Teorie portfolia

Jedno-indexovy model a urceni
podilu cennych papiru
v portfoliu



Tema prednasky

 lehky" uvod do jedno-indexoveho modelu
« optimalni portfolio
» priklad



Jedno-indexovy model

pozorovani cen akcii naznacuji, ze vynosnost
vétSiny akcii ma tendenci rust, pokud roste trh
a naopak klesat, pokud klesa trh

ma proto smysl dat vynosnost akcie do vztahu
s vynosnosti trhu
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a. e slozka vynosnosti i-fého cenneho papiru,
ktera je nezavisla na chovani trhu

Iy J€ vynosnost trzniho indexu



Jedno-indexovy model

A, je konstanta, ktera vyjadruje predpokladanou
zmenu vynosnosti akcie / v zavislosti na zmeéene
vynosnosti trhu

uvedena rovnice rozdeluje vynosnost akcie na
dve Casti — cast nezavislou na trhu a Cast
zavislou na trhu

7, méfi citlivost vynosnosti akcie na vynosnost
trhu

a: vyjadruje ,necitlivost” (nezavislost) vynosnosti
akcie na vynosnost trhu



Jedno-indexovy model

* rozlozime-li a, na dveé casti — na odhad a
nahodnou chybu (stredni hodnota je nulova),
pak muzeme puvodni rovnici zapsat ve tvaru
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* je nutne si uvedomit, ze jak vynosnost trhu, tak
nahodna chyba jsou nahodne veliCiny, tj. maji
pravdepodobnostni rozlozeni a stredni hodnotu
a smerodatnou odchylku



Jedno-indexovy model

 Je zadouci mit nahodnou slozku nekorelovanou s
vynosnosti trhu, formalné se da tento pozadavek zapsat
nasledovne _
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» odhady hodnot¢, #,a o (rozptyl ndhodné chyby) jsou
casto ziskavany z casovych rad pomoci regresni analyzy
* regresni analyza je jedna z technik, ktera zarucuje

nekorelovanost nahodné slozky s vynosnosti trhu
(minimalne béhem odhadovaného obdobi)



Jedno-indexovy model

 klicovym predpokladem jedno-indexoveho
modelu je, ze nahodna chyba /-te akcie je
nezavisla na nahodne chybe j-te akcie, {].
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« kovariance dvou cennych papiru i, j
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Optimalni portfolio

* budeme predpokladat, ze jedno-indexovy model
je nejlepsi metodou predpovedi kovariancni
struktury vynosnosti

* bylo by vhodnée mit jedno ,Cislo”, ktere by
charakterizovalo v(y)hodnost zarazeni

Konkrétniho cenneho papiru do optimalniho
portfolia

pokud predpokladame platnost jedno-
iIndexoveho modelu, pak takové Cislo existuje




Optimalni portfolio

 timto Cislem je pomer mezi oCekavanou
nadmernou vynosnosti cenneho papiru a betou

cenneho papiru 7
P,

« seradime-li si cenné papiry podle tohoto
kriteria (od nejvetsiho po nejmensi), ziskame
tim poradi v(y)hodnosti zarazeni cenneho
papiru do optimalniho portfolia



Optimalni portfolio

. pokud je do optlmalnlho portfolla zahrnut cenny
pa m
cenné papiry s vy$8im pomérem budou take
zahrnuty v optimalnim portfoliu

« pokud neni do optimalniho portfolia zahrnut
cenny papir s konkretnim pomerem ﬂ
vsechny cenne papiry s nizsim pomerem
nebudou zahrnuty v optimalnim portfoliu, nebo
pokud je povolen sell short, tak budou prodany
nakratko




Optimalni portfolio

existuje konkretni hodnota C* (tzv. cut-off
ratio), ktera urCuje, ktere cennée papiry budou
zahrnuty do optimalni portfolia a které nebudou
zahrnuty, resp. budou prodany nakratko

abychom mohli urcCit, které cenné papiry
zahrneme, musime postupovat nasledovne:

1. sefadime cenné papiry podle poméru -~
2. do optimalniho portfolia zahrneme ty cenne papiry, pro
které plati ~;— > C*



Optimalni portfolio

 jedinym problémem zustava stanoveni
nodnoty C*

* hodnota C* je pocCitana z charakteristik
cennych papiru, které jsou zahrnuty v
optimalnim portfoliu

» protoze na zacCatku nevime, kolik cennych
papiru bude do optimalniho portfolia
zahrnuto, bude pri vypoCtu C* zahrnovat
ruzny pocet cennych papiru




Optimalni portfolio

» pokud C; je mozny kandidat na C*, pak
C, Je pocitano za predpokladu, ze v
optimalnim portfoliu je prave i cennych
papiru

* dulezitym predpokladem pro vypocet je
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serazeni cennych papirt podle poméru —;
od nejvetsi po nejmensi hodnotu



Optimalni portfolio

 pro portfolio i cennych papiru plati
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* cenne papiry jsou zahrnuty do portfolia, pokud
plati
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Optimalni portfolio

za C* zvolime posledni C;, pro ktere je predchozi
vztah pravdivy
zustava pouze spocitat vahy cennych papiru v

optimalnim portfoliu . _Zz,- _
‘ Z.




Optimalni portfolio

» predchozi vypocty byly urCeny pro vypocet
vah cennych papiru v portfoliu pro pripad
nepovoleného sell shortu

v pripade povoleného sell shortu
postupujeme stejne, jen za C* bereme C,



Priklad

* mejme nasledujici data, bezrizikovou investici s
vynosnosti 5% a rozptyl trzni vynosnosti 10

cenny papir 1 r, s, Go‘zi
1 0,15 1 50
2 0,17 1,5 40
3 0,12 1 20
4 0,17 2 10
5 0,11 1 40
6 0,11 1,5 30
7 0,11 2 40
8 0,07 0,8 16




Priklad

* spocitame pomer ocekavané nadmerne
vynosnosti k beta a seradime cenne
papiry od nejvetsiho pomeru k
nejmensimu

* pokracujeme dalsimi dilCimi vypocty a
stanovenim vsSech C.



Priklad

cenny
I;} nT 7~ )5, ﬁi) s (i r{)-ﬁi s B, Ci
ri P o, o, - 9. - O-ji
1 0,1 0,002 0,02 0,002 0,02 0,0167
2 0,08 0,0045 0,0563 0,0065 0,0763 0,0369
3 0,07 0,0035 0,05 0,01 0,1263 0,0442
4 0,06 0,024 0,4 0,034 0,5263 0,0543
5 0,06 0,0015 0,025 0,0355 0,5513
6 0,04 0,003 0,075 0,0385 0,6263 0,053
7 0,03 0,003 0,1 0,0415 0,7263 0,0502
8 0,025 0,001 0,04 0,0425 0,7663 0,0491




Priklad — sell short zakazan

cenny papir ﬂ, Y LAy X
: 0! s o\ z

1 0,0200 0,0455 0,0009 0,2348

2 0,0375 0,0255 0,0010 0,2467

3 0,0500 0,0155 0,0008 0,1999

4 0,2000 0,0055 0,0011 0,2833

5 0,0250 0,0055 0,0001 0,0354

0,0039




Priklad — sell short povolen
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1 0,0200 0,0509 0,0010 0,3310
2 0,0375 0,0309 0,0012 0,3770
3 0,0500 0,0209 0,0010 0,3402
4 0,2000 0,0109 0,0022 0,7108
5 0,0250 0,0109 0,0003 0,0889
6 0,0500 -0,0091 -0,0005 -0,1472
7 0,0500 -0,0191 -0,0010 -0,3097
8 0,0500 -0,0241 -0,0012 -0,3909

0,0031 1




