Teorie portfolia

Uvodni pfednaska




Strucny prehled temat predmetu
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Uvod do teorie portfolia; Aktiva v teorii portfolia, vynosnost a riziko zmény
jeho vynosnosti

Kvantifikace oCekavaného vynosu a zmeny vynosu portfolia
Markowitzuv model

Kvantifikace mnoziny efektivnich portfolii v Sharpeho a Markowitzové
smyslu

Bezrizikoveé aktivum

Matematické modely pro urCeni podilt (vah) aktiv v portfoliu

Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM, primka kapitaloveho trhu
Model kapitalovych aktiv ve tvaru SML, vyuziti pfimky cenného papiru
Jednoindexovy model a ur€eni podilt cennych papirt v portfoliu
Faktorové modely, slou¢eni CAPM a APT

Vicefaktorové modely

Portfolio na ¢eském kapitalovém trhu, tvorba, likvidita cennych papiru
a portfolia




Téma prednasky

trocha historie teorie portfolia
zakladni pojmy

aktiva v teorii portfolia
vynosnost aktiv

riziko zmeny vynosnosti aktiv




Trocha historie teorie portfolia

 J. Hicks: Application of Mathematical
Methods to the Theory of Risk (1934) —
investori si vsSimaji statistickeho rozdeleni
pravdepodobnosti dosazeni vynosu

» Harry Markowitz: Portfolio Selection,
Journal of Finance, brezen 1952 — je

povazovan za zakladatele moderni teorie
portfolia




Harry Markowitz

* jako prvni se zabyva vztahem mezi
vynosnosti a rizikem

» konstruuje efektivni hranici portfolii, ktera

Zznazornuje body s maximalnim vynosem
pro danou uroven rizika

* tim poklada zaklady pro teorii portfolia




Harry Markowitz

« Markowitz predpoklada, ze investor ma na pocatku
obdobi k dispozici uréitée mnozstvi kapitalu, ktery bude
iInvestovat na predem urcené casove obdobi, na jehoz
konci pak investor nakoupeneé a drzene cenné papiry
proda a zisk bud’ pouzije pro vlastni potrebu nebo jej
opét reinvestuje

* na investovani se Markowitz diva jako na periodickou
aktivitu, pri ktere si investor vybira mezi investicemi
S ruznymi oéekavanymi vynosy a s ruznou mirou jistoty,
Ze ocekavaného vynosu bude dosazeno

« podle Markowitze sleduje investor dva protichudné cile a
to maximalizaci vynosu na jedneé strane a minimalizaci
rizika (ze tohoto cile nebude dosazeno) na strane druhé




Dalsi vyvoj (1)

 model CAPM (model ocenovani kapitalovych
aktiv) — zaklady polozeny clankem W. F. Sharpe:
Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk (1964) —
dochazi k rozsireni portfolia rizikovych aktiv o
bezrizikovou investicl

* v navaznosti na moznost bezrizikoveho
iInvestovani byla vytvorena primka CML

* objevuje se také primka SML




Dalsi vyvoj (2)

» dulezitou etapou vyvoje teorie portfolia je
APT (arbitrazni teorie ocenovani)

* neni zalozena na myslence, ze vsichni
investori pohlizeji na portfolio ve smyslu
oCekavaneho vynosu a rizika dosazeni
tohoto vynosu

* Je postaven na myslence, ze investor
davaji prednost vyssi urovni bohatstvi

ofed nizsi




Zakladni pojmy (1)

» portfolio — soubor rtznych investic (penézni
hotovost, cenné papiry vCetné derivatu,
nemovitosti atd.), ktere investor vytvari se
zamerem minimalizovat riziko spojene
s investovanim a soucasne maximalizovat
vynos z techto investic

* teorie portfolia — jedna se o mikro-ekonomickou
disciplinu, ktera zkouma, jaké kombinace aktiv je
vhodné drzet, aby takto vytvorenée portfolio melo
predem urcené viastnosti.




Zakladni pojmy (2), aneb co byste
meli uz znat
 aktivni sprava portfolia versus pasivni sprava
portfolia
« aktiva — viz. dale
» order size — lot

 typy prikazu — market order, limit order, stop
order

» short sale — prodej na kratko
* margin — zaloha, marze

* blue chip

* (burzovni) index




Aktiva v teorii portfolia

» portfolio je obvykle definovano jako
skupina aktiv

* hmotna, nehmotna a financni - dse budeme wazovat
pouze aktiva finan&ni, a to cenné papiry

* vynos(nost), riziko a likvidita — magicky
trojuhelnik investovani




Financni aktiva

 financni aktiva delime na

— hotovost a depozita

— cenne papiry — majetkove, dluhove, narokove
» existuji i1 jiné pohledy na cCleneni aktiv
» dale nas budou zajimat predevsim akcie




Vynosnost aktiv

 jednim z hlavnich ukazatelu
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* pro k=1 se jedna o jednodenni vynosnost

» protoze budoucnost je nejista, stava se z
investice (resp. z jeji vynosnosti) nahodna
veliCina




Nahodna velicina

nahodna veliCina je definovana jako veliCina,
jejiz hodnota je urcena vysledkem nahodneho
pokusu

7 u AL a4

promenlivost hodnot v prubéhu opakovani
pokusu vlivem nahodnych Cinitelu

neni mozne predem jednoznacne urcit hodnotu
teto nahodne veliCiny

vynosnost aktiva je povazovana za diskretni
nahodnou veliCinu




Charakteristiky nahodné veliCiny

* k poznani zakonitosti, jimiz se ridi nahodna veliCina, je
treba urcit hodnoty, které tato nahodna veli€ina muze
nabyvat a popsat pravdepodobnostni chovani teto
veliCiny, tj. urcCit pravdepodobnosti, se kterymi nahodna
veliCina X nabyva danych hodnot x

* v mnoha pripadech je urCeni zakona rozdeleni nahodnée
veliCiny znacnée obtizné a proto je vyhodné i ucelne urcit
rozlozeni nahodné veliCiny X priblizne, pomoci Ciselnych
charakteristik

* nejbeznejsi charakteristiky rozdeleni pravdepodobnosti
jsou stredni hodnota (mean) nahodné veliCiny a jeji
rozptyl (variance) — odtud plyne oznaceni Mean
Variance Portfolio Theory




Stredni hodnota (diskrétni pripad)

E(X) — oznacCeni — charakteristika urovne

(polohy) n
E(X) =2, x Dp(x)

nektereé viastnosti stredni hodnoty
— E(k) =k, kde k je konstanta

— E(k.-X) = k.E(X)

— E(XX+Y)=E(X)+E(Y)

—  E(X.Y) = E(X).E(Y)




Rozptyl (diskrétni pripad)

* Je charakteristikou (mirou) variability nahodné
veliCiny
* oznaceni D(X)
D(X)=E[X -EX)] = E(xX*) -[EO]

D(X) = i[xl. -EQO) Ip(x)

* nekteré vlastnosti rozptylu

— D(c+X) = D(X), specielne D(c) =0

— D(c.X) = c2. D(X)

— D(X+Y) = D(X) + D(Y), pro nezavislé nah. veli¢iny




Riziko zmeény vynosnosti aktiv

* riziko zmeny vynosnosti aktiv je dano
smerodatnou odchylkou

smerodatnd odchylka = \| D(X)




Statisticky soubor

budeme vychazet z historickych dat
provedeme analyzu statistickeho souboru

charakteristika polohy pro statisticky soubor —
(prosty) aritmeticky prumér — oznaceni x

mira variability pro statisticky soubor — rozptyl
(resp. smerodatna odchylka) - oznaceni

o’ nebo s* (resp. 0 nebo s)




Rozptyl versus vyberovy rozpty!

 pohlizi-li se na dany soubor jako na
populaci (ij. vSe je zahrnuto), jedna se o
rozptyl (resp. sméerodatnou odchylku)

 pohlizi-li se na dany soubor jako na vyber
(tj. vzorek ze zakladniho souboru), jedna
se o0 vyberovy rozptyl (resp. vyberovou
smerodatnou odchylku)

« POZOR! Excel rozlisuje tyto dve varianty




Jak se lisi rozptyl a vyberovy
rozptyl?
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je zrejme, ze rozdil mezi rozptylem a
vyberovym rozptylem je pri velkém rozsahu
souboru (n>30) prakticky zanedbatelny




Vzajemna zavislost dvou aktiv

vsechny drive uvedenée charakteristiky popisuji pouze
rozdeleni nahodnych veliCin

nerikaji nic o tom, zda se tyto nahodne veliCiny
vzajemne ovlivnuji

prostfedkem pro méreni tésnosti vztahu mezi dvéma
nahodnymi veliCinami X, Y je kovariance

oznaceni cov(X,Y) nebo Oy, resp. Syy pro vyber

kovarianci dvou nahodnych veliCin definujeme jako
stredni hodnotu soucinu odchylek obou veliCin od
jejich strednich hodnot

D(X+Y) = D(X) + D(Y)+2cov(X,Y), pro nah. veliCiny




Kovariance

» charakterizuje vzajemnou zavislost dvou
promennych

* pokud hodnota kovariance nabyva kladnych
hodnot, tak se jedna o aktiva, jejichz vynosnost
se pohybuje stejnym smerem

cov(X,Y) ZLZH:(X,- _f)(yi _J_’)

n i

» kovariance nabyva hodnot v intervalu od -« do
+ 00




Korelace

 u nékterych typu aktiv muze kovariance nabyvat
hodnot napriklad v desetinach u jinych
v tisicinach atd.

» zavedeme korelaci, ktera se pohybuje v rozmezi
-1 az +1 (vCetne, 1. <-1;1>)
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