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Definiciok

Definition

Termékhozam. El8szor is definialjuk random valtozék sorozatdt: Ry := r,
Ri:=pi+Bid;, hal<i<mésR;:=pu;+ Zjn:l 5{@',3,‘6,‘, hai>m. R;
az i-edik termék hozama. A kockdzatmentes hozamot az r konstans jeloli,
0; és €; négyzetesen integralhaté valdsziniiségi valtozék, Ed; = 0, E(Sj2 =1,
hal<i<més Ee =0, EeJ? =1, ha i > m, valamit i # j esetén

Eeie; = 0.

Tehat api konstans egyenl8 ER;-vel, 3! és B,- valdsak, tovabba feltessziik,
hogy 3; # 0. |

Azt a piacmodellt, amely csak Ry, ..., Rx-t tartalmazza, k-adik piaci
szegmensnek nevezziik.
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Definition

Portféliéd. A ¢k portfdlié a k-adik piaci szegmensben valés szamok egy
tetszbleges sorozata ¢, 0 < i < k, amelyre Ef'{:o ¢ = 0 teljesul.
Stratégianak neveziink egy portfélidésorozatot.

Definition
Portfélié hozama. Az k-adik portfélié hozama:

k
V(¢r) = bR
i=0

Definition
Arbitrdzs. A piacon van arbitrazs, ha a k-adik piaci szegmensben létezik
portfélidk ¢y sorozata, melyre k — oo esetén

EV(¢x) — oo, Var(V (o)) — 0.

d_Dlacon nin arbi ZS(AAA\_
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Definition
Ekvivalens martingalmérték. Q ~ P ekvivalens kockazatmentes mérték,
vagy ekvivalens martingalmérték a teljes piacon, ha minden / > 1-re

EQR,' =1r.

Ha létezik ilyen @ mérték, akkor EMM teljesiil, ha Q-ra % e L2, akkor
EMM2 teljesul.

Ha emellett minden P’ ~ P-re létezik @ ~ P, hogy (‘]FC,), € L*° akkor létezik
er6s értelemben vett ekvivalens martingdlmérték, azaz EMMSS teljesiil.
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Kapcsolat az ekvivalens martingdlmérték és az arbitrdzs
kozott.

Vezessiink be két (ij paramétert:
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Kapcsolat az ekvivalens martingdlmérték és az arbitrdzs
kozott.

Theorem

Tegytik fel, hogy a d;-k korreldlatlanok egymdssal, az €;-k egymdstol
fiiggetlenek, valamint a 6;-ktél is (1 < i < m). Ekkor, ha

supi>mE|ei]® < oo,

akkor
(e}
AAA = Y b7 < oo < EMM2.
i=m+1
v
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A nagy piaci modell

Térjiink at a nagy piacokra. Legyen (Q, F, P) valészinliségi mezd. Az
i-edik termék hozama:

Ri = Bi(ei —bi), 1<i<m

,.—ZBJ bi) + Bi(ei — bi), i>m.
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Haszonmaximalizalas

Jelolje az x-bdl induld ¢ stratégiat kovetd kereskedés értékét az 1
idépillanatban VX = x + (¢, € — b).

Definition

Haszonfliggvény. U : R — R konkav szigortian novekvé difeerencidlhatd
fuggvény, és valamely xg € R-re

U(Xo) = O, U/(Xo) = 1.
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Haszonmaximalizalas

Legyen G € LO valdsziniiségi valtozé, amely egy értékpapir kifizetését jeldli
T idopontban x € R. Ekkor definidlhatjuk a kovetkez6 halmazt:

AU, G,x) :={¢p € h, EU"(V*? — G) < +o0}.

Ekkor definidlhatjuk a varhaté hasznat egy G értékpapirnak T idépontban,
x € R alapt6kébdl indulva:

u(G,x) = supye .. EU(V? — G).
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Haszonmaximalizalas

Definition

A ¢ stratégia megengedhetd, ha V(¢) > —1. A megengedhetd stratégidk
halmaza A.

Definition
(NUBPR) igaz, ha {V/(¢), ¢ € A} korldtos valdsziniiségben, azaz

supgeaP(V(¢) > n) =0, n— oo.
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Optimdlis stratégia

A témakor egyik legfontosabb tételének kimonddsa el6tt tekintsiink
néhany feltételt:

[1b][, < o0,

minden i < 1-re P(e; > bj) > 0 és P(ej < b;) > 0,
supi>mE|eil®* < oo,

valamint G > 0 és |[E(U(x — G))| < oc.
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Optimdlis stratégia

Theorem

A fenti feltételek mellett létezik optimalis kereskedési stratégia. Létezik
¢* € A(U, G, x), amire

u(G,x) = EU(V*?" — G).

Az eddig bevezetett jelolések mellet az optimdlis strtégia:

EU(x + Z ¢iRi) = maxy = ¢*.

i=1
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Stacionarius Piacok

Definition
A k-adik piaci szegmensben az i-edik értékpapir értéke legyen

S, 0<i<k.

Definition
Staciondrius piac. Egy piacot stacionariusnak neveziink, amennyiben

SIER=Ns B0 =
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Stacionarius Piacok

Jelolje F azon valdszinliségi valtozék halmazat, melyeknek értéke
Definition

Egy piacon (NAFL) teljesiil, ha nem létezik stratégidknak olyan (¢x)ken
sorozata, amire V% — V valésziniiségben, amint k — oo, V € F \ {0}.

Theorem
Stacionarius piacokon

NAFL <= EMMSS.
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