, pri cemu je P(B) > 0.
Uslovna verovatnoc¢a P(A|B) (verovatnoéa dogadaja A pod uslovom da se realizovao dogadaj
B) je

P(AB)

Definicija 1.0.4 Preslikavanje X : QO — R je slucajna promenljiva nad prostorom verovatnoca
(Q, F, P) ako X~'(S) € F za svako S € B, gde je B = B(R) Borelovo o-polje. Ekvivalentno,
kaZemo da je X F -merljivo.

Definicija 1.0.5 Slucajna promenljiva X je diskreta (diskreinog tipa) ako postoji prebrojiv
skup brojeva Rx takav da je P{X € R} = 0, odnosno ako je skup slika od X najvise prebrojiv
skup.

Ako je Ry = {xi, x, ...} skup razli¢itih vrednosti slu¢ajne promenljive X diskretnog tipa,
tada sa p(x;), i = 1,2, ..., oznaCavamo verovatnocu dogadaja {X = x;} = {w|X(w) = x;}:

p(xi))=PlweQX(w)=x}=P{X =x},i=12,..

Obzirom da je
(X=x}n{X=x}=0, i#j ijeN,
ocigledno je da vaZzi

Q= Z{X = Xp}.

neN
Zato je

Sp =Y PX =x) =P (X =x}) = P@Q=1.

ieN ieN ieEN
Definicija 1.0.6 Funkcija Fx(x) : R — [0, 1] definisana sa
Fx(x) = Px((=o0,x)) = P{w € Q|X(w) < x},

naziva se funkcija raspodele slucajne promenljive X.

Definicija 1.0.7 Ocekivanje E(X) diskretne slucajne promenljive X sa raspodelom p(xy), k =
1,2, ..., definise se sa:

(o)

E(X) = > xp(x),

k=1

i postoji ako i samo ako

D 1xelp(x) < oo,
k=1
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Definicija 1.0.8 Momenat reda k, k € N, slucajne promenljive X je E(X*).
Centralni momenat reda k, k € N, slucajne promenljive X je

E((X - E(X))¥).

Dakle, matematicko ocekivanje je momenat reda 1.

Definicija 1.0.9 Centralni momenat reda 2 slucajne promenljive X zove se diserzija (varijansa)
slucajne promenljive X i oznacava se sa D(X) ili o*(X).

Dakle,
D(X) = E((X - E(X))%).

Za izraunavanje disperzije Cesto se koristi izraz u slede¢oj formi:

D(X) = E(X?) - EX(X).

Definicija 1.0.10 Standardna devijacija (standardno odstupanje, prosecno odstupanje) slucajne
promenljive X se definise kao
o(X) = VD(X).

Definicija 1.0.11 Nekaje S skup elementarnih dogadaja nekog eksperimenta E i neka se svakom
elementu tog skupa, s € S, pridruZi funkcija X(t, s), pri cemu t pripada skupu T € R. Skup
{X(t, s),t € T} naziva se stohasticki (sluc¢ajni) proces.

Funkcija X(z, s) je slucajna promenljiva za bilo koju vrednost 7.

Definicija 1.0.12 (i) Ukoliko je T beskonacan prebrojiv skup, skup {X(t,s),t € T} naziva se
diskretni stohasticki proces.

(ii) Ukoliko je T interval (ili skup intervala), skup {X(t, s) t € T} naziva se neprekidni stohasticki
proces.

Uobicajeno je da se za stohasticki proces {X(¢, s),t € T} koristi oznaka {X(¢),r € T} ili
{X; eT}.

Definicija 1.0.13 Skup vrednosti Sx(t) koje mogu uzeti slucajne promenljive X (t) se naziva skup
stanja stohastickog procesa {X(t),t € T}.

U zavisnosti od toga da li je Sx(t) konacan (ili beskonacan prebrojiv skup) ili beskonacan
neprebrojiv skup, stohasticki proces {X(t),t € T} je diskretan ili neprekidan, respektivno.

Definicija 1.0.14 Slucajan proces je stacionaran ako su njegove konacno dimenzionalne ras-
podele invarijantne u odnosu na raspored u vremenu, odnosno ako, za sve t;, t; +t € [ty, T},
vazi

E1+t,...,tn+l(x1’ LRI xn) = F‘l‘l,“.,tn(xl’ L) xn)-
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Definicija 1.0.15 Ukoliko su slucajne promenljive X(t4) — X(t3) i X(t2) — X(t) nezavisne za
svako t| < th < t3 < t4, kaZemo da je stohasticki proces {X(t),t € T} proces sa nezavisnim
prirastajima.

Definicija 1.0.16 Ocekivanje (srednja vrednost) stohastickog procesa X(t),t € T je data sa:
px(t) = ut) = E(X(1)), teT.

Definicija 1.0.17 Disperzija stohastickog procesa X(t),t € T data je sa:

ox(t) = E(X, — u)?) = E(XP) - E*(X)), t € T.

Definicija 1.0.18 Vinerov proces (Wiener process) W, je slucajan proces sa nezavisnim, staci-
onarnim i N(0,t — s) - raspodeljenim prirastajima W; — W, sa pocetnom vrednoséu Wy = 0 i
skoro neprekidnim trajektorijama.

Definicija 1.0.19 Vremenski niz ili vremenska serija je skup hronoloSki uredenih vrednosti
promenljive, koja predstavlja pojavu ili stohasticki proces u vremenu.

Vremenska serija se moZe posmatrati kao jedna realizacija stohastickog procesa. Odnos
vremenske serije i stohastickog procesa odgovara odnosu uzorka i populacije u standardnoj
teoriji statistickog zakljucivanja. Kao Sto uzorak predstavlja deo populacije na osnovu kojeg se
izvode zakljucci o karakteristikama populacije, tako i analiza konkretne vremenske serije mora
omoguditi sagledavanje karakteristika stohastickog procesa.

Neka je vremenska serija X = {X}, ..., X7} slucajni uzorak, uzet iz populacije X, koji ima
T vrednosti. Tada je:

* Uzoracko ocekivanje

1
HX = f Z X;
=1
* Uzoracka disperzija
T
1
A2 N
=— ) (X, -
% =7 Z( = fix)
* Standardna devijacija uzorka
Ox = o )2(

Normalna raspodela

Slu¢ajna promenljiva X ima normalnu raspodelu, u oznaci X : N(u,0?) gde u € R, a
o > 0. U slucaju kada su parametri u = 0 i o = 1, dobija se N(0, 1) raspodela, koja se jo$ na-
ziva i standardizovana normalna raspodela. Ova raspodela se Cesto koristi u teoriji verovatnoce
i statistici zbog svojih lepih osobina.
Funkcija gustina normalne raspodele je data sa:
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1 _ap?
e 2 xe€R.

o(x) = oy

MozZe se pokazati da je ¢ matematizko oZekivanje, a o~ standardno odstupanje slucajne pro-
menljive X. Funkcija raspodele promenljive X sa normalnom N(u, o) raspodelom je data
sa:

1 X -w?
Fx(x) = / e 22 dt,x € R.
V21 J-o0

Geometrijsko Braunovo kretanje

Geometrijsko Braunovo kretanje je neprekidan stohasticki proces koji se Cesto koristi
kao aproksimacija dinamike cena akcija. Iako su cene akcija stohastiCki procesi u diskret-
nom vremenu, aproksimacija pomocu geometrijskog Braunovog kretanja najcesce se koristi za
predvidanje cena u bliskoj buduénosti. Formalno, stohasticki proces {Y;}, prati geometrijsko
Braunovo kretanje ukoliko zadovoljava sledecu stohasticku diferencijalnu jednacinu:

dy, = uYdt + o¥,dw;,

pri cemu je W; Wiener-ov proces.

Za parametre pu (drift) i o (volatilnost) vazi da su konstantni. JednaCina ima sledece
analiticko reSenje, pri cemu je Y inicijalna vrednost procesa u t = 0:

2
g cuind
Y, =Y, e(,u > )t+0'W[.

Nedostatak modela leZi u tome Sto u datoj formi nije moguce predvideti fenomene na finansij-
skom trzistu poput ekstremnih dogadaja i grupisanja volatilnosti.






Glava 2

Struktura trzista

Trziste se mozZe definisati kao ureden skup pravila koja omogucavaju ucesnicima da do-
brovoljno, medusobno sklapaju i izvrSavaju razli¢ite vrste ugovora. U ovom radu najvecéa paznja
je posvedéena finansijskim trziStima, koja predstavljaju najznacajniji faktor ukupnog ekonomskog
i privrednog sistema jedne zemlje.

Jedna od osnovnih funkcija trziSta jeste povezivanje kupaca i prodavaca, odnosno, posma-
trano sa aspekta finansijskih trziSta, povezivanje finansijski suficitarnih i finansijski deficitarnih
subjekata, tj. Stednje i investicija. Svako trZiSte, pored osnovne funkcije povezivanja uc¢esnika,
mora da obavlja i druge bitne funkcije:

1. Obezbedivanje pristupa informacijama, posebno informacijama koje su vezane za cenu
(informativna funkcija);

2. Uspostavljanje odgovaraju¢ih mehanizama trgovanja;

3. Omogucavanje izvrSenja sklopljenih ugovora.

Finansijska trziSta se razlikuju u organizaciji i u pravilima trgovanja koja su na njima usposta-
vljena.

Vrste finansijskih trziSta koja imaju visok nivo organizacije i regulisana su od strane
vladinih organizacija nazivaju se berze. Uloga berzi je od velikog znacaja, jer one omogucavaju
kompanijama da prikupe neophodni kapital za poslovanje, mobiliSu sredstva za Stednju u sredstva
za investicije, potpomaZu rast i razvoj kompanija i oslikavaju celokupno privredno stanje u
zemlji. Neke od svetski najpoznatijih, i ujedno najvecih berzi su New York Stock Exchange
(NYSE), NASDAQ, Japan Exchange Group, Shanghai Stock Exchange, London Stock Exchange
(LSE), Euronext itd.

Londonska berza (LSE) je jedina globalna berza u Evropi i ujedno predstavlja i najvece
evropsko trziste tog tipa. Pored nje, u Evropi su smestene jos dve velike berze: Euronext, Cije je
sediSte u Amsterdamu i sastoji se od berzi u Belgiji, Francuskoj, Holandiji i Portugalu, i druga
po velicini berza u Evropi je OMX? koja predstavlja spoj skandinavske i balticke berze.

INational Association of Securities Dealers Automated Quotations
20ffset Market Exchange
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2.1 Likvidnost i transparentnost

Likvidnost trziSta predstavlja jednu od njegovih osnovnih karakteristika. Za odredeno
sredstvo kaZzemo da je likvidno ako moZemo brzo i bez dodatnih troskova da ga zamenimo za
novac. U kontekstu trgovanja na berzama, likvidnost zapravo predstavlja moguénost trgovanja
odredenim finansijskim instrumentom bez znac¢ajne promene u njegovoj ceni. To zapravo znaci
da male promene u traznji ili ponudi ne rezultiraju velikim promenama u cenama odgovarajucih
instrumenata.

TrziSna likvidnost se esto poistovecuje sa Sirinom, dubinom i otpornoscu (eng. breadth,
depth and resiliency) trziSta [6]. Pod pojmom S§irine trZiSta podrazumeva se broj u¢esnika na
trzistu, $to je taj broj veci, odnosno Sto je trziste “Sire” to je pojedinacni uticaj svakog od u¢esnika
na trzi$na deSavanja manji. Sirina tr7ista zapravo obezbeduje da niko nema znacajnu trzignu mo¢
kojom bi mogao da utice na razlicita kretanja. Ova karakteristika se ogleda i u Cinjenici da je
na trziStima sa velikim brojem ucesnika razlika izmedu kupovne i prodajne cene istih likvidnih
sredstava mala. Za finansijsko trZiSte kazemo da je duboko? ukoliko na njemu postoji veliki broj
naloga, koji su izdati od strane razli¢itih ucesnika, tako da njihovo povlacenje ili izvrSenje ne
ostavlja veliki trag na ukupnu koli¢inu sredstava koja ucestvuju u trgovini. Nedovoljna dubina
trzisSta se negativno odraZzava na njegovu stabilnost i oteZava dugoro¢no planiranje. Na trziStima
koje karakteriSe visok nivo otpornosti, promene cena koje se javljaju kao posledica procesa
trgovanja nemaju dugoro¢ni uticaj.

Berze predstavljaju najlikvidniji oblik trziSta. Ukoliko je obim trgovanja na berzi velik,
cena koju je kupac spreman da ponudi (engl. bid price) i cena koju je prodavac spreman da
prihvati (engl. ask price) Ce biti relativno blizu. Sa druge strane, Sto je razlika u kupovnoj i
prodajnoj ceni veéa, likvidnost trZista je manja.

Transparentnost trziSta predstavlja meru dostupnosti informacija o procesu trgovanja uce-
snicima i potencijalnim u¢esnicima na trziStu. NajviSlji nivo transparentnosti je zastupljen na
elektronskim berzama, dok trZiSta sa niskim nivoom transparentnosti imaju jako slab sistem
izveStavanja. Prednosti visokog nivoa transparentnosti su mnogostruke:

* ubrzava proces uspostavljanja cene i podiZe nivo efikasnosti trzista;
* omogucava ucesnicima da prate i kontroliSu rad brokera;
* podsti¢e konkurentnost.

2.2 Ucesnici na trzistu

Jedan od klju¢nih elemenata svakog trziSta su njegovi ucesnici, koji na odreden nacin
realizuju funkcije trziSta i kreiraju njegovu likvidnost. U zavisnosti od razvijenosti samog
finansijskog trziSta razlikuje se i broj u¢esnika na njemu. S’ obzirom da se u centru istraZivanja
nalaze finansijska trZiSta, najznacajniju kategoriju ucesnika predstavljaju trgovci (engl. traders),
koji na trziStu obavljaju trgovinske operacije.

Podela na (1) trgovce motivisane profitom i (2) utilitariste (engl. profit-motivated traders
and utilitarian traders) Cini jednu od osnovnih podela ucesnika na trzistu [8]. Prva grupa se

3pogledati poglavlje 2.4.4 Dubina i detalji trZista.
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sastoji od trgovaca koji ulaze u proces trgovanja samo kada objektivno o¢ekuju da ¢e trgovanjem
ostvariti profit. Utilitaristi, sa druge strane, o¢ekuju da ostvare neku dodatnu korist pored profita.
Oni trguju na primer radi upravljanja svojim nov¢€anim tokovima. Tipi¢nu grupu utilitarista ¢ine
hedzeri (engl. hedgers) Ciji je glavni cilj trgovanja smanjenje rizika. Oni poseduju sredstva
koja se odlikuju visokom stopom rizika, u smislu da su prognoze kretanja njegove cene skoro
nemoguce, pa trgovinom na berzi Zele da umanje potencijalne negativne efekte posedovanja

takvog sredstva.

Na svakom trZziStu razlikujemo kupovnu i prodajnu stranu.

2.2.1 Kupovna strana

Kupovna strana obuhvata fondove, firme, individualne ucesnike koji kupuju finansijske
instrumente sa ciljem pomeranja (prenosa) danaSnjeg prihoda u buduénost. Ucesnici sa ove
strane trziSte Cesto izvrSavaju obimne kupovine sa ciljem dobrog upravljana nov€anim tokovima.
Neki od tipi¢nih predstavnika su penzioni fondovi, osiguravajuée kuce, investicioni fondovi*
kao i razli¢ite kompanije koje se bave investiranjem.

2.2.2 Prodajna strana

Prodajna strana trZiSta se sastoji od dilera (engl. dealers) i brokera (engl. brokers) koji
omogucavaju proces razmene ucesnicima na suprotnoj strani trziSta. Glavna razlika izmedu
dilera i brokera leZi u Cinjenici da dileri trguju sa svojim klijentima i ostvaruju profit kada kupe
od klijenta po niskoj ceni i prodaju po viSoj, dok brokeri trguju za svoje klijente i nihov profit je
zapravo provizija koju dobijaju za ugovorenu trgovinu. Prostije reCeno, brokeri su posrednici u
trgovanju, trguju u svoje ime i za racun klijenta, a dileri u svoje ime i za svoj racun.

Dileri predstavljaju ucesnike koji su motivisani profitom i pasivno deluju na trzistu, $to
znaCi da nemaju kontrolu nad vremenskim momentom izvrSenja trgovine. Pored trgovanja
finansijskim instrumentima dileri osiguravaju sredstva i pruZaju usluge investicione prirode
investitorima.

Brokeri najéeS¢e mogu da ugovore trgovinu po mnogo niZoj ceni, tj. sa mnogo manjim
troSkovima, nego $to klijent to moZe samostalno da sprovede, pa je to jedan od osnovnih razloga
za$to ih klijenti unajmljuju. Tipi¢an spektar usluga koje brokersko drustvo pruza se sastoji
iz ostvarivanja podudaranja kupovnih i prodajnih naloga razlicitih klijenata, povezivanja sa
trziStem, kliringas (engl. clearing) i poravnanja® (engl. settlement) i obezbedivanja relevantnih
podataka.

Mnoge firme koje se nalaze sa prodajne strane trziSta zapoSljavaju trejdere koji deluju i
kao dileri i kao brokeri. Ovakve firme su poznate pod nazivom brokersko-dilerska drustva ili
dualni trejderi.

“finansijske institucije koje prikupljaju sredstva manjih individualnih investitora i ta sredstva plasiraju na
finansijskom trZiStu;

Sfunkcija koja garantuje da je trgovina uspe$no sprovedena i izvrSena na odgovarajuéi nacin, u skladu sa
zakonima koji vladaju na trZiStu; takode se odnosi i na uporedivanje kupovnih i prodajnih naloga koje je ucesnik
izvr$io u odredenom periodu, kako bi se znao bilans, trenutno stanje.

6prenos vlasnistva i dostavljanje sredstava koja su bila predmet trgovine kupcu/prodavcu.



18 GLAVA 2. STRUKTURA TRZISTA

Jo$ jedan nacin podele je podela na ucesnike koji trziSte snadbevaju likvidnoS¢u i na one
koji povlace likvidnost sa trzista. Prvi se najceS¢e nalaze na prodajnoj strani, tj. brokeri i dileri,
dok su drugi najc¢esc¢e kupci, indvidualni ili institucijalizovani investitori, tj. kupovna strana
trziSta. Ova podela se moZe interpretirati i na drugi nacin: ucesnici koji “donose” likvidnost na
trziSte se smatraju pasivnim jer oni iniciraju proces trgovine, dostupni su za trgovinu. Sa druge
strane ucesnici koji povlace likvidnost sa trziSta se naj¢e$¢e spontano odlucuju na trgovinu, traze
neposrednost i guraju cenu u svom pravcu, pa se smatraju aktivinim uc€esnicima. Aktivna strana
zatvara trgovinu prihvatanjem uslova koje je pasivna strana postavila, pa zbog toga pasivne
ucesnike nazivamo jos i kreatorima trzista.

Specifiénu vrstu ucesnika na trZiStu ¢ine i centralne banke. One imaju posebnu ulogu na
finansijskim trZiStima, jer preko mera kreditno-monetarne politike uticu na finansijska kretanja.
Operacijama na otvorenom trzZistu, odnosno kupovinom i prodajom hartija od vrednosti, cen-
tralna banka najdirektnije moguce utice na finansijsko trziSte, a sve u cilju regulacije nov€ane
mase u prometu.

2.3 Vrste finansijskih trzista

Pored likvidnosti, nivoa automatizacije, stepena transparentnosti, finansijska trziSta odre-
duju i mnoge druge karakteristike. Jedna od najrelevantnijih karakteristika trZiSta jeste njegov
tip, odnosno vrsta kojoj pripada. Zbog uticaja koji moZe da ima na troSkove transakcije, i
posledi¢no na profitabilnost izvrSene trgovine, analiza razlicitih vrsta trZista je od velikog zna-
¢aja. Uprkos Cinjenici da danas vecina trZiSta zapravo predstavlja svojevrsnu meSavinu razlicitih
tipova trzista korisno je razlikovati najvece grupe. Najcesce podele trziSta su prema mehanizmu
trgovanja koji je na njima uspostavljen i prema ucestalosti trgovanja.

Prema mehanizmu trgovanja razlikujemo tri grupe:

* Aukcijska trzista zasnovana na nalozima (engl. order-driven),
* Dilerska trzista zasnovana na kotaciji (engl. quote-driven),

e Hibridna trzista.

TrziSta na kojima investitori medusobno direktno trguju bez posrednika predstavljaju Cista
aukcijska trzista. Na ovakvim trziStima zainteresovane strane podnose svoje konkurentne ponude
u isto vreme. Cena po kojoj se izvrSi trgovina oslikava najviSu cenu koju je kupac spreman
da plati i najniZu cenu koju je prodavac spreman da prihvati. Pravi predstavnik ove kategorije
trziSta je NjuroSka berza (NYSE).

U sistemu trgovine koji se bazira na kotacijama dileri kotiraju cene po kojima su voljni
da kupe/prodaju odredeni finansijski instrument. Na ovakvim trZiStima investitori ne mogu
direktno da trguju jedni sa drugima, umesto toga oni moraju da kupe po kupovnoj ceni koju je
istakao diler, odnosno da prodaju po istaknutoj prodajnoj ceni. NASDAQ je predstavnik ove
grupe trzista.

Hibridna trziSta nisu niSta drugo nego “mesavina” prethodne dve grupe. Odlikuju se
karakteristikama sistema na bazi naloga i sistema na bazi kotacija.
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Razliciti trziSni mehanizmi se ¢esto uporeduju prema likvidnosti i transparentnosti. U
uslovima javne trgovine aukcijska i dilerska trZiSta bi trebala da uspostave istu cenu odredenog
sredstva, medutim sistemi na bazi kotacija su Cesto viSe fregmentirani. Razliciti dileri kotiraju
razli¢ite kupovne i prodajne cene, i trgovine koje se izvrSe nisu uvek date javnosti na uvid,
ili su date sa odredenim zakaSnjenjem. Zbog toga trZiSta zasnovana na nalozima imaju viSi
stepen transparentnosti od trziSta zasnovanih na kotacijama. TeSko je proceniti koji tip trziSta
je likvidniji, jer to zavisi od mnogobrojnih faktora (ucestalosti trgovine, mogucnosti pregovora,
anonimnosti, itd.), ali aukcijska trziSta obezbeduju vidljivu likvidnost i veci izbor prilikom izda-
vanja naloga (po bilo kojoj ceni i bilo koje veli¢ine). Uprkos tome ne sme se odbaciti ¢injenica
da na aukcijskim trZiStima izvrSenje naloga nije zagarantovano.

Prema udestalosti trgovanja takode razlikujemo tri grupe:

* kontinuirano trgovanje,
e periodi¢no trgovanje
* trgovanje zasnovano na zahtevima (engl. request-driven trading).

Na trzistima koja se odlikuju kontinuiranim trgovanjem trejderi mogu da izdaju nalog u
bilo kom momentu kada je berza otvorena. Ovakvo trgovanje ukljucuje izvrSenje naloga odmah
po prijemu istog. Na primer, ukoliko u€esnik izda limit nalog za prodaju odredenog instrumenta,
on ¢e biti vidljiv dok god ne istekne ili se ne izvrsSi.

Za periodi¢no trgovanje je karakteristicno da se trgovina odvija samo u odredeno vreme
i na odredenom mestu, i svi ucesnici samo tada mogu da izdaju i izvrSe svoje naloge. Tokom
perioda u kojem je trgovanje omoguceno trZiSte je veoma likvidno, Sto je logi¢na posledica
¢injenice da svi ucesnici tada pokuSavaju da izvrSe svoje naloge. Ovakav sistem trgovanja se
najceSée koristi u organizaciji malih trZiSta, ili od strane vlade kada prodaje svoje finansijske
instrumente.

Glavna prednost prve grupe jeste fleksibilnost, jer svi uesnici mogu da izdaju naloge
kada god Zele, ali mana ovakvog sistema je potencijalna volatilnost cene. Takode kontinuirano
trgovanje odlikuju manji transakcioni troSkovi u poredenju sa periodi¢nim trgovanjem. Najveca
prednost periodi¢nog trgovanja je obezbedivanje visokog stepena likvidnosti, ali bez obzira na
to rizik izvrSenja naloga mozZe biti visok.

Kod trgovanja zasnovanog na zahtevima ucesnici traZe kotaciju od strane dilera, tj. pasiv-
nih ucesnika.

2.4 Mikrostruktura trzista

Mikrostuktura trziSta se prvenstveno vezuje za trgovinu finansijskim instrumentima, kao
Sto su akcije ili obveznice. Ukljucuje ulogu informacija vezanih za proces otkrivanja cene,
mere i kontrolu troSkova transakcije i njihov uticaj na efikasnost. Prema re¢ima Harrisa [18]
mikrostruktura trZiSta je “deo finansijke ekonomije koji istraZuje trgovanje na berzama i njihovu
organizaciju”, dok je Maureen O’Hara definiSe kao “proucavanje procesa i rezultata trgovine
finansijskim instrumentima pod eksplicitno definisanim pravilima trgovanja.”
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2.4.1 Nalozi

Nalozi na finansijskim trZiStima predstavljaju instrukcije za trgovanje koje klijenti daju
brokerima. U njima se navodi instrument koji klijent Zeli da kupi ili da proda, koliko jedinica
tog instrumenta, kada i pod kojim uslovima. Kada se na trzZistu pojavi suprotna strana, transakcija
se dogodi i kaze se da je nalog ispunjen. KoriSéenje prave vrste naloga u pravom trenutku moze
da napravi veliku razliku izmedu dobre i skupe (loSe) trgovine.

Trejderi ukazuju da su voljni da kupe ili prodaju sredstvo tako Sto podnose ponude sa
odgovarajuce strane tZiSta (engl. bids and offers). Ponude najceS¢e sadrze informacije o ceni i
kolicini koju je trejder spreman da prihvati. Najbolja kupovna cena (engl. best bid) predstavlja
najviSu kupovnu cenu na trziStu, dok najbolja prodajna (engl. best ask) ukazuje na najnizu
ponudenu prodajnu cenu.

Postoji viSe razlicitih karakteristika prema kojima se nalozi mogu razvrstati. Osnovna i
najjasnija podela je na prodajne i kupovne naloge. Zatim postoji podela u odnosu na vreme
trajanja naloga, u okviru koje razlikujemo dnevne naloge i naloge do opoziva. Ukoliko se nalozi
ne realizuju, oni ostaju aktivni sve do isteka navedenog perioda ili do opoziva datog naloga u
meduperiodu.

Najznacajnija je podela na:
* trziSne naloge (engl. market orders) i

* limit naloge (engl. limit orders)

jer oni odreduju uslove, odnosno cene, po kojima ¢e se trgovanje obaviti.

TrziSni nalozi

Za ovu vrstu naloga cena nije definisana prilikom izdavanja, nalozi se izvrSavaju po
najboljoj mogucoj ceni u datom momentu. Najprostije re¢eno, trZiSni nalozi upucuju brokere da
odmah pristupe njihovom izvrSenju i zakljuce trgovinu po najboljoj mogucoj ceni na berzi. Ovi
nalozi su najceSée izbor ucesnika koji Zele da se osiguraju da ¢e se nalog izvrSiti i da izbegnu
rizik promene cena.

Limit nalozi

Kod limit naloga nalogodavac odreduje maksimalnu cenu koju je spreman da plati za
kupovinu odredenog instrumenta, odnosno minimalnu cenu koju je spreman da prihvati za
prodaju instrumenta. Posmatrajuci sa te strane moZe se reci da su limit nalozi precizniji, jer daju
klijentu odredeni nivo kontrole nad cenom po kojoj ¢e nalog biti izvrSen. Kupovni limit nalog
¢e se ralizovati po limit ceni ili niZoj ceni od nje, dok ¢e se prodajni limit nalog realizovati po
limit ceni ili viSoj od nje. Najve¢a mana ove vrste naloge jeste nepouzdanost njihovog izvrSenja.
Na primer, ukoliko je izdat prodajni limit nalog sa cenom visljom od najbolje prodajne, a cena
nikad ne poraste toliko, nalog nece biti izvrSen. Umesto toga on ¢e biti saCuvan u knjizi limit
naloga (engl. limit order book-LOB) dok se ne izvrSi ili ne otkaze. Limit nalozi su posebno
korisni kod malog obima trgovanja ili kod akcija sa velikim i naglim oscilacijama u ceni.
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Izbor izmedu ove dve vrste naloga nije nimalo jednostavan. On zavisi od mnogobrojnih
faktora, kao Sto su stepen averzije prema riziku, da li je ucesnik aktivan ili pasivan, koji su
motivi trgovine itd. TrZi$ni nalozi pruZaju sigurnost u smislu izvrSenja, ali ukoliko se cena krece
u nasem pravcu limit nalozi su bolji izbor jer bi u tom slu¢aju obezbedili bolju cenu [8].

Naloge moZemo razvrstati i prema njihovoj veli¢ini. Mali i obimom srednji nalozi se naj-
¢eSce izvrSavaju po standardnim procedurama na berzama, dok obimom veliki nalozi zahtevaju
specijalan nacin obrade, tzv. blok trgovanje.

2.4.2 Knjiga naloga

Kniga naloga (engl. order book) je lista, popis svih kupovnih i prodajnih naloga (fizickih
ili elektronskih) vezanih za odreden finansijski instrument. Knjiga naloga ucesnicima pruza
veliki broj korisnih informacija vezanih za cene, koli¢ine i ostale u¢esnike na trZiStu, pa samim
tim pomaze i u procesu odlucivanja. Na jedan nacin se kroz knjigu naloga ogleda i sama
transparentnost berze, jer se iz nje Citaju svi relevantni podaci. Ona se konstantno aZurira u
realnom vremenu, s’ ciljem da tokom celog dana verodostojno oslikava situaciju na berzi. Primer
tipicne knjige naloga je prikazan na Slici 2.4.1.

Obim Broj Kupovni nalozi Cena Prodajni nalozi Broj Obim
naloga naloga
so | NI 3| 650
wors | | 0 | 750
s9.50 | NN 2 | 750
Najbolja kupovna
cena (engl. best bid) 49.25 --_ 3 600
Najbelja prodajna cena
o | 4 | EEEEEEEEE | s ene. et
600 2 | [ NEEEEl
630 3 1 | NEEEEEE
so | 5 | ANEEEEEEE |

Slika 2.4.1: Tipi¢na knjiga naloga.

Odredivanje prioriteta

Tipi¢no pravilo koje se primenjuje prilikom kreiranja knjige naloga je da se kao prvi
prioritetni faktor posmatraju cene, a kao drugi vremenski trenutak izdavanja naloga [10]. To
ustvari znaci da prioritet ima nalog sa boljom cenom, a u okviru grupe naloga sa istim cenama
prednost ima nalog koji je prvi izdat. Ovakav prioritetni mehanizam je poznat kao FIFO
metod (engl. first in first out). Sprovodenje ovog metoda je usko vezano sa velicinom najmanje
promene u ceni (engl. tick size). Najmanja moguca promena u ceni zapravo predstavlja najmanju
mogucu razliku dve susedne cene’. Kada je ova veli¢ina jako mala prioritet koji se ostvaruje po

7Ukoliko posmatramo primer na Slici 2.4.1 ta veli¢ina je 0.25 nov¢anih jedinica.
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vremenskom trenutku izdavanja naloga je beznacajan. Na primer, pretpostavimo da je trejder
izdao prodajni limit nalog za prodaju 1000 akcija po ceni od S0€, pretpostavimo jo$ i da je
najmanja moguca promena u ceni samo 0.01€. Ovakva situacija omogucava da drugi ucesnik
sa nalogom za istu koli¢inu i sa cenom od 49.99<€ na trzistu zauzme bolju poziciju, tj. da njegov
nalog ima prioritet uz gubitak od samo 10€.

NeZeljena situacija iz primera se moZe izbe¢i koriS¢enjem trZiSnog naloga, ali ovi nalozi
ne kreiraju likvidnost na trZiStu, Sto dovodi do zaklju¢ka da male razlike u cenama uticu na
likvidnost berze.

2.4.3 Razlika kupovne i prodajne cene

Razlika kupovne i prodajne cene (engl. bid-ask spread) zapravo predstavlja razliku izmedu
najbolje prodajne i najbolje kupovne cene. Ove dve najbolje cene su odredene trZiSnim zakonima
ponude i traZnje, panihova razlika moze da se interpretira i kao raskorak izmedu ponude i traZnje.
U Evropi i Aziji ova veli¢ina se naj¢esce prikazuje u baznim poenim? (engl. basis points - bps),
dok se u SAD najceSée obracunava u centima ili ¢ak u delovima akcija.

Na primer, ukoliko je najbolja kupovna cena 50€ i najbolja prodajna 50.50€, razlika je
0.50€ ili 0.1% ili 10 baznih poena.

Velic¢ina razlike izmedu najbolje kupovne i najbolje prodajne cene se razlikuje od sredstva
do sredstva, naj¢eSce zbog razlicitog nivoa likvidnosti koji svako og tih sredstava ima. Finansijski
instrumenti sa najniZom razlikom kupovne i prodajne cene su najlikvidniji, odnosno lako se
konvertuju u gotov novac. Kod ovakvih sredstava razlika izmedu najbolje kupovne i najbolje
prodajne cene je najceSée jednaka veliCini jedne jedinice najmanje mogucée promene u ceni®.
Ova razlika kod finansijskih instrumenta na razvijenim berzama obi¢no se kreée izmedu jedne
do tri jedinice najmanje mogucée promene, dok sredstva koja odlikuje nizak stepen likvidnosti
imaju razliku koja se sastoji od deset, ili ¢ak i viSe jedinica najmanje promene.

Razlika najbolje kupovne i najbolje prodajne cene je jedan od osnovnih parametara koji
ucesnici razmatraju prilikom odluke koju vrstu naloga da izdaju na trziStu. Kada je razlika velika
izdavanje trziSnog naloga je skupo, Sto ¢ini limit naloge atraktivnijim pri ovakvom scenariju. Sa
druge strane, kada je razlika mala izdavanje trZiSnog naloga je bolja strategija.

2.4.4 Dubina i detalji trziSta

Dubina trZiSta (engl. market depth) pokazuje koliko se aktivnih kupovnih i prodajnih
naloga nalazi na razli¢itim nivoima cene za odredeni finansijski instrument. Nivoi dubine su za
svaku cenu oznaceni sa brojevima 1, ..., n, gde 1 predstavlja nabolju kupovnu/prodajnu cenu.
Sto je veéi broj izdatih kupovnih i prodajnih naloga za razliite nivoe cena to je trZiste dublje. To
zapravo znaci da na trZiStu koje je duboko postoji veliki broj zainteresovanih kupaca/prodavaca
na razli¢itim cenovnim nivoima, odnosno veliki broj naloga u knjizi naloga. Na primer, na Slici
2.4.1 pri cenovnom nivou 49.25 dubina trzista (broj naloga) je 3.

Pojam dubine trZiSta je povezan sa likvidnoS¢éu na njemu. Naime, ukoliko se na trzistu
nalazi veliki broj ucesnika zainteresovanih za trgovinu razli¢itim instrumentima, po razli¢itim

81 bazni poen je 1/100 procenta.
SPrimer: Za sredstvo visokog stepena likvidnosti ¢ija je najmanja promena u ceni 0.25€, razlika izmedu
najbolje prodajne i najbolje kupovne cene ¢e takode biti 0.25€.
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cenama, dubina trzZiSta je veca, a samim tim i likvidnost.

Kada se na odredenom cenovnom nivou desi smanjenje broja naloga, tj. dubina trZiSta
opadne, trejderi ne znaju da li se ta promena desila kao posledica izvrSenja naloga ili njegovog
otkazivanja. Ovakav tip informacija je veoma koristan za uc¢esnike i zapravo predstavlja trziSne
detalje. Zahvaljujudi njima trejderi mogu da prate koli¢inu naloga koji se nalaze ispred njihovog
naloga. Ukoliko ucesnik koji nudi najbolju kupovnu/prodajnu cenu , tj. ucesnik koji je “prvi
u redu”, otkaze svoj nalog to moZe da ukazuje da on poseduje odredenu prednost u vidu
informacija, i otkazivanjem svog naloga €ini tu cenu manje atraktivnom ostalim ucesnicima. Sa
druge strane, otkazivanje naloga od strane ucesnika koji se nalazi na “kraju reda” ne ukazuje
na potencijalnu prednost. S’ obzirom da nalozi koji imaju loSiju poziciju u knjizi naloga imaju
u manju verovatnocu izvrSavanja njihovo otkazivanje pre upucuje da ucesnik Zeli da osigura
trgovinu pa povlaci trenutni nalog i izdaje trziSni.

Uprkos €injenici da poznavanje dubine trZiSte otkriva korisne informacije, one nisu do-
voljno precizne. Detalji knjige naloga pruzaju sveobuhvatniji uvid u ponaSanje ucesnika i
korisniji su prilikom donoSenja razlic¢itog tipa odluka.

2.5 TrziSni impakt

TrzisSni uticaj (engl. market impact) se moze definisati kao uticaj koji trejder ima na cenu
odredenog instrumenta, koji je predmet trgovine, kada se njegov nalog izda. Sastoji se od
privremenog i trajnog uticaja.

Svi nalozi zavedeni u knjizi naloga, bez obzira na njihovu kategoriju ¢e imati neku vrstu
uticaja na kretanje cene odredenog sredstva, dok je sam nivo uticaja najéeS¢e proporcionalan
veli¢ini naloga. Kada ucesnik izda prodajni limit nalog velikog obima, ucesnici sa suprotne
strane trziSta mogu da “udalje” svoje naloge od najbolje kupovne cene sa ciljem da zarade
viSe (potroSe manje). Situacija je slina i kada se izda trziSni nalog velikog obima. Pojam
trziSnog impakta je tesno povezan sa likvidnoSc€u trZista i kao Sto je objasnjeno ranije, izvrSenje
trziSnog naloga “povlaci” likvidnost sa trZiSta. Zbog ovoga se Cesto veliki trZiSni nalozi dele u
blokove i onda njihovo izvrSenje traje odredeni vremenski period. Trgovina svakim od blokova
¢e prouzrokovati pomeranje cene u suprotnom pravcu od trejdera. Ovakva vrsta uticaja je tipi¢an
primer privremenog uticaja, jer se kroz vreme ovakva pomeranja cene stabilizuju u novoj taéci
ravnoteze. Trajni uticaj takode oznacava promene u tacci ravnoteze prourokovane trgovinom,
ali je period neravnoteZe duZi, odnosno traje barem do kraja izvrSenja celokupnog naloga.
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Algoritamsko trgovanje

Algoritamsko ili automatsko trgovanje (engl. Algorithmic trading/Automated trading) je
vid trgovanja na berzama koje se sprovodi putem softvera koji izvrSavaju implementiranu stra-
tegiju trgovanja. Softveri se programiraju tako da mogu da izvrSavaju kompleksne matematicke
algoritme u realnom vremenu, donose odgovarajuée odluke na osnovu definisane strategije, bez
ljudske intervencije i izdaju naloge na berzama. Kako racunari mogu da izvode veliki broj
operacija istovremeno, ovaj vid trgovanja omoguc¢ava mnogo vecu pokrivenost informacijama i
uceScée na velikom broju trzista.

Ucesnici na trzisStu Cesto Zele da izvrSe naloge velikog obima, medutim ta veliCina je
¢esto mnogo veca od onoga Sto trZiSte moZe da apsorbuje bez velikog uticaja na cenu. Visoka
traZznja za likvidnoS¢u uti¢e na troSkove same trgovine u negativnom smeru, zbog toga veliki
nalozi moraju da budu podeljeni na obimom manje, koje ée softveri da izvrSavaju kroz odredeni
vremenski period. Algoritamsko trgovanje detaljno prati trZiSna kretanja i sa velikom brzinom
reaguje na njihove promene. Glavni cilj algoritamskog trgovanja nije obavezno maksimizacija
profita, ve¢ i uspostavljanje odredenog vida kontrole nad procesom troSkova izvrSavanja naloga
i nad trZiSnim rizikom.

Visestruke prednosti koje ¢ine algoritamsko trgovanje atraktivnim su:

* smanjenje troSkova,

* bolja kontrola,

* redukcija troSkova prouzrokovanih trZiSnim uticajem,
* veca verovatnoca uspesno izvrSene trgovine,

* brZe trgovanje,

* otklanjanje negativnog ljudskog faktora,

* globalizacija i porast konkurencije i

* koriS¢enje napredne i sofisticirane tehnologije.

Sve ove prednosti koje algoritamsko trgovanje nudi svojim korisnicima su doprinele njegovoj
popularnosti u savremenom svetu. Algoritamsko trgovanje je trenutno najaktuelniji vid trgova-
nja i svakodnevno se radi na njegovom usavrSavanju. Velike banke, brokerske kuce, investicioni
fondovi kao i drugi ucesnici na finansijskim trziStima prepoznali su algoritamsko trgovanje kao
jedan od faktora koji donosi veliku kompetitivhu prednost. Sve ove firme danas vrSe najviSa
ulaganja upravo u ovu oblast.
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Radi lakSe analize samih strategija trgovanja i njihovih uticaja, uvodimo osnovne oznake
koje ¢e biti koriS¢ene.

Posmatramo vremenski interval [0,7] u okviru kojeg izdvajamo vremenske trenutke
to,....ty pri Cemu vazi 0 = 9 < f; < ... < ty = T. Drugim reima, pocetni interval
[0, T'] je moguce podeliti na N vremenskih intervala, [, 1)), [t1,12), - - ., [tN=1, tN].

Neka je P; cena finansijskog instrumenta u vremenskom momentu i koja prati Braunovo geome-
trijsko kretanje, sa volatinoséu o i driftom pu.

2.,
P,‘ = P()e(’u_%)HO-Wi.

pri emu je Py inicijalna, pocetna cena.

3.1 Proces trgovanja

Proces trgovanja moZe da se podeli na Cetiri komponente, [10]:

* informacije,

* izdavanje naloga,

* izvrSenje naloga i

* kliring i poravnanje.

Samo trziSte obezbeduje razlicite vrste informacija o prethodno ostvarenim, kao i o trenutnim
cenama. Ranije je NjujorSka berza Cuvala informacije o cenama kao poverljive i one su bile
dostupne samo njenim ¢lanovima ili licenciranim korisnicima, medutim danas su informacije
o cenama dostupne u realnom vremenu preko CTS-a (engl. Consolidated Tape System), kon-
solidovanog sistema trgovine i CQS-a (engl. Consolidated Quotation System), konsolidovanog
kvotnog sistema!. Dostupnost ovih informacija povecava nivo transparentnosti i omogucava
investitorima da uporeduju trZiSta u potrazi za Sto boljom cenom, $to dovodi do jacanja konku-
rencije.

Na svakom trziStu potrebno je uspostaviti mehanizam za izdavanje naloga. NajceScée
brokeri preuzimaju naloge i izdaju ih na berzama ili drugim trZiSnim centrima. Na primer,
najveci broj naloga poslatih na NjujorSku berzu se Salje preko DOT-a, (engl. Designated
Turnaround System), elektronskog sistema koji diretkno prosleduje naloge specijalistima.

Treca, kljucna faza, jeste samo izvrSavanje naloga, odnosno trgovine. lako je automa-
tizacija sveprisutna, proces izvrSavanja naloga se ne sastoji samo iz podudaranja kupovnog i
prodajnog naloga na trzistu, ve¢ naprotiv, predstavlja veoma kompleksan proces. Dok automa-
tizovani sistemi nisu bili rasprostranjeni proces donoSenja odluke o zatvaranju trgovine je bio
duZzi. Sami ucesnici su uvek bili na oprezu od bolje informisanih konkurenata i uvek su ¢ekali na
dodatnu informaciju pre donoSenja konac¢ne odluke. Sa pojavom i ekspanzijom automatizovanih
sistema izvrSenja naloga, ovaj proces je znatno ubrzan i unapreden u celosti.

Kliring i poravnanje predstavljaju poslednji, ali podjednako bitan element u procesu trgo-
vanja. Kliring ukljucuje poredenje kupovnih i prodajnih transakcija od strane brokera najcesce na

10d 1970. godine sve berze koje trguju sa instrumentima navedenim na NjujorSkoj ili Americkoj berzi su
duZne da dostavljaju informacije o cenama, CTS i CQS ih obraduju i distribuiraju Sirom sveta. CTA je organ koji
upravlja CTS-om i CQS-om. CTA - Consolidated Tape Association nadgleda distribuciju podataka o trgovini, u
realnom vremenu, svim finansijskim instrumentima sa Njujorske i Americke berze.
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dnevnom nivou. Poravnanje, odnosno prenos finansijskih instrumenata, se realizuje u definisa-
nom vremenskom periodu od momenta sklapanja trgovine. Ovaj proces se sprovodi elektronski,
putem prenosa vlasniStva u knjigama hartija od vrednosti i gotovinskim placanjem neto iznosa,
utvrdenim kliringom.

3.2 Definisanje strategije trgovanja

Strategije trgovanja se kreiraju u cilju postavljanja odredenih ciljeva trgovanja u budu¢em
vremenskom intervalu u odnosu na dostupne informacije u datom momentu. Tacnije, postavljaju
se ciljevi za vremenski interval [f;, #;1) na osnovu informacija dostupnih do vremenskog trenutka
1.

Osnovna podela strategija trgovanja je na:

¢ dinamicke i
* staticke.

Dinamicke strategije se odlikuju time $to zavise od svih prikupljenih informacija do
trenutka #;, ukljucujuci i njega. Dok staticke strategije podrazumevaju postavljanje strategije
trgovanja za sve buduce intervale na osnovu informacija poznatih na samom pocetku trgovanja,
odnosnu u trenutku 7.

Pretpostavimo da posedujemo X jedinica odredenog finansijskog instrumenta i da Zelimo
da prodamo celokupnu koli¢inu pre isteka vremenskog perioda 7. Vremenski period T podelimo
na N jednakih vremenskih intervala?, ¢ija je duZina 7 = T'/N i definiSemo diskretne vremenske
trenutke #; = it,zai =0, ..., N. DefiniSemo trajektoriju trgovanja, [14] kao niz xo, . . ., xy, gde
je x; obim, broj jedinica finansijskog instrumenta koji planiramo da posedujemo u momentu ¢;.
U momentu zapocinjanja procesa trgovine u vlasniStvu imamo xyp = X, a postizanje Zeljenog
cilja, odnosno prodaja celokupnog obima instrumenta podrazumeva xy = 0.

Strategija se moZe definisati i na drugi nacin, kori§¢enjem “liste trgovanja” ny, . . ., ny, gde
je n; = xj_1 — x; zapravo broj jedinica koje Zelimo da prodamo izmedu vremenskog trenutka #;_
i t;. Povezanost x; i n; se moze prikazati izrazom:

i N
xi:X—an:an, iZO,...,N.
j=1 j=i+l

3.2.1 Dinamika cene

Ako cenu u po€etnom trenutku 7y ozna¢imo sa Py onda je trZiSna vrednost naSe pozicije na
trziStu X Py. Cena finansijskog instrumenta zavisi od dva spoljaSnja faktora: drifta i volatinosti
i jednog unutrasnjeg: trziSnog impakta, [14]. Za volatilnost i drift se pretpostavlja da su
rezultat trZiSnih kretanja koja se deSavaju nezavisno od naSe trgovine. Sa druge strane faktor
trziSnog impakta je potpuno odreden akcijama samog ucesnika na trziStu. Kao Sto je i ranije

2Vremenski intervali u opStem slucaju ne moraju da imaju jednake duZine, ovde se ta osobina koristi radi
jednostavnosti.
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pomenuto, ukoliko ucesnici prepoznaju medusobne obime trgovanja oni prilagodavaju cene tim
informacijama, 2.5.

Pretpostavimo da cena prati diskretan aritmeticki slucajan hod?,

P,-:Pi_1+m/?g,-—Tg(@), i=1....N.
T

gde je

o volatilnost finansijskog instrumenta,

& su izvuceni iz nezavisnih slu¢ajnih promenljivih, svaka sa o¢ekivanjem 0 i jedinicnom vari-
jansom,

trajni impakt, g(v), je funkcija prosecne stope trgovanja, v = n;/7 u toku vremenskog intervala
[ti-1, ;).

Vidimo da u samom izrazu nije ukljucen drift, ali se to opravdava pretpostavkom da nemamo
informacije o smeru buduceg kretanja cene, [14].

Trenutni trziSni impakt

U cilju prodaje n; jedinica odredenog finansijskog instrumenta, u periodu [7;_1, ;) uesnik
¢e mozda morati da podeli svoj prvobitan nalog na manje naloge u cilju postizanja maksimalne
likvidnosti i minimiziranja trenutnog trZziSnog impakta. Ukoliko je obim naloga, tj. broj jedinica
koji zelimo da prodamo, #;, velik, moguce je da dode do opadanja cene po kojoj se vrsi prodaja
instrumenta, kao posledica snadbevanja trzista likvidnoS$¢u#, odnosno kao posledica trenutnog
trziSnog uticaja.

Ovaj efekat se moze modelirati koris¢enjem funkcije trenutnog trziSnog uticaja h(v), koja
predstavlja trenutni pad prose¢ne cene finansijskog instrumenta prouzrokovan prose¢nom stopom
trgovanja v u toku jednog vremenskog intervala. Ukljucivanjem i ovog faktora, dobijamo da je
stvarna cena koja ée se ostvariti prilikom prodaje instrumenta data izrazom:

Pi=Pi_1—h (&)
T
ali se efekat /(v) ne pojavljuje u narednoj trzisnoj ceni P;.

Funkcije g(v) i h(v) se definiSu na razlicite nacine, u zavisnosti od modela koji konkretan
ucesnik korsiti za analizu trziSnih uslova.

3.3 Vrste algoritama

Algoritamsko trgovanje omogucava korisnicima da postignu ravnoteZu izmedu troskova i
rizika povezanog sa izvrSavanjem naloga. Takode ono $to mnogi korisnici Zele da postignu ovim
vidom trgovanja jeste izvrSenje naloga bez velikog uticaja, anonimno i brzo. Osnovni ciljevi
algoritamskog trgovanja jesu dostizanje granice (engl. benchmark), odnosno $to manja udalje-
nost od definisane referentne tacke, koja je najcescée predstavljena cenom i minimizacija ukupnih
transakcionih troskova. Na osnovu ova dva cilja definisane su dve velike grupe algoritama:

3Strategije trgovanja dele velike naloge na manje i samim tim smanjuju vreme potrebno za izvrSenje naloga. U
kratkim vremenskim intervalima razlika izmedu geometrijskog i aritmetickog Braunovog kretanja je zanemarljiva.
4Pojam snadbevanja trZista likvidno$¢u i povlacenja likvidnosti je detaljnije objasnjenj u poglavlju 2.2



3.3. VRSTE ALGORITAMA 29

* Algoritmi koji prate referentnu vrednost> i
* algoritmi koji minimiziraju troSkove®.

Uspesnost algoritma, odnosno njegov performans se naj¢eS¢e meri prose¢nim odsutpanjem od
postavljene referentne tacke, ali i pradenjem varijacije u odstupanju.

3.3.1 Algoritmi koji prate referentnu vrednost

Cilj ovakvog algoritma je minimizacija odstupanja (engl. slippage) posmatranog po-
kazatelja od odgovarajuce granice. Ova grupa algoritama se ¢eS¢e bavi merenjem razlictih
pokazatelja dinamike trZiSta nego eksplicitnom optimizacijom. Najrasprostanjeniji algoritmi iz
ove grupe su:

* koli¢inski ponderisana prose¢na cena (VWAP7),
* vremenski ponderisana prose¢na cena (TWAPS3) i

* procenat od obima (POV?).

Ove tri vrste strategije se oslanjaju na isti mehanizam podele velikih naloga na manje delove,
atomske naloge (engl. atomic orders, child orders) sa ciljem smanjenja ukupnog trZiSnog uticaja.

Kolicinski ponderisana prosecna cena (VWAP)

Ponderisana prose¢na cena, VWAP, je jedan od najstarijih i najcesée koriS¢enih algori-
tama. VWAP predstavlja odnos vrednosti sa kojom je trgovano i ukupnog obima trgovanja
tokom odredenog vremenskog perioda. To je mera prosecne cene po kojoj se trguje odredenim
finansijskim instrumentom u definisanom vremenskom intervalu. Osnovni cilj modela je da se
smanji odstupanje od VWAP-a kao referentne tacke, ovako definisane:

gde je

V; obim izvrSenog naloga, i = 1,2...n

P; cena po kojoj je trgovanje izvrSeno, i = 1,2...n

n broj izvrSenih naloga u posmatranom vremenskom periodu.

Sengl. Benchmark-driven algorithms
Sengl. Cost-driven algorithms

7engl. Volume Weighted Average Price
8engl. Time Weighted Average Price
%engl. Percentage of Volume
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Za ovaj jednostavni algoritam postoji veliki broj varijacija koje su korisnici razvili tokom
vremena,u zavisnostio od cilja koji Zele da postignu.

VWAP algoritmi koriste podatke u realnom vremenu i istorijske podatke kao kriterijume
za deljenje velikih naloga tokom odredenog vremenskog perioda ili tokom sesije trgovanja u
odnosu na likvidnost samog instrumenta, [1]. Kod ve¢ine VWAP algoritama se kao Sablon
ponasanja obima trgovanja koriste podaci iz ekvivalentnog istorijskog perioda. Kod kreiranja
VWAP strategije izvrSenja trgovci najceSée odrede vremenske intervale, talase (engl. waves), u
kojima ¢e algoritam da trguje sa koli¢inom akcija koja je direktno proporcionalna obimu trZista
u tom vremenskom periodu.

Prvo se dan trgovanja podeli u k vremenskih intervala, talasa, sa koli¢inski ponderisanom
prose¢nom cenom P i obimom trgovanja u tom intervalu V Tada se VWAP mozZe zapisati u
slede¢em obliku:

gde je u; procenat dnevnog obima trgovanja u j — tom talasu. Ako je y strategija za kreiranje
atomskih naloga, onda je prosecna ostvarena cena

k
VjPj
j=1

Strategija koja minimizira ocekivano odstupanje od VWAP granice je ona u kojoj je
y;j = uj, akao najc¢eSca aproksimacija za u; se koriste bas istorijski podaci o obimu trgovanja.

Cesto je glavni izazov kreirati nalog koji prati VWAP tokom duZeg vremenskog perioda.
Kako su odstupanja od istorijskih podataka ne samo moguca ve¢ se i neretko deSavaju neophodno
je pratiti deSavanja na trziStu. Kod ovakvih naloga, koji se prate po nekoliko sati, automatizacija
VWAP algoritma omogucava veliku ustedu novca i resursa. Zbog toga se ova strategija najéesce
koristi za naloge duzZeg trajanja, tj. veceg obima trgovanja. Osnovni cilj koji korisnici VWAP
algoritma Zele da postignu prilikom izvrSenja atomskog naloga jeste da ostvare najbolju mogucéu
cenu, a uporedo sa tim i da smanje trZiSni uticaj prouzrokovan izvrSenjem naloga.

Nakon definisanja VWAP cene moguce je kvantitativno objasniti trZiSni impakt, [16].
Kvantitativan uticaj na trziSte se definiSe i kao interakcija naloga ucesnika sa trziStem, tj. kolika
promena u ceni je prozrokovana izdavanjem tog naloga. Posmatramo relativnu promenu u ceni
rs izmedu proseCne ostvarene cene Py, i poCetne cene Py:

P vwap — Py

Py
gde je d parametar koji pokazuje smer trgovine, jednak je 1 za svaku ostvarenu kupovinui —1 za
svaku prodaju. Pocetna cena, Py, je validna cena finansijkog instrumenta na trZiStu u momentu
pre izdavanja naloga. Sto je razlika izmedu prose¢ne ostvarene i poetne cene manja, to je uticaj
na trziste manji.

re=d
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Pored toga Sto deljenje velikih naloga na manje blokove smanjuje rizik od visokih troSkova
koji se javljaju kao posledica trziSnog uticaja, ono takode omogucava u¢esnicima da ostanu manje
primetni u samom procesu trgovanja. Na Slici 3.3.1 je prikazan tipi¢an VWAP profil izvrSenja.
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Slika 3.3.1: VWAP profil izvrSenja

Na koji god nacin da se vrSi primena ovog algoritma ne sme se zaboraviti Cinjenica da je
cilj promenljiva varijabla, tj. Sablon kretanja cene nekog finansijskog instrumenta u toku jednog
dana moZe mnogo da varira od njenog prosecnog istorijskog kretanja. Naravno to zavisi ne
samo od vrste proseka, ve¢ i od tog koliko je dugacak istorijski period koji se koristi. Postoje i
VWAP modeli koji se ne oslanjaju samo na istorijske podatke, ve¢ se aZuriraju na dnevnoj bazi
sa podacima o izvrSenim nalozima u toku dana. Funkcija raspodele obima varira u zavisnosti
za koji instrument se posmatra. Vece varijacije se oCekuju kod naloga manjih obima i kod
finansijskih instrumenta koji se odlikuju niskim nivoom likvidnosti jer je i samo predvidanje iz
istorijski podataka za ovakve naloge i instrumente ¢esto nepouzdano.

Vremenski ponderisana prosecna cena (TWAP)

Cilj ovih algoritama je dostizanje TWAP granice, koja predstavlja prosecnu cenu po kojoj
je trgovanje izvrSeno u vremenskom periodu od momenta kada je nalog izdat do momenta kada
je potpuno izvrSen. Strategija TWAP algoritma leZi u tome da se nalog podeli na pribliZzno
jednake manje delove u okviru definisanog vremenskog okvira. Takode se i vremenski period
deli na manje jedinice, talase, u kojima se nalozi izvrSavaju.

n

Z n; P;
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gde je

n; obim izvrSenog atomskog naloga, i = 1,2...n

P; cena po kojoj je trgovanje izvrSeno, i = 1,2...n

n broj atomskih naloga na koje je podeljen nalog velikog obima.

Najednostavniji TWAP algoritam funkcioniSe tako Sto se data veli¢ina naloga Q, sa kojom
¢e se trgovati u periodu 7', podeli na n atmoskih naloga. Veli¢ina svakog naloga je %, i sa njima
se trguje u talasima na svakih Ar = % minuta.

Jedan od nedostataka ovih algoritama je pre svega Cinjenica da se prilikom podele velikog
naloga na manje delove ne uzima u obzir cena, kao ni obim trZiSta. lako se ova strategija smatra
dosta prakti¢nom za njenog korisnika, ona moze da ga izloZi drugim ucesnicima na trziStu
Ciji algoritmi traZe baS ovakvu vrstu predviljivosti kod konkurenta, [1]. Zbog predvidljivosti u
nacinu trgovanja konkurenti su u mogucnosti da brzo ostvare prednost samo brZim sprovode-
njem strategije. Ovo Cesto rezultuje preskakanjem talasa ili koriS¢enjem nejasnih vremenskih
razmaka, ili ¢ak trgovanjem nejasnim brojem akcija po talasu. Sofisticiraniji na¢in sprovodenja
ove strategije je koriS¢enje generatora slucajnih brojeva kako za veli¢inu atomskih naloga, tako
i za odredivanje vremenskih talasa u kojima ¢e oni biti izvrSeni.

Procenat od obima (POV)

Osnovni cilj POV modela je da se ostane "ispod radara", tj. ostavariti u¢es¢e u dovoljno
malom procentu od ukupnog obima kako bi aktivnosti ostale nevidljive za ostale ucesnike na
trzisStu. POV algoritmi su bazirani na ideji da se trguje u odredenom, unapred definisanom
procentu p od ukupnog obima. Taj procenat se naziva jos i stopa uceS€a (engl. participation
rate).

Veli¢ina atomskog naloga g; u vremenskom intervalu k koji ima ukupan obim trgovanja
QO se racuna tako da vazi:

gk
Ok + qi’

odnosno

Iako omogucava ucesniku da na odredeni nacin prikrije velike naloge, ova strategija ne
garantuje izvrSenje naloga koji su vezani za likvidne finansijske instrumente, ili za instrumente
Cije je kretanje cene dosta predvidljivo. TraZnja za ovakvim finansijskim instrumentima je naj-
¢eSce visoka, odnosno konkurencija je velika, pa samim tim izvrSenje naloga velikog obima je
¢esto nepouzdano.
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3.3.2 Algoritmi koji minimiziraju troSkove

Osnovni cilj algoritama koji pripadaju ovoj grupi jeste smanjenje transakcionih troSkova,
koji obuhvataju:

* provizije koje naplacuju brokeri i dileri;

* poreze i troSkove transfera koji su propisani zakonom;
troskove dobijanja informacija;

troSkove ugovaranja i

troSkove otkrivanja cena.

Ovi algoritmi su poznati jo$ i pod engleskim nazivima Implementation Shortfall algorihtms
ili skraceno IS i Arrival price algoritmi. Formula koju algoritmi koriste zapravo uporeduje cenu
po kojoj je trgovina izvrSena sa cenom tog istog instrumenta koja je podstakla trejdera na
trgovinu. Cena koja je navela u€esnika na trgovinu se naziva jo§ i cena odluke (engl. decision
price). Ta cena je najcesce poslednja cenal®, tj. cena odredenog instrumenta ostvarena u
poslednjoj trgovini tim instrumentom prethodnog dana ili cena otvaranja, pocetna cena'l, tj.
cena po kojoj je izvrSena prva trgovina u danu, odredenim finansijskim instrumentom.

Posmatrajmo ukupan prihod ostvaren izvrSenjem prodajnog naloga, obima X. Taj prihod
zapravo predstavlja sumu proizvoda obima i ostvarenih cena svakog atomskog naloga, [14] tj.

N N N

Zniﬁi = XPO + Z (O’ﬁfi - T4 (Iﬂ)) X; — Zn,‘h (ﬂ)

i=1 i=1 T i=1 T
gde je
X Py pocetna trziSna vrednost nase pozicije,
> o7& x; ukupan efekat volatinosti,
-2 78 (%) trajni trZiSni impakt, odnosno gubitak vrednosti, prouzrokovan trajnim padom cene,
koji se javlja kao posledica izvr§enja atomskih naloga,
Y. nih (%) trenutni trZisni impakt.

Ukupni troskovi trgovanja predstavljaju razliku izmedu pocetne trZiSne vrednosti i ukupnog
prihoda od trgovine, tj

N

XPO — Z l’liﬁ,’.

i=1

Minimizacija ove razlike je ono Sto se postavlja kao Zeljeni rezultat kod ovih algoritama.
Sto izvrienje naloga vremenski duZe traje, to je verovatno¢a pomeranja cene od referentne veéa.
Iako pomeranje moZe da bude u pozitivnhom smeru, posmatrano iz ugla ucesnika, veliki je rizik
da izvrSenje naloga traje duZi vremenski period. Tipican oblik IS profila izvrSenja je prikazan
na Slici 3.3.2.

9engl. close price
Uengl. arrival price
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Slika 3.3.2: IS profil izvrSenja

U cilju redukcije troSkova algoritmi najces¢e uspostavljaju odreden vid ravnoteze izmedu
vremenskog rizika i trZziSnog uticaja, pa samim tim postoji velik broj varijacija. Neki algoritmi
se kreiraju tako da prate uslove na trziStu, dok su drugi viSe orijentisani vremenskom momentu
samog izvrSenja naloga, koji ne sme biti preuranjen jer se tada nalog izlaZe vremenskom riziku,
ali ne sme biti izdat ni sa zaka$njenjem jer moZe da izazove vedi trZiSni uticaj.

3.4 Visokofrekventna trgovina

Tehnike visokofrekventnog trgovanja (engl. High-frequency trading, HFT) predstavljaju
jednu od kategorija algoritamskog trgovanja. Osnovna karakteristika ovog oblika trgovanja je
da se trgovanje realizuje u veoma kratkim vremenskim periodima, od nekoliko milisekundi, a
najviSe do nekoliko sati, i da se same pozicije otvaraju veoma cesto, Sto rezultuje time da se u toku
dana izvrSi i do nekoliko stotina pa i hiljada naloga. Zbog ove karakteristike visokofrekventna
trgovina znacajno poboljsava likvidnost trZiSta, a sama uspeSnost leZi u ¢injenici da su softveri
u mogucénosti da prate i obraduju veliku koli¢inu informacija sa trZiSta, a samim tim i da znatno
brZe reaguju na njih.

Osnovna strategija visokofrekventnog trgovanja obuhvata izvrSenje velikog naloga pode-
ljenog na manje, atomske naloge, u $to kraéem vremenskom periodu. U svakom slu¢aju osnovna
ideja je da se bude prvi, bilo u postavljanju cene ili u povlacenju neefikasne cene. HFT strategije
su potpuno automatizovane, a kako bi se odrZzao Zeljeni nivo anonimnosti prenosa podataka
mnoge kompanije koriste kolokaciju, tj. postavljaju racunarske servere u neposrednoj blizini
samog mesta trgovanja.
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Postavljanje problema i analiza podataka

Na trZiSne uslove utice veliki broj faktora, kao $to su broj ucesnika, razvijenost i veli¢ina
trziSta, ekonomska situacija, pravni propisi koji reguliSu trgovinu. Svaki od mnogobrojnih
faktora utice na uslove u razli¢itoj meri i na razli¢ite naCine. Zbog toga trZi$ni uslovi ¢ine
veoma osetljivu kategoriju, podloZnu ¢estim promenama. U svetu se vrSe velika ulaganja u
analizu trziSta i trziSnih kretanja, jer svaka informacija koja omogucava korisniku da lakse
donese odluku ili predvidi odredeno kretanje znac¢i komparativnu prednost. Svaki ucesnik Zeli
da Sto bolje poznaje trziSte i uslove koji vladaju na njemu, kako bi mogao da donosi dugoro¢ne
odluke, da pravovremeno reaguje na nastale promene i u krajnjem slucaju da izbegne veliki
gubitke, odnosno da smanji izloZenost razli¢itim vrstama rizika. NajvaZnije kretanje koje se
prati, analizira i prognozira jeste kretanje cene odredenog finansijskog instrumenta.

Volatilnost kao mera promene cene se u proseku krece u odredenim granicama, u zavisnosti
od posmatranog instrumenta, ali povremeno, kao posledica ekonomskog kraha, krize, politickih
situacija, volatinost ume da bude veoma visoka i samim tim trZiSte postaje nestabilno, a prognoze
o bilo kakvim daljim kretanjima cene postaju gotovo nemoguce.

Kako bi $to bolje i brze odgovorili na promene na trziStu ucesnici kreiraju modele koji se
drugacdije ponaSanju u zavisnoti od trZiSnih uslova koji vladaju. Algoritam koji dobro prati sve
pokazatelje moZe veoma brzo da prilagodi parametre u zavisnoti od stanja u kojem se trZiSte
nalazi i da preciznije isprati kretanje cene. Klju¢ brze adaptacije leZi u pravovremenom pre-
poznavanju trziSnih uslova i postavljanju odgovarajucih parametara koji ¢e da ukazu na promene.

4.1 Pretpostavke o stanjima i pregled strukture podataka

Promene reZima (engl. Regime switching) predstavljaju promene stanja trZiSta, koja su
odredena uslovima koji vladaju na njemu. Definisanje samih stanja na trziStu je veoma nezgodno,
jer dosta zavisi od individualnih preferencija i ciljeva samog ucesnika. Pretpostavke o stanjima
se postavljaju iz ugla uCesnika koji Zeli da maksimizira svoj profit. Posedovanje finansijskog
instrumenta Cija cena prati trend rasta omogucava ucesniku da proda instrument po viSoj ceni
od one po kojoj ga je nabavio, i samim tim da ostvari profit. Obrnuto, posedovanje instrumenta
¢ija cena prati negativan trend je nepovoljno za ucesnika i njegov cilj tada je da Sto brze proda
instrument, odnosno da smanji potencijalan gubitak.
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Pretpostavimo da se trZiSte moZe naci u jednom od sledeca tri stanja:

* M1 - stanje rasta;

* M2 - stanje mirovanja;

* M3 - stanje pada.
Posmatrano iz ugla kretanja cene:

e MI - kretanje cene ima pozitivan trend;
» M2 - kretanje cene je dosta nepredvidivo, tj relativno brzo se deSava i njen rast i pad;

* M3 - kretanje cene ima negativan trend.

Na Slici 4.1.1 su graficki prikazana moguca stanja na trzistu, kroz vreme.
110

105

100 M1

Cena

a5
M3

90
m2

85
Vreme

Slika 4.1.1: Stanja na trZiStu

Glavni cilj koji se postavlja je odredivanje verovatnoce nastupanja stanja M1/M2/M3
u narednom vremenskom trenutku ako je poznato trenutno stanje u kojem se trZiSte nalazi.
Poznavanje ovih verovatnocéa olakSava planiranje za bududi period kao i prilagodavanje strategije.

4.1.1 Podaci

Podaci na kojima se temelji samo istraZivanje predstavljaju realne podatke o kretanju cene
akcije na Londonskoj berzi. Tacnije podaci sadrze informacije o svim trgovinama nastalim u
periodu od osam meseci pri ¢emu je predmet trgovine posmatrana akcija. Struktura podataka je
sledeca:
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Datum izvrSenja naloga;

Vreme izvrSenja naloga;

Kolic¢ina akcije koja je bila predmet trgovine;

Cena po kojoj je trgovina zakljucena i

Indikator koji oznacava koja strana (kupovna/prodajna) je preskocila postojecu razliku
kupovne i prodajne cene u datom momentu.

ARl S

Isecak tabele sa podacima je prikazan na Slici 4.1.2.

date time gty price flag_BuySell
20060103 08:24:54 1535 2850 1
20060103 08:26:06 1000 2855 -1
20060103 08:26:00 1467 2855 -1
20060103 08:26:30 573 2853 1
20060103 08:26:49 550 2856 -1
20060103 08:27:01 484 2851 1

Slika 4.1.2: Struktura podataka

Kolona ’Datum’ sadrzi sve radne dane u kojima je izvrSena trgovina posmatranom akci-
jom u periodu od osam meseci. Kolona *Vreme’ sadrZi precizan vremenski trenutak izvrSenja
trgovine, u periodu radnog vremena berze, tj. od 8h do 16:30. Vrednost indikatora ’-1" oznacava
da je kupac preskocio razliku koja je u tom momentu postojala izmedu prodajne i kupovne cene
akcije, odnosno prihvatio je viSu prodajnu cenu od one koju je prvobitno naznacio da Zeli da
plati. Respektivno, vrednost ’1° oznacava da je tu razliku prekocio prodavac, odnosno da je
prodavac pristao da proda instrument po niZoj vrednosti od prethodno traZene.

Homogenizacija podataka

Zbog velikog obima podataka i radi lakSe analize istih nad podacima je izvrSen proces
homogenizacije. Proces se sastojao iz toga da se svi pojedinac¢ni nalozi izvrSeni u odgovarajuéem
minutu integriSu u jedan nalog, odnosno da se vremenski parametar sekunde, u kojoj je nalog
izvrSen, zanemari.

Prvi korak u homogenizaciji se odnosio na integraciju koli¢ine koja je ucestvovala u
trgovini. Sve istrgovane koli¢ine u periodu od jednog minuta su sumirane u jedan nalog vezan
za konkretan minut. Na primer, koli¢ine svih naloga nastalih u viemenskom intervalu [08:00:01,
08:01:00] su sabrane u jedan nalog, koji je vezan za vremenski trenutak 08:01. Ukoliko u datom
minutu nema realizovanog naloga, njemu je dodeljena koli¢ina nula, kako bi se sacuvala forma
podataka, odnosno sacuvao jednak razmak, od jedne minute, izmedu svih zabeleZenih ostvarenih
trgovina.

Drugi korak homogenizacije se odnosi na same cene po kojima je trgovina izrvSena. Radi
preciznijeg o€uvanja prvobitnih podataka za homogenizaciju cene nije kori§éen klasi¢an metod
prose¢ne cene u datom intervalu.
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n
2 P
i=1
n
gde je P; cena po kojoj je i-ti nalog izvrSen, i = 1,2...n;
n broj izvrSenih naloga u posmatranom vremenskom intervalu;

P=

Ve¢ je cena u konkretnom minutu odredena preko formule koli¢inski ponderisane prosecne
cene.

gde je g; obim izvrSenog naloga, tj. koli¢ina akcije koja je predmet trgovine u i-tom nalogu,
i=1,2...n

P; cena po kojoj je i-ti nalog izvrSen, i = 1,2...n

n broj izvrSenih naloga u posmatranom vremenskom momentu, minuti’.

date time aty price
20060314 14:57:00 593 2937
20060314 14:57:03 3178 2937
20060314 14:57:12 300 2937
20060314 14:57:12 203 2937
20060314 14:57:13 3402 2937 : :
date time gty price
20060314 14:57:28 1400 2936
14-03-06 14:57:00 28976 2937
20060314 14:57:29 100 2935
—| 14-03-06 14:58:00 19882 2936)
20060314 14:57:29 3402 2936
14-03-06 14:59:00 14093 2936
20060314 14:57:29 300 2935
20060314 14:57:30 234 2936
20060314 14:57:34 4880 2936
20060314 14:57:34 1483 2936
20060314 14:57:34 1000 2936 |
20060314 14:58:25 10000 2936

Slika 4.1.3: Primer homogenizacije podataka

Ukoliko je trgovana koli¢ina u datoj minuti jednaka nuli, toj minuti se pripisuje izracunat
VWAP od prethodnog minuta.

Ako postoji minut k& zakoji vazi gy =0 = VWAP, = VWAPx_1, k € Dy

INpr: vremenskom momentu 08:02, odnosno drugoj minuti, pripadaju svi nalozi koji su nastali u periodu od
08:01:01 do 08:02:00
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gde je D; skup svih minuta u danu /.
Ove cene se pamte, kako u daljem radu sa podacima ne bi doSlo do izostavljanja vremenskih
trenutaka. Slika 4.1.3 prikazuje proces homogenizacije podataka u jednom izabranom minutu.

4.2 Standardna devijacija uzorka i pokretni prosek (MA) kao
parametri za generisanje stanja

Volatilnost predstavlja meru nepredvidive promene neke varijable u odredenom vremen-
skom periodu. Iz finansjiskog ugla volatilnost nekog insturmenta prikazuje veli¢ine promena
njegove cene u proteklom periodu i naj¢esce se raCuna kao standardna devijacija promene cena.

Standardna devijacija uzorka (engl. Sample Standard Deviation), 0, kao apsolutna mera
disperzije ukazuje na odsutpanje elemenata uzorka skupa od njihove prosecne vrednosti.

gde je

P; cena po kojoj je nalog izvrSen, i = 1,2...n;

P prosecna cena ostvarena u n posmatranih naloga, tj. u uzorku;
n obim uzorka.

Model kretanja proseka (engl. Moving Average), MA, je metod koji omogucava da se
kretanje cene uravnoteZi, odnosno da se uspostavi odreden nivo konzistentnosti u njenom kre-
tanju. MA model takode predstavlja i jedan od najosnovnih modela za predvidanje kretanja
cene odredenog finansijskog instrumenta. MA model analizira podatke tako Sto kreira seriju
prose¢nih vrednosti razlic¢itih podskupova posmatranog skupa vrednosti. U konkretnom slu-
¢aju, MA analizira kretanje cene tako $to uzima odredeni vremenski podskup podataka i na
njemu obracunava prosecnu ostvarenu cenu. Posmatrani podskup se kontinuirano aZurira novim
ostvarenim cenama kako vreme prolazi, dok se stare cene iskljucuju iz dalje analize. Drugim
re¢ima, cena odredena m-minutnim MA modelom u datom minutu zapravo predstavlja prose¢nu
ostvarenu cenu u prethodnih m minuta.

gde je
P; cena po kojoj je nalog izvrsen, i = 1,2...m;
m obim uzorka koji se koristi.

Nepoznate veli¢ine, odnosno parametri koji treba da se odrede su:
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* n - veli¢ina uzorka koji se koristi prilikom racunanja volatilnosti,
* t - granica volatilnosti,

* m - veli¢ina uzorka koji se koristi prilikom racunanja cene MA modelom.

Veli¢ine n i m odreduju koliko proslost utice na trenutne podatke. Ukoliko je obim uzorka
veoma velik to znaci da i podaci iz dalje proSlosti uti¢u na kretanje cene u sadasnjosti. Obrnuto,
ukoliko je obim uzorka veoma mali trenuto kretanje cene zavisi samo od par prethodnih kretanja
koja su vremenski blizu. Na konkretnim podacima uzorak zapravo predstavlja minute i njima
odgovarajuce naloge. Granica volatilnosti?, ¢, predstavlja meru koja deli odstupanja na dve
kategorije, onu u kojoj je odstupanje vece od prosecnog odstupanja u prethodnih » minuta i onu
u kojoj je odstupanje manje.

4.2.1 Definisanje stanja

Na osnovu postavljene pretpostavke, da na trziStu u datom trenutku moze da vlada jedno
od tri stanja, M1, M2 ili M3, definiSemo nacin prepoznavanja ovih stanja, odnosno pokazatelje.

* Ukoliko je volatinost cene u datom minutu veca od posmatrane granice i ukoliko je sama
cena veéa od cene odredene MA modelom izvodi se zaklju€ak da je trZiSte u posmatranom
minutu u stanju M1.

Posmatrajmo minut i,

akovazi 0;>t AN Pi>MA = Ml

gde je 0; standardna devijacija uzorka u i-toj minuti,
t granica volatinosti,

P; ostvarena cena u i-toj minuti i

M A cena dobijena MA modelom.

Opravdanost ovako postavljenih pokazatelja se ogleda u tome $to je stanje M1 po pretpo-
stavci stanje pozitivnog trenda, odnosno cena raste. Kako ucesnik ocekuje rast cene ukoliko se
nalazi u ovom stanju, njemu odgovara da je cena veca od prosecne u prethodnom periodu, a uz
dodatni uslov, koji se postavlja na volatilnost, obezbeduje i njen znaCajan rast.

» Ukoliko je volatinost cene u datom minutu manja od posmatrane granice izvodi se zaklju-
¢ak da je trziSte u posmatranom minutu u stanju M2.

Posmatrajmo minut i,
akovazi 0, <t = M2

gde je 0; standardna devijacija uzorka u i-toj minuti i
t granica volatinosti.

2Najcesce koris¢en pojam za ovu veli¢inu je engleska re€ threshold.
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Stanje M2 je po pretpostavci stanje u kojem je zastupljeno ucestalo kretanje cene u oba
smera, tacnije trend kretanja cene nije jasan. Ono $to odgovara ucesniku na trzistu kada vladaju
ovakvi uslovi jeste da promene u cenama ne budu jako izrazene, nezavisno od smera u kojem
¢e se kretati, kako bi mogao da im se brzo prilagodi, bez velikih gubitaka. Drugim recima,
za ucesnika je povoljno ukoliko je volatinost mala veli¢ina, koja se odrZava ispod postavljene
granice. Kada na trziStu vlada stanje M2 cene ne odstupaju znacajno od prosecnih.

* Ukoliko je volatinost cene u datom minutu ve¢a od posmatrane granice i ukoliko je sama
cena manja od cene odredene MA modelom izvodi se zakljucak da je trZiSte u posmatranom
minutu u stanju M3.

Posmatrajmo minut i,

akovazi 6, >t N Pi<MA = M3

gde je 07 standardna devijacija uzorka u i-toj minuti,
t granica volatinosti,

P; ostvarena cena u i-toj minuti i

M A cena dobijena MA modelom.

Stanje M3 je zapravo simetri¢no stanju M1, pa tako kada na trZiStu vlada stanje M3
ucesnik ocekuje pad cene. Samim tim M3 se generiSe kada je cena manja od prosecne u pret-
hodnom periodu, i kada je zadovoljen dodatni uslov, koji se postavlja na volatilnost i obezbeduje
znacajan pad u ceni. Dugorocna zastupljenost stanja M3 na trZiStu za odredeni finansijski instru-
ment zapravo znaci da mu cena konstantno pada, Sto Salje signal u¢esnicima da se oslobode istog.

4.2.2 Odredivanje nepoznatih veli¢ina

Nakon definisanja pokazatelja koji ¢e da generiSu stanja, ostalo je da se odrede nepoznate
velic¢ine n,t i m. Cilj koji se postavlja prilikom odredivanja nepoznatih parametara jeste ujed-
nacena duZina segmenata. Segmenti su zapravo nizovi stanja i njihova duZina odgovara broju
minuta u kojima je trZiSte u stanju M1, M2 i M3 respektivno.

Kako bi mogle da se vrse razliCite vrste analiza nad samim podacima cilj je da se postigne
prosecna duZina segmenata od bar deset minuta. Drugi cilj prilikom odredivanja parametara je
postizanje uravnoteZenosti izmedu relativnog broja stanja na nivou ukupnih podataka.

Parametri koji su ispunili oba postavljena cilja su:
*n=40
e t=17i1

e m =40.
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Prilikom racunanja uzoracke standardne devijacije i MA Kkoristi se uzorak od prethodnih
40 minuta, a granica sa kojom se ¢ poredi je 1.7.

gde je
P; cena po kojoj je nalog izvrSen, i = 1,2. . .40;
P prosecna cena ostvarena u uzorku.

40

i=1

MA =
40

gde je
P; cena po kojoj je nalog izvrSen, i = 1,2...40.

Primeri generisanih stanja na osnovu ovih parametara su prikazani na Slici 4.2.1.

date time gty price MA 55D states
01-08-06  10:45:00 20515 3267 3262475 1.825566 M1
date time gty price MA 55D states

01-08-06  10:37:00 5290 3263 3261.75 0.980581 M2

date time gty price MA 55D states
01-08-06  14:29:00 30918 3259 3264.175 3.536531 M3

Slika 4.2.1: Primer generisanja stanja nad podacima

Ponavljanje odredenog stanja kroz vreme zapravo predstavlja segment tog stanja, Cija je
duZina trajanja odredena brojem uzastopnih ponavljanja. Postignute duZine segmenata su pri-
kazane u Tabeli 4.2.1.

Segmenti/duZine | min | proseéna | max
M1 1 12.03 152
M2 1 28.84 345
M3 1 11.82 123

Tabela 4.2.1: Postignute duZine segmenata izraZene u minutima
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Postignuta je ocekivana simetri¢nost izmedu segmenata M1 i M3, Sto pokazuje i njihova
priblizno jednaka prose¢na duZina. NajduZu prose¢nu duZinu imaju segmenti stanja M2, §to
je potpuno ocekivano, jer se kretanje cene uglavnom krece oko njenog proseka, tj. sa malim
odstupanjima.

Vizuelni prikaz primera segmenata M1 i M3 dat je na Slikama 4.2.2 i 4.2.3 respektivno.
Takode na samim graficima su uporedena kretanja ostvarene cene i kretanja cene odredene MA
modelom, koja su zapravo i dovela do rezultirajucih stanja.

2656
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2653
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Slika 4.2.2: Primer M1 segmenta
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Slika 4.2.3: Primer M3 segmenta






Glava 5

Ostvareni rezultati

5.1 Osnovni cilj

Nakon kori§¢ena opisanih tehnika podacima je dodata kolona koja sadrZi rezultirajuca
stanja. Postignuti rezultati se koriste kao uzorak na osnovu kojeg se vrSe dalje analize u cilju
postizanja primarnog cilja.

Algoritamsko trgovanje je ceo proces trgovanja na finansijskim trZiStima podiglo da novi
nivo, koji ne samo da je ubrzao sam proces, vec je otvorilo prostor razvijanje u svakom smislu.
Algoritmi koji se koriste postaju sve precizniji, prilagodljiviji i obuhvataju sve Siri spektar
informacija. Uprkos svim razvijenim tehnikama pracenja kretanja na trzistu jako je teSko pokriti
sve faktore koji na njega mogu da uti¢u. Samim tim ucesnici koji mogu sa odredenom sigurnos$éu
da predvide dalja kretanja i stanja na trZiStu imaju komparativnu prednost.

Osnovni cilj istraZivanja je upravo predvidanje narednog stanja na trziStu na osnovu po-
znavanja prethodnih i trenutnog stanja.

Kao $to je i ranije spomenuto, pojam stanja na trZiStu se poistovecuje sa pojmom rezima.
Rezimi se mogu jos definisati i kao skupovi pravila koji imaju slicna ponasanja ako se posmatrano
pravilo ponaSa dobro pri odredenim trZiSnim uslovima, to je jedan od pokazatelja u kojem se
rezimu trziSte nalazi.

Neka je Q = {M1, M2, M3} skup elementarnih dogadaja, odnosno skup svih rezima,
stanja koja mogu da vladaju na trZiStu. Tada definiSemo slucajne dogadaje:

* Ty - trziSte se nalazi u stanju M1,
* Ty - trZiSte se nalazi u stanju M2,
* T3 - trZiste se nalazi u stanju M3.

Takode definiSemo i slucajne promenljive:

* §1, koja predstavlja duZinu segmenta M1,
* §», koja predstavlja duzinu segmenta M2,
* §3, koja predstavlja duZinu segmenta M3.

Svaki reZim nastaje sa odredenom verovatno¢om, a upravo te verovatnoce su ono $to same
ucesnike najvise zanima. Pouzdane verovatno¢e im omogucavaju da i ovaj parametar ukljuce u
algoritam i time potencijalno poboljSaju njegovu efikasnost.

45
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Verovatnoce nastupanja odredenog stanja su izracunate preko statistickog nacina odredi-
vanja verovatnoce:

« P(Ty1) = 2186 ~ 0.3681

 P(Tu2) = g ~ 0.2711

« P(Ty3) = 3339 ~ 0.3607

Verovatnoce nastupanja odredenog segmenta i nastupanja odredenog stanja, izracunate na
osnovu prethodno ostvarenih rezultata generisanja stanja prikazane su i na Slici 5.1.1.

Na Slici 5.1.1 vidimo da su verovatnocée nastupanja segmenata M1 i M3 skoro jednake, dok
je verovatnocéa nastupanja M2 segmenta ispod 15%. Ova niska verovatnoca ne prikazuje pravu
sliku zastupljenosti stanja M2, jer ovi segmenti najduze traju (Tabela 4.2.1). Kada na trZiStu
nastupe uslovi koji su svojstveni stanju M2 velika je verovatnoca da e se ti uslovi potrajati duZi
vremenski period, dok je kod stanja M1 i M3 ova verovatnoca dosta niza. Ova karakteristika
ide u prilog ¢injenici da je jedan od ciljeva generisanja stanja bio uravnoteZenost izmedu broja
minuta u kojima vlada svako od tri stanja. PribliZzno jednaka relativna zastupljenost stanja M1,
M2 i M3 je ostvarena, Sto se vidi i na Slici 5.1.1(b).

0.5 0.5
.45 .45
0.4 0.4
5 0.35 8 0.35
E 0.3 E 0.3
B 0.5 B 0.5
€ 02 € 02
- 0.15 = 0.15
01 01
0.05 0.05
o T T o

M1 M2 M3 M1 M2 M3

(a) Segmenti (b) Stanja

Slika 5.1.1: Verovatnoce nastupanja odredenog segmenta (a) i odredenog stanja (b).

Radi postizanja primarnog cilja, predvidanja buduceg stanja, analiza se vrSi u odnosu na
dva parametra:

* stanja u kojem se trziSte trenutno nalazi i

* duzine trajanja segmenta u kojem se trziste nalazi.

Izvodenje analize u odnosu na ova dva parametra prakti¢no znaci da prilikom ra¢unanja
verovatnoce nastupanja stanja M1/M2/M3, respektivno, posmatramo stanje u kojem se trziste
trenutno nalazi, ali i podatak o tome koliko dugo se nalazi u tom stanju.
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Naravno moguca stanja su M1, M2 ili M3, dok duZine trajanja variraju od 1 minuta do
maksimalnih 345 minuta. U cilju lakSeg upravljanja podacima kreirani su vremenski intervali,
sa jednakim duZinama od 5 minuta. Ovako kreirani vremenski intervali se koriste u analizama
za sva tri moguca stanja.

Racuna se verovatnoca P; koja predstavlja verovatnoc¢u da u narednih 5 minuta na trzistu
nastupi stanje M;, pod uslovom da je na trZiStu trenutno zastupljen segment M;, j = 1,2,3,
odredene duZine.

Poslednji vremenski interval koji se posmatra je [85, 90) tj. pod pretpostavkom da segment
M;, i = 1,2,3, traje 85 minuta, raCunamo verovatnoce promene stanja, ili ostajanja u istom do
90-tog minuta. Zaustavljamo se na 90-tom minutu, jer su verovatnoe da segmenti traju 90
minuta i duZe veoma male:

P(S) = 90) = 0.46%
P(S> = 90) = 6.26%
P(S; = 90) = 0.33%

5.2 Empirijski rezultati

Proces raCunanja traZzenih verovatnoca je potpuno automatizovan', potrebno je samo uneti
Zeljene parametre. Parametri koji mogu da se menjaju jesu duZina segmenta u kojem se trziSte
nalazi u datom trenutku i duZina vremenskog intervala u buduénosti za koji proveravamo da li
¢e doc¢i do promene stanja.

Ostvareni rezultati predstavljaju prethodno definisane verovatnoce P;, da ako se nalazimo
u segmentu M;, j = 1,2,3, koji traje kK minuta, pri ¢emu k € {5,10,15,...,85} predemo u
stanje M; u slucaju kada je j # i, ili ostanemo u stanju M;, kada je i = j, i u narednih 5 minuta.
Drugim re¢ima, izracunate su uslovne verovatnoée da u narednih 5 minuta trZiSte ostane u istom
stanju, ili ode u jedno od druga dva, u zavisnosti od stanja u kojem se trenutno nalazi i duZine
trajanja segmenta trenutnog stanja.

U opstem slucaju:

* P; = P(Ty;|Sj = k), i # j predstavlja verovatnocu da u narednih 5 minuta na trZiStu dode
do promene stanja u odnosu na trenutno zastupljeni segment, koji traje k£ minuta,

* P; = P(TmuilS; = k), i = j predstavlja verovatnocu da u narednih 5 minuta na trZistu
nastavi da traje trenutno zastupljeni segment.

Kreirani kod se moze videti u Prilogu 1
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Primer izraCunatih verovatnoda:
o Py = P(Ty1]81 =5) = 67.86%
* P2 = P(TleSl = 5) =5.84%

* P3 = P(TM3|51 = 5) = 26.30%

DuZina trajanja M1 | Moguca buduéa | Verovatnoéa promene za

segmenta stanja narednih Smin
M1 67.86%

S minuta M2 5.84%
M3 26.30%
M1 78.19%

10 minuta M2 3.59%
M3 18.22%
M1 79.30%

15 minuta M2 3.18%
M3 17.52%
M1 80.00%

20 minuta M2 2.24%
M3 17.36%

Slika 5.2.1: Ostvarene verovatnoce prelaza iz M1 segmenta.

Na Slici 5.2.1 je prikazan deo ostvarenih verovatnoca prelaza iz M1 segmenta.?

Tumacenje rezultata:

* Ako segment M1 traje Smin, verovatnoca da potraje i do 10-tog minuta iznosi 67.86%.

* Ako segment M1 traje 5 min, verovatnoca da se u narednih 5 minuta desi promena i da ta
promena bude prelazak u stanje M2 je 5.84%.

* Ako segment M1 traje 5 min, verovatnoca da se u narednih 5 minuta desi promena i da ta
promena bude prelazak u stanje M3 je 26.30%.

Na Slici 5.2.2 i Slici 5.2.3 su prikazani delovi ostvarenih verovatnoca prelaza iz segmenta
M2 i M3, respektivno3. Tumacenje dobijenih rezultata je analogno tumacenju rezultata ostva-
renih prilikom prelaska iz segmenta M1.

2QOstvareni rezultati za sve vremenske intervale se mogu videti u Prilogu 2
3Celokupni rezultati se mogu videti u Prilogu 3 i Prilogu 4
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Dufina trajanja M2 | Moguca buduéa | Verovatnoca promene za

segmenta stanja narednih 5min
M1 11.64%

5 minuta M2 80.27%
M3 8.09%
M1 7.65%

10 minuta M2 83.65%
M3 8.70%
M1 8.16%

15 minuta M2 81.63%
M3 10.21%
M1 6.65%

20 minuta M2 84.49%
M3 8.86%

Slika 5.2.2: Ostvarene verovatnoce prelaza iz M2 segmenta.

Dufina trajanja M3 | Moguca buduéa | Verovatnoca promene za

segmenta stanja narednih 5min
M1 25.66%

5 minuta 2 5.16%
M3 69.18%
M1 20.24%

10 minuta 2 3.59%
M3 76.17%
M1 19.02%

15 minuta 2 3.01%
M3 77.97%
M1 17.42%

20 minuta 2 2.25%
M3 80.33%

Slika 5.2.3: Ostvarene verovatnoce prelaza iz M3 segmenta.

Iz dobijenih rezultata se izvlaci zaklju¢ak da su najvece verovatnoce da trZiste ostane u
stanju u kojem se nalazi. Ovaj zakljuak ima i svoju matematicku opravdanost. Ukoliko se
vratimo na tehnike koje su koriS¢éenje prilikom generisanja stanja i koriS¢ene parametre u njima,
postaje jasno da ukoliko je cena dovoljno dugo vislja od cene ostvarene MA modelom, treba da
prode odredeno vreme u kojem ¢e cena biti dovoljno niska da bi se to odrazilo na cenu koja se
dobija MA modelom i samim tim dovelo do toga da trZiSte prede u stanje M3 iz stanja M 1. Slika
5.2.4 grafi¢ki prikazuje primer prelaza trziSta iz stanja M1 u stanje M3.

Obrnuto, ukoliko je cena dovoljno dugo ispod vrednosti dobijenih MA modelom, mora
nastupiti duzi vremenski interval u kojem ¢e cena znacajno da poraste, da bi to rezultiralo Cinje-
nicom da cena u datom minutu postane vislja od cene dobijene MA modelom, odnosno da dode
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do promene iz stanja M3 u stanje M 1.

2875

Ostvarena cena Cena dobijena MA modelom

2870 _/_,_/V_\/\
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Tacka promene
IRE0 stanja N
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Vremenski interval

Slika 5.2.4: Primer prelaza trZista iz stanja M1 u stanje M3.

Isto vaZzi i iz ugla standardne devijacije uzorka, ukoliko je standardna devijacija uzorka
duZi vremenski period iznad postavljene granice mora da nastupi duZi vremenski interval u
kojem ¢e ova veli¢ina imati manju vrednost kako bi pala ispod posmatrane granice i samim tim

doSlo do promene stanja na trziStu. Primer prelaza trziSta iz stanja M2 u stanje M1 dat je na
Slici 5.2.5.
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= (Jstvarena cena Cena ostvarena MA modelom
- j/\_,—/ S
28585 /. LS

Cena

W
Tacka promene stanja
2890

2885

2880 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1 = 11 16 21 26 31

Vremenski interval

Slika 5.2.5: Primer prelaza trziSta iz stanja M2 u stanje M1.
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Ukoliko algoritam prati i pamti duZinu trajanja odredenog segmenta na trZiStu, ostvarene
verovatno¢e mu pruzaju mogucnost da predvidi buduce uslove na trZiStu i shodno njima prilagodi
svoje aktivnosti. Kako je proces racunanja verovatno¢a automatizovan, ukoliko ucesnik Zeli
detaljnije da prati uslove na trziStu, tj. da posmatra moguce promene iz minuta u minut,
potrebno je samo prilagoditi vremenski parametar duZine gledanja u buducnost.

5.3 Rezultati kao osnova za dalja istrazivanja

Postoji mnogo razlicitih sfera u kojima dobijeni rezultati mogu da se primene. Pre svega
nakon poznavanja ovih verovatno¢a moguce je izvoditi dalje analize:

kako kreirati algoritam tako da u svakom stanju ostvari najbolje moguce rezultate,

* kako rasporediti sredstva izmedu velikog broja brokera, sa ciljem ostvarivanja optimalnog
poslovnog rezultata,

koju vrstu naloga koristi u zavisnoti od stanja koje vlada na trziStu, kada i kojeg obima,

* posmatrati rezultate za veci broj finansijskih instrumenata i shodno tome kreirati optimalni
portfolio.

Kori$é¢enjem razlicitih parametara u samom procesu moguce je ostvariti razlicite rezultate.
U zavisnosti od cilja analize, mogude je posmatrati kretanja u daljoj ili blizoj buduénosti, i na
taj nacin kreirati strategiju, upravljati portfoliom ili kontrolisati dalja ulaganja.

Unapredenja u samom procesu racunanja verovatnoca su pre svega prepoznavanje kon-
kretnog momenta, minuta, u kojem je najveca verovatnoéa da se desi promena stanja. Ovakvi
podaci bi predstavljaji jos detaljniji uvid u dalja kretanja na finansijskim trZiStima.

Napredak je mogu¢ i u samim tehnikama koje se koriste za odredivanje stanja, a samim
tim i segmenata koji vladaju na trziStu.

» Ukljucivanje vedeg broja pokazatelja koji prate kretanje cene odredenog finansijskog
instrumenta,

* postavljanje rigoroznijih parametara za pracenje,

* definisanje drugacijih vrednosti parametara prilikom generisanja stanja na trzistu, u zavi-
snosti koliki uticaj proSlosti na podatke je prihvatljiv,

* azuriranje podataka u relanom vremenu, iz minuta u minut ili ¢ak i u kra¢im vremenskim
intervalima.






Zaklju¢ak

Analiza finansijskih trZiSta, kao veoma kompleksnih sistema, je jako Siroka i Cesto je teSko
zadrzati jedan pravac, jer postoji mnogo sastavnih delova koji karakteriSu samo trziste. Svaki
od faktora koji uti¢e na kretanja na finansijskim trziStima je potencijalan predmet analize, jer
detaljno razumevanje svakog od njih moze znaciti veliku komparativnu prednost. Ucesnici na
finansijskim trZiStima se svakodnevno izlaZu visokom riziku, a sve u cilju maksimizacije dobiti
i efikasnog upravljanja portfoliom.

Moguénost opravdanog predvidanja kretanja uslova koji vladaju na finansijskim trziStima
predstavlja kategoriju koja se nalazi u centru paznje svakakog investitora. Smanjivanje poten-
cijalnog rizika u bilo kojoj meri oznacava veliku prednost. U ovom radu se izucio jedan od
mogucih pristupa problematici predvidanja bududih stanja na trzistu.

Nakon postavljenih pretpostavki o razlikovanju tri stanja na trZiStu, testirane su mnogo-
brojne matematicke tehnike, u cilju njihovog generisanja. 1zabrana je tehnika koja je zadovoljila
postavljene ciljeve o uravnoteZenosti relativnog broja zastupljenosti svakog od stanja i o prosec-
noj duZini trajanja svakog segmenta. Nad generisanim stanjima je izvrSena analiza predvidanja
daljih kretanja.

Koris¢enjem poznatih podataka o trenutnom stanju i njegovoj duZini trajanja racunale su
se uslovne verovatnoc¢e o ponaSanju trzista u narednom periodu. Proces racunanja verovatnoca
je automatizovan i omogucava korisniku da prilagodi analizu svojim potrebama i sklonostima.
Poznavanje ovih informacija omoguc¢ava samom ucesniku da bolje isplanira svoje buduce aktiv-
nosti na trziStu, a samim tim i da bolje iskoristi povoljna buduca kretanja, odnosno da se zastiti
od nepovoljnih. Ostvareni rezultati imaju svoju matematicku opravdanost i ¢ine dobru osnovu
za dalja istraZivanja na ovu temu.

Sama analiza se moZe unaprediti koriS¢enjem sofisticiranijih metoda za generisanje stanja
na trziStu i koriSéenjem kompleksnijih pokazatelja.






Prilozi

Prilog 1

Kod za raCunanje trazenih verovatnoda.

sts=NDistates
counterMiml=0
counterMmimz=0
counterMmimi=0
for (i in 2:84660)1
if (is.nalsts[i-1]1))1
sts[i-1]="M"

-
i

;f (is.na(sts[i]} sts[i]==sts[i-1])1{

next
telse]
if (sts[i]=="M1"){
j=0
while (i+j == length(sts) & 'is.nal(sts[i+j]) & sts[i+jl=="M1"){
j=j+1
if (§==10){

counterMlMl=counterMliMml+1

telse if (j==5 & !is.na(sts[i+j]) & sts[i+jl=="M2"){
counterMlMmZ=counterMlmz+1

telse if (j»=5 & !is.na(sts[i+j]) & sts[i+jl=="M3"){
counterMlM3i=counterMlimi+1

4

Pl=countermMlMl,/{counterMlMl+counterMlM2+counterMiml)
PZ=countermMlM2/{counterMlMl+counterMlM2+counterMim3)
P3=counterMlM3,/{counterMlMl+counterMlM2+counterMim3)
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Prilog 2

Ostvarene verovatnoce prelaza iz M1 segmenta

Dufina trajanja Moguca Verovatnoca promene Dufina trajanja Moguca Verovatnoca promene
M1segmenta |buducastanja za narednih 5min M1 segmenta | buduca stanja za narednih 5min
M1 67.86% M1 76.58%
5 minuta M2 5.84% 50 minuta M2 2.70%
M3 26.30% M3 20.72%
M1 78.19% M1 72.94%
10 minuta M2 3.59% 55 minuta M2 2.35%
M3 18.22% M3 24.71%
M1 79.30% M1 83.61%
15 minuta M2 3.18% 60 minuta M2 1.64%
M3 17.52% M3 14.75%
M1 80.00% M1 66.00%
20 minuta M2 2.24% 65 minuta M2 0.00%
M3 17.36% M3 34.00%
M1 77.24% M1 63.64%
25 minuta M2 2.56% 70 minuta M2 12.12%
M3 20.20% M3 24.24%
M1 75.76% M1 80.00%
30 minuta M2 2.69% 73 minuta M2 0.00%
M3 21.55% ] 20.00%
M1 76.79% M1 93.75%
35 minuta M2 7.14% 80 minuta M2 0.00%
M3 16.07% M3 6.25%
M1 80.95% M1 78.57%
40 minuta M2 4.17% 85 minuta M2 7.14%
M3 14.88% M3 14.29%
M1 82.96%
45 minuta M2 2.96%
M3 14.08%




Prilog 3

Ostvarene verovatnoce prelaza iz M2 segmenta

DuZina trajanja Moguca Verovatnoca promene DuZina trajanja Moguca Verovatnofa promene
M1 segmenta |bududa stanja za narednih Smin M1 segmenta | buduca stanja za narednih 5min
M1 11.64% M1 4.80%
5 minuta M2 80.27% 50 minuta M2 88.80%
M3 8.09% M3 6.40%
M1 7.85% M1 5.41%
10 minuta M2 83.65% 55 minuta M2 87.39%
M3 8.70% M3 7.20%
M1 8.16% M1 6.19%
15 minuta M2 81.63% 60 minuta M2 84.54%
M3 10.21% M3 9.28%
M1 6.65% M1 8.64%
20 minuta M2 84.49% 65 minuta M2 87.66%
M3 8.86% M3 3.70%
M1 6.04% M1 5.63%
25 minuta M2 85.66% 70 minuta M2 90.14%
M3 8.30% M3 4.23%
M1 9.25% M1 8.06%
30 minuta M2 84.58% 75 minuta M2 88.71%
M3 6.17% M3 3.23%
M1 5.73% M1 1.89%
35 minuta M2 89.58% 80 minuta M2 90.56%
M3 4.69% M3 7.55%
M1 7.69% M1 2.08%
40 minuta M2 83.43% 85 minuta M2 95.84%
M3 8.88% M3 2.08%
M1 5.67%
45 minuta M2 88.66%
M3 5.67%




Prilog 4

Ostvarene verovatnoce prelaza iz M3 segmenta

DuZina trajanja Moguca Verovatnoda promene DuZina trajanja Moguca Verovatnoca promene
M1 segmenta |bududa stanja za narednih 5min M1 segmenta | buduca stanja za narednih 5min
M1 25.66% M1 24.47%
5 minuta 2 5.16% 50 minuta M2 7.45%
M3 69.18% M3 68.08%
M1 20.24% M1 25.00%
10 minuta 2 3.59% 55 minuta M2 1.56%
M3 76.17% M3 73.44%
M1 19.02% M1 30.44%
15 minuta 2 3.01% 60 minuta M2 2.17%
M3 77.97% M3 67.39%
M1 17.42% M1 19.35%
20 minuta 2 2.25% 65 minuta M2 0.00%
M3 80.33% M3 80.65%
M1 18.80% M1 20.83%
25 minuta 2 2.07% 70 minuta M2 0.00%
M3 79.07% M3 79.17%
M1 17.22% M1 22.22%
30 minuta 2 41.63% 75 minuta M2 0.00%
M3 78.15% M3 77.78%
M1 21.55% M1 30.77%
35 minuta 2 10.34% 80 minuta M2 0.00%
M3 68.10% M3 69.23%
M1 21.52% M1 11.11%
40 minuta M2 5.06% 85 minuta M2 0.00%
M3 73.42% M3 88.89%
M1 15.52%
45 minuta M2 3.45%
M3 81.03%
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