1. Uvod do teorie portfolia
Uvodni poznamky

Portfolio (dfive uzivany termin portfej) znamenalo ptivodné brasnu na listiny. Ve finanéni termino-

logii to dnes znamena zasobu cennych papirt, které jsou zakladem urcitého druhu pfijmt, poptipadé i
urcitého vlivu v majetkovém rozhodovani piislusné organizace (akciové spole¢nosti). Samotné slovo
portfolio mizeme téz rozd¢lit na dvé ¢asti a to slovo port (ptistav nebo néco prenosného) a slovo folio
(dve protilehlé strany, vynos a riziko). Snazit se exaktné definovat, co to teorie portfolia je, je pon¢kud
problematické, a proto se spokojime s vymezenim, které si neklade zddny narok na exaktni pfesnost a
zcela vyCerpavajici definici.
O teorii portfolia mizeme fici, Ze se jedna o mikroekonomickou disciplinu, ktera zkouma, jaké kom-
binace aktiv je vhodné drzet, aby takto vytvotfené portfolio mélo pfedem urcené vlastnosti. Jednoduseji
feCeno, jak zbohatnout pomoci riznych finan¢nich operaci typu: ,, Levné nakoupit a draze prodat*
(Brada, J., 1996, str. 9). Nebo portfolio 1ze definovat jako soubor riznych investic (penézni hotovost,
cenné papiry véetn¢ derivatd, nemovitosti atd.), které investor vytvaii se zimérem minimalizovat rizi-
ko spojené s investovanim a soucasn¢ maximalizovat vynos z téchto investic (Cipra, T., 1995, str.
185).

Moderni teorie portfolia a jeji zaklady je mozno hledat jiz v ¢lanku J. Hickse: ,,Application of Ma-
thematical Methods to the Theory of Risk®, z roku 1934. V tomto ¢lanku si autor v§ima toho, ze eko-
nomické subjekty se fidi pfi investi¢énim rozhodovani statistickymi charakteristikami rozdéleni prav-
dépodobnosti vynosii z téchto investic. Za pocatek vzniku teorie portfolia byva povazovan az ¢lanek
H. Markowitze: ,,Portfolio selection* v roce 1952. V ném Markowitz pfedpoklada, Ze investor ma na
pocatku obdobi k dispozici urcité mnozstvi kapitalu, ktery bude investovat na pfedem urcené Casové
obdobi. Na jeho konci pak investor nakoupené a drzené cenné papiry proda a zisk bud’ pouzije pro
vlastni potiebu nebo jej opét reinvestuje. Na investovani se Markowitz diva jako na periodickou akti-
vitu, pfi které si investor vybird mezi investicemi s riznymi o¢ekavanymi vynosy a s riiznou mirou
jistoty, Ze oCekavaného vynosu bude dosazeno. Podle Markowitze sleduje investor dva protichiidné
cile a to maximalizaci vynosu na jedné stran¢ a minimalizaci rizika ( Ze tohoto cile nebude dosazeno)
na stran¢ druhé.

Dalsi vyznamnou etapou ve vyvoji teorie portfolia bylo zavedeni modelu ocenovani kapitalovych
aktiv (Capital Asset Pricing Model — CAPM). Zasluhy o rozvoj modelu CAPM jsou pfipisovany W. F.
Sharpovi, ktery ve svém c¢lanku z roku 1964 ,,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk* rozsifuje portfolio rizikovych aktiv o bezrizikovou investici a ptimku kapi-
talového trhu (Capital Market Line — CML). Sharpe chape ptimku kapitalového trhu jako tirokovou
miru z rizikové investice, kterou je investor ochoten akceptovat v podminkach, kdy na trhu existuje
moznost bezrizikové investice. To znamena, Ze pozaduje, aby trokova mira z rizikové investice byla
vysS8i nez bezrizikova trokova mira tzv. prémie za riziko.Dale se zde zavadi piimka cenného papiru
SML (Security Market Line — SML), z které 1ze odvodit o¢ekavany vynos jednotlivych aktiv i celého
portfolia.

Dalsi kapitolou ve vyvoji teorie portfolia je tak zvana arbitrazni teorie ocefiovani (Arbitrage Pricing
Theory — APT), jejiz piivodni odvozeni Ize nalézt v praci S. A. Rosse: ,,The Arbitrage Theory of Capi-
tal Asset Pricing” zroku 1976. APT na rozdil od ptedeslych teorii neni zalozena na myslence, ze
vSichni investofi pohliZeji na portfolio ve smyslu ocekavaného vynosu a rizika dosazeni tohoto vyno-
su. Misto toho APT pouze predpoklada, ze investoii davaji pfednost vyssi turovni bohatstvi pied nizsi.

1.1 Poutiti teorie portfolia
e Instituce kolektivniho investovani

Portfolio téchto spolecnosti (podilové fondy, investi¢ni spolecnosti, penzijni fondy) je tvofeno kou-
penymi cennymi papiry a depozity u bankovnich nebo nebankovnich instituci. Cilem téchto instituci je



doséhnout rozumné miry vynosnosti pii snesitelné mite rizika. Vyznam kolektivniho investovani u nas
v posledni dobé nartistd vzhledem k feSeni otazek dichodového zabezpeCeni, nebot’ vede k tvorbé
nejriiznéjsich penzijnich fondi, kde teorie portfolia nachazi zna¢né uplatnéni.

Rizeni aktiv a pasiv obchodnich bank

a) portfolio aktiv — je tvofeno hlavné poskytnutymi Gvéry a nakoupenymi cennymi papiry

b) portfolio pasiv — je tvofeno pfijatymi vklady a nakoupenymi cennymi papiry.Pfi fizeni aktiv a
pasiv banky ma zna¢ny vyznam zkoumani nedostatku likvidity banky.

¢) portfolia ménovd — jsou to portfolia slozena z riznych mén. Jsou vétSinou slozena z cennych
papirt, které jsou v riznych ménach. Takto vytvotené portfolio minimalizuje rizika zmén meé-
novych kurzt. Plati, Ze ¢im vice se meni jednotlivé ménové kurzy, tim je potiebnéjsi tvorba
ménovych portfolii.

d) portfolio komoditni (mezindrodni trh) — ptedmétem téchto portfolii byvaji pfedevsim options
a futures na komodity (napf. ropa, plyn, rizné suroviny atd.) pfedevs§im pro plynulé zabezpe-
¢eni vyrobniho procesu.

1.2 Motivy vedouci k sestavovani portfolia

*  motiv ziskdani kapitilu — kazdy ekonomicky subjekt, ktery potfebuje ziskat urcity kapital se jej
snazi ziskat sim, nebo prostiednictvim finan¢nich instituci. Velké ekonomické subjekty si mohou
obstaravat volné penézni prostiedky bud’ emisi akcii nebo dluhopisd.

* motiv spekulacni — ekonomické subjekty (spekulanti), kteti ocekavaji, ze v budoucnu dojde
napfiklad kristu trznich cen konkrétnich akcii, k poklesu kratkodobych trokovych mér
v ekonomice, k devalvaci uréité mény mohou tyto ziskané informace vyuzit k nadmérnym
ziskovym obchodim (tzv. spekulace) na pené¢znich a kapitdlovych trzich. Charakteristikou
spekulace je to, Ze jde o obchod velice rizikovy, ktery mtize skoncit velkym ziskem, nebo velkou
ztratou.

*  motiv arbitraze — investoti zvani arbitrazeri, kteti dosahuji nadmérnych ziskd pomoci obchodi,
v kterych vyuzivaji mistnich a ¢asovych rozdill mezi jednotlivymi finan¢nimi trhy (burzami)
s cennymi papiry. Jedna se o nakup a prodej financniho aktiva (cenného papiru, mény) na riznych
trzich ve stejném Case, Cili nakup aktiva na jednom trhu a prodej na trhu druhém za vyhodnych
podminek. Znamena to vyuziti cenovych nebo vynosovych rozdilii na riiznych trzich v daném ¢a-
sovém okamziku. V souCasné dobé¢ je tento zplsob vlivem vypocetni a komunikacni techniky
v podstaté zcela nemozny, nebot’ sdéleni jakékoliv informace trva pouze nékolik vtefin.

*  motiv zajiSt’ovaci — investofi se snazi pojistit vynos z portfolia aktiv, vyvazovanim aktualniho i
budouciho o¢ekdvaného rizika a udrzuji tzv. uzaviené pozice (pod timto pojmem se rozumi rov-
nost aktiv a pasiv) sladovanim aktiv a pasiv. Za nejefektivnéjsi zptisob fizeni finan¢niho rizika,
respektive jeho vyvazovani jsou v soucasné dob¢ povazovany financni derivaty. Umoznuji na jed-
né strané vysoké zajisténi (hedging) proti finan¢nimu riziku, na druhé strané pak spekulace a arbit-
raze. Snazi se vyuzivanim finan¢nich derivatd, obchodl s terminovymi kontrakty na budouci do-
davky urcitych aktiv za podminek sjednanych v soucasnosti, redukovat nebo zcela eliminovat rizi-
ko poklesu cen vynosnosti svého portfolia financ¢nich aktiv vzestupem cen terminovanych kon-
traktd (forwardu, futurit, opci, swapt a jejich kombinaci).

1.3 Zpusoby spravy portfolia

1) Aktivni sprava portfolia — po celou dobu, kdy portfolio existuje investor vyhledava na trhu nové
investi¢ni prilezitosti a slozeni portfolia podle potfeby a urcitych zasad obménuje. Pii ocekavani
snizeni vynosnosti n¢kterého z aktiv se snazi tohoto aktiva zbavit (prodat jej) a pti predpoklada-
ném rustu vynosnosti nékterého z aktiv jej ziskat (koupit jej). Tento prodej a nakup provadi vétsi-
nou na zakladé metod technické a fundamentalni analyzy.



2) Pasivni sprava portfolia — investor podle urcitych zasad portfolio sestavi, a potom po celou dobu
trvani tohoto portfolia (do okamziku realizace, pfedem znamého) portfolio neobménuje. U pasiv-
niho drzeni portfolii jde o mimotadné levnou zaleZzitost, nebot’ v pribéhu trvani portfolia neni tie-
ba platit maklétské poplatky za obchodovani s cennymi papiry. Nevyhodou mize byt to, Ze nedo-
sahneme mimoiadné vysoké vynosy. U pasivniho drzeni portfolia v§ak mtizeme dosahnout vétsi
vynosnosti v piipadé, ze kuponové platby budou reinvestovany formou bankovnich nebo termino-
vanych vkladu.

Ke spravé portfolia miize existovat i odliSny postoj, kdy cilem investora (sestavovatele portfolia) je
ziskat kontrolni podil v urcité firmé, jejiz akcie jsou obchodovany na trhu, a potom vyuzivanim (nebo
zneuzivanim) svych akcionaiskych prav miize rozhodovat o pfesunu (nebo pielévani ziskli do spolec-
nosti, kde investor — sestavovatel ma velky akciovy podil) ¢asti toku dichodt firmy a tak realizovat
mimotadny zisk i pfes nesouhlas minoritnich (drobnych) akcionditi vysavané (tunelované) firmy.
V soucasné dob¢ u nas prevazuje zpusob spravy portfolia, kdy investi¢ni fondy nebo investi¢ni spo-
le¢nosti, zalozené a ovladané predevsim bankami, upiednostiuji ptevody ziskl spravovanych firem
prostiednictvim poskytovani uveérl. Stejné je tomu i u jinych fondl (spolecnosti), kde prevadéni ziskid
do firem, kde ma velké podily management , ktery ovlada investicni fondy nebo investi¢ni spolecnost
zjevem velmi Castym.

2. Aktiva

Jelikoz predmétem teorie portfolia jsou aktiva, udélame si stru¢ny piehled zakladnich typt aktiv a
ukazeme si jaké maji pouziti z hlediska tvorby portfolii.

Aktivum je cokoliv, co je pfedmétem vlastnictvi naptiklad:

* cenné papiry (akcie, obligace, podilové listy),

*  nemovitosti (obytné a kancelaiské budovy, vyrobni objekty, pozemky),
*  movity majetek (automobily, zasoby materialu a surovin)

Investice je aktivum, které pfinasi svému majiteli tok diichodd. Tento tok diichodti mize byt i zapor-
ny.

Clenéni aktiv:

e hmotnd — movitosti (zbozi na sklad€, automobil, zasoby surovin a polotovari, stroje a zafizeni
atd.)

e nehmotnad — know-how, software atd.

* financni — penize v hotovosti a na uctech, nakoupené cenné papiry sménky, dluhopisy atd.

finanéni aktiva.
2.1 Hmotnda aktiva

Teorie portfolia, jak jiz bylo fe¢eno, se hmotnymi aktivy pfili§ nezabyva. Tento typ majetku se v§ak
Casto pouziva za spekulacnimi ucely (ocekavany rist jeho ceny v budoucnu, vynosy ziskané jeho pro-
najmem, oCekavané zvySeni cen starozitnosti atd.) a také za ti¢elem zajisténi (ochrana pied inflaci,
zéstava za Uver).

a) Movity majetek

»  shirkové piedméty — vétsinou jde o historické predméty se znacnou historickou nebo uméleckou
cenou, rizné sbirky (znamky, mince, Sperky, knihy atd.)

*  gvifata — dribez, dobytek, dostihovi koné a chrti, chov exotickych zvitat atd.



b)

stroje a zarizeni budov — soustruhy, frézy, zafizeni pro truhlarskou vyrobu, zatizeni obchodu nebo
vyrobny atd.

Nemovity majetek

obytné budovy — hlavnim zdrojem zisku je pfijem z prodeje nemovitosti. Dal§im zdrojem dtichod
jsou najmy, které jsou vSak nevyhodné, nebot’ legislativou je omezena moznost volné s touto ne-
movitosti disponovat (vystéhovat najemniky) a libovolné zvySovat najem. Obecné plati, Ze nakup
obytnych budov pfinasi maly vynos.

kancelaiské budovy — nejvynosnéjsi typ podnikani (pronajem kancelafskych budov nebo mistnos-
ti) v oblasti nemovitosti.

vyrobni budovy — pronajem nemovitosti je typickym piikladem hlavné pro skladovaci prostory.

pozemky — vlastnictvi lesni a zemédélské piidy je obvykle velmi malo vynosné. Vyjimku tvoii ta
puda, ktera byla vyjmuta z piidniho fondu a ma slouzit pro vystavbu nemovitosti. S vlastnictvi ta-
kovéto pidy se velmi Casto spekuluje pro ziskani znacného zisku z prodeje, zvlasté ve velmi
lukrativnich oblastech nebo mistech.

2.2 Financni aktiva
Financni aktiva maji v teorii portfolia nezastupitelné misto a dominantni postaveni. Finan¢ni aktiva
jeste délime na:

a)

b)

Hotovost a depozita

hotovost — udrzovat vétsi objem hotovostnich prostredkil v portfoliu neni ekonomické a ani ob-
vyklé

depozita — nékteré fondy kolektivniho investovani musi myt dostatek dostupnych prostiedkl na
béznych nebo terminovych uctech pro zajisténi likvidity aktiv ve svém portfoliu (pfiklad: otevie-
né podilové fondy).

Cenné papiry

a) majetkové — majiteli cenného papiru davaji pravo na podil z majetku a na jeho sprave.
* akcie — je cenny papir, kterym emitent (firma) umoznuje (osvédcuje) akcionari:
- pravo spolupodilet se na Fizeni spolecnosti
- pravo podilet se na zisku spolecnost vétsinou formou divident
- pravo podilet se na likvidacni kvoté z majetku spolecnosti
*  druhy akcii
- kmenové — jedna se o standardni akcie emitované pro ziskani
nebo zvyseni zakladniho kapitalu
- prioritni — zajistuji vyplatu drziteli akcii v podobé pevné da-
nych divident
- urokové — vynaseji majiteli pevny trok nebo i podil na zisku

*  gcast —jde o cenny papir, ktery majiteli potvrzuje pravo podilet se na vytvotfeném zisku a na
likvidacnim zlstatku spolecnosti nebo firmy. Proti akcii zde chybi pravo podilet se na roz-
hodovani spolecnosti. Tyto akci emituji vétSinou firmy nebo spolecnosti, kterym zakon ne-
umoznuje emitovat akcie.

=  podilové listy — jde o cenny papir, ktery zajiStuje majiteli podil v instituci kolektivniho in-
vestovani. Tento typ cenného papiru je svym charakterem velmi blizky ucasti. V CR jednot-



livé investicni spolecnosti vytvareji podilové fondy a podilové listy téchto fondi pak
opraviiuji majitele pobirat podil na majetku v tomto fondu.

b) Dluhové cenné papiry

* sménka — je listina, ktera obsahuje zakonem vymezené nalezitosti a jejimu majiteli z ni vy-
plyva pravo na zaplaceni penézni pohledavky, ktera je na sménce uvedena. Tuto ¢astku mu-
si vystavovatel této sménky zaplatit tomu, kdo na tuto listinu napsal sviij zavazek a podepsal
jej-

»  splatné cenné papiry a kupony — jedna se o splatné kupdny akcii a dluhopisti, nebot’ se ob-
choduje i s dluhopisy, které dospivaji béhem jednoho roku.

= obligace (dluhopis, bond) — je cenny papir, na némz se vystavovatel zavazuje jeho majiteli
vyplatit dluznou nominalni ¢astku a vyplacet vynosy tohoto cenného papiru k ur¢itému, na
daném CP uvedenému, datu.

Obligace emituji:
- stdt — statni obligace (dluhopisy).
- prumyslové podniky — prumyslové (podnikové) obligace
- banky - bankovni obligace.
- orgdny stdtni sprdvy — regionalni, mistni nebo méstské obligace.

Druhy obligaci:

- ziskové — majitel obligace ma pravo pobirat i ¢ast zisku
z emitentovy firmy.

- diskontované — z téchto obligaci se nevyplaci urok, ale prodavaji se za mensi hodnotu
néZ nominalni (face value).

- prémiové — tyto obligace vét§inou maji mensi urokovou sazbu, ale za uréity pocet let,
pevné dany, se vyplaci prémie

- indexované — velikost uroku téchto obligaci zavisi na velikosti inflace (velikost inflace
je vétSinou meétena indexem spotiebitelskych cen).

- prioritni — pii likvidaci firmy déavaji majiteli pfednostni pravo na vyplaceni této obliga-
ce (pfednostni vypotadani).

= zastavni listy (hypotecni listy) — je to obligace, u které je splaceni zavazkd emitenta zabez-
peceno hypotekarné jisténymi pohledavkami. Pfipadny emitentlv véfitel ma pii nesolvent-
nosti emitenta moznost ziskat pohledavky prodejem nemovitosti emitenta.

v statni dluhopisy dlouhodobéjsi cenny papir jejichz emitovanim si organizace (firma, banka,
stat) mize opatfit potiebny kapital. Zakladni déleni obligaci je na obligace s nulovym kupo-
nem (zero-coupon bonds, pure-discount bonds) a kuponoveé obligace (coupon bonds). Kupo-
nové obligace nepfinaseji urok a jsou emitovany s diskontem. Této diskont je soucasti no-
minalni hodnoty obligace, ktera musi byt proplacena majiteli obligace k pfedem stanovené-
mu datu. Obvyklejsi jsou viak kupénové obligace, které piinaseji urok. Urok je vyplacen ve
formé pravidelnych kupénovych plateb, jejichZ vyplata je pfedem stanovena a je udavana ve
formé procent z nominalni hodnoty obligace, tak zvana kupdnovd sazba.

»  vkladové listy (depozitni certifikdty) — je kratkodoby obchodovatelny zirocitelny cenny pa-
pir, ktery vydavaji banky vymeénou za terminované vklady. Doba splatnosti se pohybuje od
jednoho do n€kolika mésict, i kdyz n¢kdy se také emituji sttednédobé depozitni certifikaty
s dobou splatnosti vétsi nez jeden rok. Prodej depozitnich certifikatl je vétSinou zaloZen na
diskontnim principu.



= pokladniéni poukdzky CNB — je cenny papir, ktery slouzi ke kryti deficitu statniho roz-
poctu. Davaji jej do ob&hu ministerstva financi. Ve srovnani s jinymi cennymi papiry maji
nejvétsi likviditu. Kalkulace zisku spojeného s koupi poukazky je témér bez rizika, nebot je
zde statni garance a vzhledem ke kratké dobé¢ splatnosti se redukuje i vliv inflace a zmén
urokovych sazeb.

¢) Ndrokové cenné papiry

»  pojistnd smlouva — je smlouva uzaviena mezi subjekty, kdy jeden subjekt je opravnén po-
zadovat plnéni od jiného subjektu, jestlize nastane smlouvou konkrétné specifikovana uda-
lost (napf. smlouva na smisené pojisténi, dovrSeni urcitého veéku atd.).

»  Jos — losy nebyvaji soucasti portfolia

= terminové kontrakty — (néktefi autofi povazuji tyto smlouvy za cenné papiry, kdezto jini je
chapou jako typ uzaviené¢ho obchodu). Jedna se pfedevs§im o terminové kontrakty typu:

- forward, ktery vznika na zékladé domluvy mezi ucastniky obchodu o mnozstvi, cené,
druhu zboZi a na terminu dodani tohoto zbozi. Tento druh je uvadén proto, ze mnoho
portfolii je svazano terminovymi smlouvami, které chrani portfolio pted neptedvidany-
mi udalostmi (napf. zmé€na meénového kurzu).

- futures — vysoce standardizovany forward, coz umoziiuje jeho obchodovani na speciali-
zovanych burzach. Casto se fika, Zze futurem je forward obchodovany na burze.

- Option (Gesky: opce) — terminova transakce, pii niz ziskava drzitel (majitel) opce pravo:
koupit urcité zbozi ve vymezeném terminu od emitenta opce (kupni opce-call options).
Emitent opce ma povinnost dodat zbozi, pokud drzitel kupni opce ma o toto zbozi za-
jem, nebo prodat urcité zbozi ve vymezeném terminu emitentovi opce (prodejni opce-
put options). Znamena to, Ze emitent opce ma povinnost odkoupit toto zbozi, pokud dr-
zitel opce bude mit o tento prodej zajem. Opce mizeme jesté rozdélit podle ¢asu plnéni
a to na: americkou opci, kdy majitel smi pozadovat plnéni kdykoliv pfed vyprSenim
terminu opce, nebo evropska opce, kdy majitel smi pozadovat plnéni po vyprSeni termi-
nu opce.

3. Investice jako nahodna velicina

Néhodna veli¢ina je definovana jako veli¢ina, jejiz hodnota je uréena vysledkem nahodného pokusu.
vlivem nahodnych ¢initeld. To znamena, Ze neni mozné predem jednoznacné urcit hodnotu této na-
hodné veli¢iny.

V naSem piipad¢ se bude jednat o nahodnou veli¢inu X, kterd popisuje vynos z investice. Miizeme
mit sice mensi ¢i vétsi divod se domnivat, Ze investice pfinese uréity vynos, jistotu v§ak nemame ni-
kdy (nejedna-li se ovSem o tzv. bezrizikovou investici). Velikost vynosu z investice je zavisla na mno-
ha ekonomickych ale i neekonomickych vlivech, z nichz nékteré nam nemusi byt ani znamy. DalS§im
dialezitym rysem je to, Ze i jednotlivé investice mohou na sebe vzajemné pusobit. Vynosy z nékterych
investic pak maji tendenci pohybovat se spolecné nahoru a dolti, vynosy z jinych investic maji naopak
tendenci opaénou. Zadn4 z téchto zavislosti viak neni nikdy striktni.

Nekteré nahodné veli¢iny mohou nabyvat jen izolovanych hodnot, jiné vSak mohou nabyvat vSech
hodnot z ur¢itého intervalu. V prvnim piipadé se jedna o diskrétni (nespojité) nahodné veli¢iny, ve
druhém ptipad€ o spojité nahodné veliiny. Na ndhodnou veli¢inu X (vynos z investice) 1ze pohlizet
jako na diskrétni nahodnou veli¢inu (nabyva pouze celociselnych hodnot, popt. na dvé desetinna mista
atd.). Jednou z vyhod tohoto postupu je jednoduchost pouzivanych vzorct.

K poznani zakonitosti, jimiz se fidi ndhodna veli¢ina, je tfeba urcit hodnoty, které tato nahodna veli-
¢ina mize nabyvat a popsat pravdépodobnostni chovani této veliCiny, tj. urcit pravdépodobnosti, se
kterymi ndhodna veli¢ina X nabyva danych hodnot x. V mnoha pftipadech je uréeni zdkona rozdeleni
nahodné veli¢iny zna¢n€ obtizné a proto je vyhodné i ucelné urcit rozlozeni nahodné veli¢iny X pfi-



blizné, pomoci Ciselnych charakteristik. Tyto problémy byly jiz feSeny v predmétech statistika I a
statistika II v minulych ro¢nicich. Piesto si nékteré zakladni pojmy, nebot’ s témito veli¢inami se bu-
deme v dalsich castech téchto skript setkavat, zopakujeme. Nejbeznéjsi charakteristiky rozdéleni prav-
dépodobnosti jsou stiedni hodnota nahodné veliCiny a jeji rozptyl. Jinak teceno: stiedni hodnota je

urcitou mirou polohy ndahodné veliciny a rozptyl urcitou mirou variability této veliciny.
3.1 Statistické charakteristiky nahodné veliciny

3.1.1 Sti‘edni hodnota E(X)

Je jednou ze zakladnich charakteristik nahodné veli¢iny X. Znacime ji E(X). Je to charakteris-
tika polohy. Reprezentuje jakysi ,stfed” ndhodné veli¢iny, kolem kterého budou hodnoty nahodné
veli¢iny pii opakovani pokusu nahodné kolisat. V naSem ptipad¢ mizeme také misto o stiedni hodnoté
nahodné veli¢iny X mluvit o ocekavaném vynosu z investice.

Je-li X diskrétni nahodna veliCina (nabyva konecny pocet hodnot), ktera nabyva hodnoty x
s pravdépodobnosti p(x), respektive spojitd nahodna veli¢ina (nabyva libovolné hodnoty z uréitého
intervalu) s hustotou pravdépodobnosti f(x), potom stiedni hodnota E(X) bude:

DX P(X) )eernnnnns diskrétni ndhodn4 veli¢ina
E(X)={"" 3.1)
I XJ(X)dXewreenees spojita nahodna veliina

za predpokladu. Ze nekoneéna fada, respektive nevlastni integral konverguiji absolutng. Stiedni hodno-

vvvvvv

nebo matematicka nadéje. Vedle oznaceni E(X) se poziva ¢asto oznaceni p nebo X.

Viastnosti stredni hodnoty:

a) E(k) =Kk, kde k je konstanta
b) E(k.x) =k.E(X)

¢) EX+Y)=EX)+EY)

d) EX.Y)=EX).E(Y)

e) E(gkiXi) =k, EXX,) +k,E(X,)+..+k E(X,)

3.1.2 Rozptyl D(X)

Charakteristikou proménlivosti (variability) ndhodné veli€iny je jeji rozptyl. Udava, kolisani
(rozptyleni) hodnot nahodné veli¢iny kolem jeji stfedni hodnoty. Rozptyl (disperze, variance, variabi-
lita) nam udava velikost tohoto kolisani (rozptyleni hodnot ndhodné veliCiny). Rozptyl je pak defino-
van vztahem:

D(X) = E[X - E(x)] %, ¢i-li

> [x; ~E)] 2p(x,) correees diskrétni nahodna veli¢ina
i=1

j [x = EX)] 20 corrrrrrrrrnne. spojita nahodna veli¢ina

—00

D(x) = (3.2)

Opét za predpokladu, ze nekonecné fada a nevlastni integral konverguji absolutné. Pro rozptyl se pou-

7iva téZ oznadeni o2 nebo var(X).



Viastnosti rozptylu:

a) Dk)=0
b) D(k.X) = k. D(X)

Nejuzivanéjsi mirou variability hodnot nahodné veli¢iny ve statistickém souboru je rozptyl a sméro-
datna odchylka, coz je druhd odmocnina z rozptylu. Rozptyl je pak definovan jako aritmeticky primér
ze ¢tvercl odchylek od aritmetického priméru :

1 $ - .
o’ =—.Z(Xi —X,)* vétsinou pron > 30

i=1

Vypocet tohoto rozptylu je zatizeny urcitou chybou, a proto pro n < 30 je vyhodnéjsi pro rozptyl pou-
zit vztah:

o’ =

1 < — .2

—7 2 (% 7X) (33)
i=1

Pro jednodussi vypocet 1ze téz pouzivat upraveny vzorec:

1a B 1 B _ 1 & 1 & B
o2 =;,zl:(xi -X,)’ =;.iz=1:(xi2 -2.X,.X, +X}) =;lz=1:xf —Z.H.Z;xi.xi +

i=

1 1
==X -2X X == X -X]
n '=1 n '=1

n

=2
n.Xx;
) =

n

3.1.3 Kovariance

Vsechny diive uvedené charakteristiky popisuji pouze rozdéleni ndhodnych velicin. Nefikaji
nic o tom, zda se tyto ndhodné veliCiny vzajemné¢ ovliviiuji. Prostiedkem pro méfeni tésnosti vztaha
mezi dvéma nahodnymi veli¢inami X, Y je kovariance. Budeme ji znacit cov(X,Y). Kovarianci dvou
nahodnych veli¢in definujeme jako stiedni hodnotu soucinu odchylek obou veli¢in od jejich stfednich
hodnot.

cov(X,Y)=E{[X-EX)][z-EYV)]} 9

Nejcastéji pti béznych vypoctech z dvojice pozorovani nahodnych veli¢in podle nasledujiciho upraveného vyra-

1 n 1 n n
zu (vzorce): covV(X,Y)=—.) X;.y;, —— Z X; Z y; . kde X; a y; jsou hodnoty nahodnych veli¢in.
n & n’ o 'L

i=1 i=1

Pro kovarianci plati:

a) cov(X,Y) = E(X.Y) - E(X).E(Y)
b) cov(X,X) =D(X) =62 (X)

¢) Pro rozptyl souctu dvou nahodnych veli¢in plati:
D(x+Y)=D(X)+D(Y)+2.cov(X,Y)

Na kovarianci je také zalozen koeficient korelace
cov(X,Y)

PO = X)a(Y)

(3.5)



Nejcastéji pii béznych vypoctech z dvojice pozorovani ndhodnych veli¢in feSime ulohy podle nasledu-

jiciho upraveného vyrazu (vzorce):
nY %y - Y%y,
i=1 i=1 i=1
p(X,Y) = > (3.6)

n

2
n n n
2 _ 2 _
ST Dot I S 31
i=1 i=1 i=1

i=1

kde X; a y,; jsou hodnoty ndhodnych veli¢in.

Kovariance mtize nabyvat hodnot z intervalu (— 00,00) a je pouze pomocnym nastrojem pro mefeni
intenzity vztahu mezi dvéma veli¢inami.

Koeficient korelace se pouziva jako miry linedrni zdvislosti mezi veliCinami X a Y. Koeficient kore-
lace je bezrozmérna veli¢ina a nabyva hodnot z intervalu (—1,1) . Je-li ndhodna veli¢ina Y linearni

funkci ndhodné veli¢iny X, tzn. Y =aX +b. Potom pro p(X,Y) =1 jde o pfimou imeérnost a pro
p(X,Y) =-1 jde o nepfimou timérnost mezi veli¢inami X a Y. Jestlize p(X,Y) =0, tikame, Ze nd-
hodné veli¢iny jsou nekorelované. To jesté nemusi nutné znamenat, Ze jsou nezavislé. Miize mezi
nimi existovat velmi tésny vztah, a to v ptipadech, kdy regresni funkce neprobiha linearné (neni line-
arni).

U hodnot koeficientu korelace |p(X, Y| < 0,3 miZzeme piedpokladat, Ze maji malou linearni zavislost a u

| p(X, Y| > 0,8 predpokladame silnou linearni zavislost.

3.2 Charakteristiky aktiva

vvvvvv

pak jsou:
»  oclekdvany vynos — mira vynosnosti (ziskovosti) aktiva (investice)
»  rigziko aktiva — jde o pravdépodobnost, Ze nebude dosazeno ocekavaného vynosu (zména
vynosu daného aktiva po dobu jeho drzeni)
»  [likvidita aktiva — jedna se o schopnost aktiva byt pfeméno na hotovost (n€které cenné papi-
ry jsou neprodejné, nebot poptavka po nich je minimalni az nulova a nepfinasi zadny fi-
nanc¢ni efekt)

Trzni cena akcie se vytvaii na zaklad¢é zdkona nabidky a poptavky a odrazi fadu faktort, jako je
napiiklad vynos na akcii (earnings per share), vySe divident nebo ekvivalentné¢ hodnota vyplatniho
pomeru (payout ratio), ktery udava, jak velky podil zisku na jednu akcii se vyplaci jako dividenda,
vyhlidky budouci prosperity firmy, akciové spole¢nosti, kvalita managementu, v§eobecné ekonomické
klima a mnoho dalsich nepfedvidatelnych faktorii, zahrnujici i rizné politické udalosti.

3.2.1 Oéekavana vynosnost a riziko zmény vynosnosti cenného papiru

Zname-li pravdépodobnostni strukturu, to znamend, Ze budeme znat s jakou pravdépodobnosti
P15P2,P35 5Py, bude i-ty cenny papir nabyvat hodnot r;,r,,r;, --,x;,--+,r,, potom pro stredni

miru zisku plati:
n
L Enp, tnp, tryp;+otrnp +eo-trp, =Zri'pi
i=1

a pro riziko zmény vynosnosti cenného papiru pak:

0; = ;(ri _Fi)2°pi




V praxi vSak vétSinou neni pravdépodobnostni struktura zndma a proto se tato mira zisku odhaduje
z minulych pozorovanych hodnot.
I, I, ariziko zmény vynosnosti pak

1 T
= T.t=1 it

1 _
o, =\/ﬁ.iz=;(rit -1,)’ 3.7)

kde r;, je pozorovana mira zisku i-té akcie (cenného papiru) v Case t=1,2,3,---,Ta T je pocCet obdo-
bi.

Pit -P X +D;,
r, = = (3.8)
t P
t-k

kde: Pit - trzni cena i-té akcie na zaCatku nasledujiciho obdobi (prodejni cena akcie, pokud ji
chceme prodat)

Pit . trzni cena i-té akcie na pocatku obdobi

Dit - dividenda i-té akcie za pfislusné obdobi

Jestlize budeme uvaZovat pouze kapitalovy vynos (bez vynosu dividendového), potom vychazime
z predpokladu, Ze o¢ekavany vynos z portfolia za dobu jeho trvani je tvoten souctem kratkodobych
vynosu akcii za tuto dobu trvani. Historicky piistup i pies ur¢itd negativa patii k zakladnim orientac-
nim zpisobum kvantifikace vynosu, a je v podstaté jedinym zplsobem jak kvantifikovat kovariance
mezi ndhodnymi veli¢inami, které popisuji vynos jednotlivych aktiv. Obvykle v ekonomice je divi-
dendovy vynos mnohem mensi nez vynos kapitalovy (Ibotson atd.). Potom vynos i-tého aktiva bude:

r ——Pi‘ “hi (3.9)
e P ’

Tk

Pro ucely praxe je obvykle uvazovat k = 1, to znamena uvazovat velikost jednodenni zmény trzni ceny
cenného papiru. Potom vynos i-tého aktiva za celou dobu trvani portfolia T bude:

1 T-k

rr=——/)TFr , 3.10
! T_k t=1 't ( )

nebot’ parametr k byva pfi praktickych odhadech zpravidla pevné zvolen. Takovémuto postupu se fika
historicka metoda ocekdavaného vynosu aktiva.

3.2.2 Historickd metoda kvantifikace ocekdavaného vynosu a rizika aktiva.

Piikladl

Meéjme zadany hodnoty cen akcii z hypotetického kurzovniho listku (pro snadnéjsi a jednodussi vypocty),
ktere neodpovidaji cenam z burzy cennych papirii.
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Tab. 1: Hypotetické kurzy cennych papirii

I Hypoteticky kurzovni listek I

Obchodni den na burze Kurzy akcil
(v praxi je uveden datum ob-

chodniho dne) F1 F2 F3
| 1. 100 200 1 000
I] 2. 110 210 1050
3. 121 200 1 050
4. 95 150 1000

5. 98 210 950

Uloha:Vypocitat historicky vynos a) jednodenni b) dvoudenni

a) jednodenni

Tab. 2: Jednodenni vynosy cennych papiri

, casovy okamzik = jeden obchodni den na burze

I Hypoteticky kurzovni listek I

Obchodni den na burze Kurzy akcil
(v praxi je uveden datum ob- Cenny papir | Cenny papir Cenny papir
chodniho dne) F1 F2
1. 0 0 0
2. 0,1 0,05 0,05
| 3. 0,1 -0,04762 0
4. -0,21488 -0,25 -0,04762
5. 0,031579 0,4 -0,05
Ocekavany jednodenni vynos
akcie 0,004176 0,038095 -0,0119
Riziko zmény jednodenniho
vynosu akcie 0,149554 0,2717 0,04726
Reseni:
Peiy =Pripey Prip =Prry 110-100
Pe1,_ Pe1, 100
Pr2, =Pr2, . Pr2, =Pr2y 210 -200
fFp = = = = 0,05
Pe2, ., Pes, 200
Pra, =Pra,_,  Pr3, =Pray 1050 1000
I”F3 = = = = 0,05
Pes,_, Pes, 1000
, Plt B Pi t-2
a) dvoudenni P, = P
()
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Tab. 3: Dvoudenni vynosy cennych papirii

I Hypoteticky kurzovni listek I

l] Obchodni den na burze Kurzy akcii jednotlivych firem |]
(v praxi je uveden datum ob- Cenny papir | Cenny papir Cenny papir
chodniho dne) F1 F2 F3
[ 1. 0 0 0 [
I 2. 0 0 0 [
[ 3. 0.21 0 0,05 |
I 4. -0,13636 -0,28571 -0,04762 |
I 5. 0,19008 0,05 -0,09524 I
Ocekdvany dvoudenni vynos
akcie -0,03882 -0,07857 -0,03095
Riziko zmény dvoudenniho
vynosu akcie 0,217148 0,181125 0,07404
, _PF13 _PF13_2 _PF13 _PF11 _121_100 -0
F1 = = = =0,
Pr1aey Per, 100
" _PF23 _PF23_2 _PF23 _PF21 _200-200_0
F2 = = = =
Praas, Pes. 200
Pras ~Pras Peay ~Prs 1050 - 1000
ey = 3 3-2 _ 3 1_ =005
Pes s, Pes, 1000

3.2.3 Expertni metoda kvantifikace ocekdavaného vynosu a rizika
aktiva.

Dalsim dilezitym prostfedkem zjistovani vynosnosti a rizika jednotlivych aktiv, kterd chceme
zafadit do naSeho portfolia, jsou odhady expertli trznich cen jednotlivych aktiv v okamziku realizace
portfolia. Budeme u kazdého experta predpokladat, ze provede odhad pro vSechny cenné papiry, které
chceme mit ve svém portfoliu. Dale nebudeme uvazovat tiroeni nebo diskontovani toku vynosu, které
plynou z tohoto portfolia béhem jeho drZeni.

Pfi expertnich odhadech vynost budeme pouzivat nasledujiciho znaceni:

1. TC; - trzni cena i-tého aktiva v dob¢ vzniku portfolia

2. Ny - celkovy pocet odhadi budouci trzni ceny ¢y a dyy i-tého
aktiva, ktery provedl j-ty expert.
3. pyx - pravdépodobnost, ze i-té aktivum podle j-tého experta dosah-

ne v okamziku realizace portfolia k-tého vynosu z doby jeho
trvani

Na trhu je znama velikost soucasnych trznich cen vsech aktiv ( TC; ), které jsou platné v okamziku
vzniku portfolia (BCPP, RM-SM). Nami vybrani experti odhadnou Cisla c¢;;, a d;;, a pravdépodobnosti

jejich dosazeni proi=1,2,3,...,n; j=1,2, ..., N_(pocet experti); k=1,2, ..., Nij' Necht’ kazdy expert
zada pravdépodobnosti py; tak, aby se splnil vztah:
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k=1
' it +dijk -TC,
Vyjdeme opét ze vztahu: iy = TC . (3.11)

Predpokladejme, ze jsme dostali od tii nezavislych expertti informace o odhadu velikosti trznich cen i-
té akcie v okamziku realizace portfolia spolu s pravdépodobnostmi, ze bude dosazena jimi odhadnuta
cena. Dale pro jednoduchost a prehlednost budeme uvazovat, Ze dividendy z tohoto cenného papiru
budou rovny nule. Déle pfedpokladejme, Ze soucasna hodnota i-té akcie bude 100,00 K¢. Jednotlivé
hodnoty si uvedeme v tabulce.

Tab. 4 Odhad expertii vynosnosti cennych papirii

1 2 3 4. 5 6 7
Cij ik TC, Pitk | Pizk | Pisk zpijk Pic = 2Pk
i =1 e j=1
I 90 -0,1 5 0 0 5 5/3 [|

160 . 06 10 J 10 1 20 1 40 1 403 |

]

Jelikoz zname pravdépodobnosti ndhodné veli¢iny, mizeme kvantifikovat jeji sttedni hodnotu, rozptyl
a smerodatnou odchylku jako riziko zmény vynosu cenného papiru.

6 _ _
E(r) = X 1 .p;, =19,33% (v relativnim vyjadfeni pak 0,1933)
k=1 k
6 _
Var(r,)= X p; (r;, )’ - [E(R,)]? =0,09033 - 0,038678 = 0,051656
k=1

o(r;) = /Var(R;) = 0,227279 = 22,7279%

Otazky a problémy k zamysleni:

Uloha 1.

Kurzy akcii pro hypotetické kurzovni listky

Obchodni den na burze Kurzy akcii jednotlivych firem
Fl F2 F3
1. 100 200 1000
2. 110 210 1050
3. 121 205 1080
4. 95 150 1020
5. 98 210 950




Hypoteticky kurzovni listek
Obchodni den na burze Kurzy akcii
(v praxi je uveden datum obchodniho dne)

F1 F2 F3

l.

5.

OCcekdvany jednodenni vynos akcie

Riziko zmény jednodenniho vynosu akcie

Hypoteticky kurzovni listek

Obchodni den na burze Kurzy akcii jednotlivych firem
(v praxi je uveden datum obchodniho dne)

F1 F2 F3

1.

5.

Ocekdvany dvoudenni vynos akcie

Riziko zmény dvoudenniho
vynosu akcie

Uloha:
Vypocitejte jednodenni a dvoudenni vynosy jednotlivych akcii a riziko zméeny jejich vynosnosti

Uloha 2.

Od tii expertit jsme dostali informace o odhadu trznich cen i-té akcie v okamziku realizace portfolia.
Predpokladejme, ze trzni cena akcie pvi tvorbe portfolia byla 100,- K¢

Odhady jednotlivych expertii:

Odhady 1. experta Odhady 2. experta Odhady 3. experta
Cix Ti v% Cisy Tiok v% Cisk Tisx v%
80 10 100 20 120 50
100 80 120 30 160 50
180 10 150 50 0 0
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
C. c. =TC. p; p; p; Ne Ne
ik — ik i i1k 2k i3k
rik - TC. zpljk pik=zpijk
i j=k j=k
80
100

IR I N A A N I

160
150
180
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Uloha:

Vypocitat pravdépodobnosti nahodné veliciny, jeji stredni hodnoty, rozptyl a smérodatnou odchylku
Jjako riziko zmeny vynosnosti cenného papiru.

Uloha 3.
Kurzy vybranych akcii na pocatku ctvrtleti

Rok ||
2001 | 2002 |
I. 1I. T1I. V. I. 1I. TII. V.
Emise
CEZ 1010 1055 1100 1031 988 1065 918 1060
| Cokolddovny | 2650 | 3000 | 3848 | 3208 | 3638 | 4205 | 3079 | 4731 |

| kB 1505 2030 2190 2325 2230 2443 1700 1796

[Most Cx T S0 [ S5 T 506 T ST T 370 [ S50 T 507 ]

[Nova hut 281 372 358 494 460 539 443 468

LSPT 2645 3123 3400 3330 3400 3423 3473 4100

| Skoda 547 800 803 1070 975 952 997 944

Uloha:

Vypocitat vynosnosti jednotlivych akcii za jednotliva ctvrtleti, riziko zmeny vynosnosti, stredni hodnotu
a riziko zmény jejich vynosnosti za dva roky. Vypocitejte kovariancni a korelacni matici.

3.2.4 Odhady kovariance

Abychom mohli vypocitat riziko zmény vynosu nejen cenného papiru, ale i riziko zmény vynosu

celého portfolia musime znat kovariance mezi dvojicemi cennych papirti, které budou popisovat vynos
z jednotlivych aktiv v portfoliu. Jde tedy o to jakym zpltisobem muizeme fesit tento problém a kvantifi-
kovat kovariance.
Budeme se dale zabyvat, ur¢enim kovariance (vztahu mezi dvéma ndhodnymi veli¢inami) mezi jed-
notlivymi cennymi papiry a pro naSe potieby bude postacovat odhad této kovariance z historickych
dat, nebot’ nas také zajima jak se zmena vynosnosti jednoho cenného papiru projevi ve vynosech
ostatnich cennych papird. M&jme dva cenné papiry i a j.

1 g _ _
Potom kovariance bude: 0;; = ﬁtzl(ri "), mT) (12

I, ... Vynosnost cenné¢ho papiru i, j za obdobi t, 6;... kovariance vynosnosti mezi cennymi papiry i, j
- . , _ 9
Korela¢ni koeficient potom bude mit tvar: p;; =
0,.0,

Po vybéru cennych papiru do nami zadaného portfolia vSak potfebujeme vytesit vztahy mezi jednotli-
vymi cennymi papiry a jejich kovariance. K tomu nam poslouzi kovarian¢ni a korelacni matice.

Oy Op - Oy

0, O, - O
Kovarianéni matice: C=| ' 2o m (3.13)

Gnl 0-n2 o Gnn
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Kovarian¢ni matice je symetricka, nebot’ plati, Ze 6; =6 ;. Na hlavni diagonale ma rozptyly ndhod-

nych veli€in, nebot’ plati jak bylo feceno diive: cov(X;, X;) =D(X;)

1 P ° Pm
1 ..
Korelacni matice: R = p:n : : p:zn (3.14)
pnl pn2 e 1

Stejn¢ jako kovarianéni matice je 1 matice korelatni symetricka, kde py =pj; a pro i = j bu-
cov(X;,X;) _ D(X;)
o(X;)0(X;) ¢2(X;)

de:p;; =1, nebot plati: p;; = (3.15)

Piiklad 1

Meéjme vybrané cenné papiry obchodované na Burze cennych papiru v Praze, ke dni 10. 3. 2000. Vy-
pocet byl provedeny na zakladé kurzii cennych papiri od 10. 3. 1999 — 10. 3. 2000 .

Tab. 5: Vynosy a rizika cennych papirii

Oznaceni cenného | Vynosnost | Riziko
papiru ¥ o;

— s —— | E———; i L 2]

[— ] T —— A E—— 0 A -]

[ CP [ D4 [ 342 ]

Z uvedené tabulky je vidét, Ze nejvyssi vynos bude z akcie CP4a to 32,5% p.a. Zaroven se jedna o

nejrizikovéjsi investici, nebot’ riziko zmény vynosnosti bude 42,5%.

Tab. 6: Kovariancni matice

Oznaceni CP] CPz CP3 CP4 CP5 CP6 CP7
CP

i] CP, 3442 | 204 | 385 | -757 | 1849 | 2962 316,8|I
[ 204 1 367 [ 7100 | 136 [ 2471 330 [ 560
%?MI 100 L aara 1-16371 212 1 756 [ 178911
757 1 136 116371 1o0u 123771 18 1 491 1
1849 1 247 1 212 123771 1452 177221 31710

296,2 | 33,0 75,6 1,8 |-172,2| 1590 | 7195
316,8 | 56,0 | 1789 | 49,1 | -31,7

Z kovarian¢ni matice je vidét, Ze je symetrickd, nebot’ a; =a ;. Na hlavni diagonale jsou rozptyly

jednotlivych cennych papirt (zvyraznéné).
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Tab. 7: Korelacni matice

Oznaceni CP1 CPz CP3 CP4 CP5 CPG CP7
CP

| CP, || 1 0,18 | 0,09 | -0,10 | 024 | 043 0,50['
| cp. L ois 1 0.0 005 10101 015 1T 02711
009 1 007 T 7 T 0171 0021 009 1 02410

. 001 00510771 + 1 -0131 0001 00311
el 027 [ 001 00210731 + [-0171-0021l

ICcr [ os o ]oo]ow]-0i] « Jos]

CP, 0,50 | 027 | 024 0,03 | -0,02 | 056 1

Z uvedené korelacni matice vidime pfesny obraz zavislosti vynost jednotlivych cennych papird.
Kladna disla blizici se k jedné vyjadiuji vysokou pozitivni korelaci vynosti. Pokud bude vynosnost
jednoho cenného papiru narGstat, bude se stejné€ chovat i druhy cenny papir. Zaporna ¢isla znamenaji
negativni korelaci vynost. Mezi témito cennymi papiry plati nepfima imeérnost. Jestlize poroste vy-
nosnost jednoho cenného papiru bude vynosnost druhého cenného papiru klesat. Pokud bude korelace
rovna nule, neni mezi cennymi papiry zadny vztah-jsou nekorelovany. To znamend, Ze zméni-li se
vynos jednoho cenného papiru, vynosnost druhého viibec neovlivni.

4. Rozbor jednotlivych modelii teorie portfolia

4.1 Markowitzitv model (problém vybéru portfolia)

Markowitziiv piistup k investovani zacina predpokladem, Ze investor ma v soucasné dobé
k dispozici ur¢ité mnozstvi penéz. Tyto penize budou investovany na urcité casové obdobi, které je
znamé jako investorova doba drzent portfolia. Na konci doby drZeni investor proda cenné papiry, kte-
ré zakoupil na zacatku tohoto obdobi, a bud’ utrati vynos z tohoto portfolia pro svoji potfebu nebo je
reinvestuje do riznych cennych papirti (nebo udéla od kazdého trochu). Na Markowitzv pristup lze
pohlizet jako na pfistup na jedno obdobi, kde zacatek obdobi je oznacen t = 0 a konec obdobi je ozna-
cent = 1. Vt =0 musi investor u€init rozhodnuti, které cenné papiry ma nakoupit a drzet do t = 1.
Protoze portfolio je kolekce cennych papirt, je toto rozhodnuti ekvivalentni vybéru optimalniho port-
folia z mnoziny moznych portfolii a tento postup se Casto oznacuje za problém vybéru portfolia.

Pti rozhodovani v case t = 0 by si m¢l investor uvédomit, Ze vynosnosti cennych papirti (a tedy
1 vynosnost portfolia) za dobu drZeni jsou neznamé. Piesto by investor mohl odhadnout o¢ekavané
vynosnosti (neboli stfedni vynosnosti) riznych cennych papirQ, které pfipadaji v uvahu, a potom in-
vestovat do cenného papiru s nejvyssi ocekavanou vynosnosti. Typicky investor tedy chce, aby jeho
vynosnost byla co nejvyssi, souc¢asné ale pozaduje, aby bylo riziko zmény vynosnosti co nejmensi. To
znamena, ze investor pii hledani jak maximalni ocekavané vynosnosti, tak minimalniho rizika, sleduje
dva konfliktni cile, které musi byt pii rozhodovani o koupi v ¢ase t = 0 vzajemné vyvazovany. Mar-
kowitzliv pfistup k tomu, jak by mél investor toto rozhodnuti provadét, bere oba cile plné v uvahu.

Jednim zajimavym dasledkem téchto dvou konfliktnich cilt je to, Ze by se investor mél snazit
o diverzifikaci prostfednictvim nakupu nékolika cennych papirtt misto jednoho.

Podle Markowitze by tedy m¢l investor pohlizet na vynosnost spojenou s piislusnym portfoli-
em jako na néco, co je ve statistice znamo jako nahodna veli¢ina. Markowitzlv pfistup k investovani
tikd, ze investor by mél odhadnout ocekavanou vynosnost a smérodatnou odchylku kazdého portfolia

vree

a potom vybrat ,,nejlepsi“ na zéklade relativni velikosti t€chto dvou parametrti.

4.1.1 Krivky indiference

Metoda, ktera ma byt pouzita pti vybéru nejzadanéjsiho portfolia, vyuziva krivek indiference. Tyto
ktivky reprezentuji investorovy preference rizika a vynosnosti a mohou tedy byt nakresleny

v dvourozmérném prostoru (v rovin¢), kde na vodorovné ose je riziko métené smérodatnou odchylkou
oznacenou 0, a na svislé ose odména méfena ocekavanou vynosnosti oznacenou ry,
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Obr.1

Obr.1 predstavuje ,,mapu* kiivek indiference, které jsou vlastni hypotetickému investorovi. Kazda
zaktivena Cara predstavuje jednu kiivku indiference daného investora a reprezentuje vSechny kombi-
nace portfolii, které by investor povazoval za stejné zadouci. Naptiklad investor s kiivkami indiferen-
ce z vyse uvedeného obrazku by shledaval portfolia A a B stejn€¢ zadoucimi, i kdyz maji riizné oceka-
vané vynosnosti a smérodatné odchylky, nebot’ ob¢ lezi na stejné kiivce indiference I,. Portfolio B mé
vys$s§i smérodatnou odchylku nez portfolio A, a je proto z tohoto diivodu méné vyhodné. Toto riziko
vSak kompenzuje zisk z vyS$si ocekavané vynosnosti B vzhledem k A. Tento ptiklad ukazuje prvni

dulezitou vlastnost kiivek indiference:

1) VSechna portfolia, kterd leZi na dané kiivce indiference, jsou pro investora stejné Zadouci.

Dusledkem této vlastnosti je, Ze kFivky indiference se nemohou protinat.

Druha vlastnost kiivek indiference je:

2) Investor bude povaZovat za Zadoucnéjsi libovolné portfolio, které lezi na kiivce indiference, jez
je umisténa ,,vySe“ nez jiné kiivky indiference, na nich? lezi dalsi portfolia.

Také bychom si méli vSimnout, Ze investor ma nekonecné¢ mnoho kfivek indiference. To jednoduse
znamena, ze kdykoliv jsou na obrazku nakresleny dvé ktivky indiference, je mozné nakreslit tieti
kfivku indiference, ktera lezi mezi nimi.

Stranou nesmi zlstat ani tvar indiferentnich kiivek. Jak vlastné investor stanovi tvar svych
ktivek indiference? Kazdému investorovi pfislusi mapa kiivek indiference, které maji uvedené vlast-
nosti a jsou pro daného jednotlivce jedine¢né. Existuje fada metod, které se pouzivaji pro stanoveni
individualnich kiivek indiference. Obecné tvar kiivek indiference ovliviiuji nasledujici dva predpokla-
dy: nenasycenost a odpor k riziku. Ptedpoklad nenasycenosti znamena, Ze investoii budou davat vzdy
prednost vyssi urovni koncového bohatstvi pred nizsi trovni tohoto bohatstvi. Je to proto, ze vyssi
uroven bohatstvi umozni investorovi vice utratit na spotiebu v ¢ase t = 1. Budou-li tedy dana dvé port-
folia se stejnou smérodatnou odchylkou , potom si investor vybere portfolio s vyssi ocekavanou vy-
nosnosti. Ale jak si investor vybere v pfipadé dvou portfolii se stejnou ocekdvanou vynosnosti, ale
s riznou smérodatnou odchylkou. Na to ddva odpovéd’ druhy ptedpoklad, odpor k riziku. Obecné se
predpoklada, ze investofi maji odpor k riziku, ¢imz je min€no, Ze si investor vybere portfolio s mensi
smérodatnou odchylkou.

Pravée tyto dva predpoklady nenasycenosti a odporu k riziku vedly ke kfivkam indiference,
které jsou konvexni. I kdyz se predpoklada, Ze vSichni investofi maji odpor k riziku, neptedpoklada se,
Ze maji stejny stupeit odporu k riziku. Nékteti investoii mohou mit vysoky odpor k riziku a jini pouze
mimy. To znamen4, Ze rlzni investofi mohou mit rizné mapy ktivek indiference. Nasledujici obrazky
zobrazuji mapy kiivek indiference investorti, ktefi maji po fadé vysoky, mirny a nepatrny odpor
k riziku. Jak lze vidét z téchto kiivek, investorovi s vys$§im odporem k riziku odpovidaji kiivky se
strm¢&jSim sklon
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Obr. 2b

Investor s nepatrnym
odnovem k rizik,

Obr. 2¢

v

Na obrézku 2 jsou uvedeny kiivky indiference pro investory s riznym odporem k riziku

4.1.2 Odhadovani tolerance rizika

Kazdy investor by rad identifikoval vSechny kiivky indiference, které odpovidaji postoji k riziku a
ocekavané vynosnosti. V bézné praxi se v§ak spokojime s mirnéj§im pozadavkem, a to, ziskat predsta-
vu o té€chto kiivkach indiference v pravdépodobné oblasti rizika a ocekavané vynosnosti, kam nejspise
bude sméfovat investorova optimalni volba. Body na obr. 12 ptedstavuji portfolia, z kterych investor
vybira svoje optimalni portfolio. Kfivka FTC ukazuje charakteristiku rizika a vynosnosti v§ech moz-
nych portfolii a bod T oznacuje portfolio zvolené investorem. Za predpokladu, Ze z moznych portfolii
bylo vybrano portfolio T, lze fici, ze smérnice kiivky indiference, dotykajici se efektivni mnoziny,
bude rovna smérnici kiivky FTC v bodu T. Jak jsme jiz diive uvedli, bod dotyku kfivky indiference je
bodem zvoleného optimalniho portfolia investorem na efektivni mnozing. Vybér portfolii a bezriziko-
vého aktiva nam dava urcitou informaci o kfivce indiference, pouze vsak pro jediny bod. Pro piekona-
ni tohoto omezeni miZeme ucinit predpoklad, Ze v rozsahu alternativnich portfolii v okoli daného

bodu, ma investor konstantni toleranci rizika (neutralni postoj k riziku).
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Obr. 3

Na obr. 4 je mozno vidét podstatu tohoto predpokladu. Na obr. 4a jsou zakresleny kiivky indiference,
kdy vodorovnou osou je rozptyl portfolia 6,2,. To znamen4, ze kiivky indiference jsou pfimky, ma-li

investor konstantni toleranci rizika. Potom dana rovnice bude mit tvar:

_ 2
r, =u; +k.<sp 4.1
kde: w; je usek na ose vynosnosti portfolia r;,

k je smérnice dané piimky
Tuto rovnici mizeme téz zapsat ve tvaru:

1
. ; (4.2)

kde: u; je usek , kterou utind smérnice kiivky indiference na ose vynosnosti r;,
— je smérnice kiivky indiference 1
T

Na obr. 4b si miZzeme vSimnout, Ze kiivky indiference se navzajem liSi o hodnotu Gseku na ose ry, .

Pokud zakreslime kiivky indiference do soufadnicovych os o, ,r, budou tyto kiivky konvexni. Jak

o .. . . 1 ... ., .. .
bylo diive uvedeno, bude smérnice kiivek indiference — rovna smérnici efektivni mnoziny v miste
T

zvoleného portfolia, které jsme oznacili jako portfolio T. Potom pro odhad hodnoty T plati:
2.(tp —1;).0}
r= 20 Zr)0c )ZGC 43)

(rc —ry )

kde:
I't - otekavana vynosnost portfolia, které si investor zvolil
I, - ogekavana vynosnost portfolia C

r; - ocekdvana vynosnost bezrizikového aktiva

ci - rozptyl portfolia C
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Diikaz:

Vychazime z pfedpokladu, ze jakékoliv dve investorovi kfivky indiference budou mit stejné smérnice.
Abychom mohli odhadnout investorovu toleranci rizika T potom bude smérnice kiivek indiference

1 rovna smérnici teny k efektivni mnoziné€ v bodu T, kde se tyto kiivky indiference dotykaji efektiv-
T

ni mnoziny. Necht' X, je proporce investovana do portfolia akcii C a (1- X ) je proporce investovana
do bezrizikoveho aktiva. Vime, Ze o¢ekavana vynosnost portfolia je: ¥, =X¢.re +(1 - X ).r; kde:

I¢ - vynosnost portfolia C

1; - vynosnost bezrizikového aktiva

Z dané rovnice vypocitdme proporce (podil, vahu) X, investované do portfolia C.

r —r
X, =21 (4.4)
Ie — Iy
Rozptyl portfolia bude: 0, =X¢.0¢ +(1-X¢) .07 +2.X¢.(1-X¢).0,

kde Gé - rozptyl portfolia

c% - rozptyl bezrizikového aktiva, které je vSak rovno nule, stejn€ jako kovariance o, bezrizi-
kového aktiva s portfoliem C. Potom se tato rovnice redukuje na tvar: o: = X¢.0,. Za proporci X

do této rovnice dosadime (4.7):

(¥, = 1)’
Glz) =fj—f2.6z (45)
(re =r¢)

Tato rovnice popisuje funkéni zavislost mezi o¢ekavanou vynosnosti a rozptylem libovolného portfo-
lia, které se da vytvofit kombinaci portfolia C a bezrizikové investice. To znamena, Ze pro takové
konkrétni portfolio z C a bezrizikového aktiva bude mit o¢ekavanou vynosnost r,. To ndm umoziuje

pomoci diferencidlniho poctu urcit smérnici kiivky, kterd spojuje portfolio C s bezrizikovou investici.
2

. L dr, 1
Pro zjednoduseni vypoétu miizeme tuto smérnici uréit derivovanim —2-, nebot’ plati —'; =—.
dr, do, do,
dr,
e (¥, —1p)’”
Takze smérnice této pfimky k bude: k=——F—— (4.6)

2

2(r, -1y )0,
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Jestlize si uvédomime, Ze portfolio, lezici na kfivce spojujici bezrizikovou investici a portfolio C, je
tangencialni portfolio T, potom smérnici ptimky v tomto bodu obdrzime dosazenim hodnoty r; za
r, do (4.9).
1_ (Fc 'l"f)2
T (T — 1),
Z uvedené rovnice pak vypocitame T.
2.(rp —17).02
Potom: T= 7—2c (47)
(r c Tt )
Pro bod T se da na rovnice (4.7) pfepsat na tvar (r, —r;).Xe =(r; —r;). Dosazenim do rovnice (4) a
uprave pak ziskdme zjednodusSeny tvar pro vypocet T.
- 2 2
_ 2.(rc —rf).Xc.tsc _ 2.Xc.6c
(,-r)? =)

T (4.8)
Ukazkovy priklad:

Mg¢jme portfolio C kde 6,=20% a r, —r;= 5%. Jak velké bude t?

_ Z.Xc.202 _ 2.XC.400
5

T =160.X
c

4.1.3 Ekvivalent vynosnosti

Clen u; si mizeme predstavit jako ekvivalent vynosnosti libovolného portfolia, lezici na investorove

ktivce indiference I. Portfolio T na obr. 12 je investorem stejn¢ zadouci jako portfolio s ocekavanou
vynosnosti u; a zadnym rizikem. To znamena takové, které poskytne tuto vynosnost s jistotou. Potom

tento ekvivalent jistoty bude:

_ 1
u; =1, ——.012, 4.9)

_

Uvazujme hypotetické portfolio, které¢ bude mit vynosnost r, = 10%, 6, = 8% a hodnota tolerance

. 1 4
rizika 7= 50. Potom: u; =%, ——.0; =10 _g_o =10 -1,28 =8,72%
T

64
Ekvivalentn¢ bude pokuta za riziko 5 =1,28% . Z uvedeného piikladu je vidét, ze ¢im vétsi bude T tim vetsi

bude i hodnota u;. Stejné tak, bude-li 6, co nejmensi

p
4.1.4 Vypoclet ocekdavanych vynosnosti a smérodatnych odchylek portfolit

Pfedchozi Cast nastinila problém vybéru portfolia, se kterym se setkdva kazdy investor. Mar-
kowitztiv pristup je jednou z metod feSeni tohoto problému. Pti tomto pfistupu by mél kazdy investor
vyhodnotit alternativni portfolia na zaklad¢ jejich ocekavanych vynosnosti a smérodatnych odchylek
pomoci kiivek indiference. V piipadé investora s odporem k riziku bude pro investovani vybrano port-
folio, které lezi na ,,nejvyse vlevo* polozené kiivce indiference. Zlistava vSak nezodpoveézena otazka,
jak investor vypocita ocekavanou vynosnost a smérodatnou odchylku portfolia.

a) Ocekdavand vynosnost portfolia
Pti Markowitzové ptistupu k investovani se kazdy investor soustfed'uje na konec¢ny kapital K.

Z toho vyplyva, ze kazdy investor se rozhoduje jakym zplisobem pouzije svého pocateéniho kapitalu
Ko k nakupu cennych papirit do portfolia, nebo nakupu portfolia, které ma jiz svoje sloZeni z cennych
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papirt. Jak vime z predchazejiciho, portfolio se sklada z kolekce cennych papiri, a tedy kazdy cenny
papir piinese do portfolia svoji oéekavanou vynosnost a také svoje riziko zmény vynosnosti po dobu
drzeni portfolia. Stejn¢ dtlezité bude i to, jaky podil (vahu) bude mit kazdy z t€chto cennych papirt
v daném portfoliu. Pro vypocet ocekdvané vynosnosti portfolia se pouziji o¢ekavané vynosnosti jed-
notlivych cennych papirti, které toto portfolio tvoii. Na ptikladu si ukdZzeme jakym zptisobem lze vy-
nosnost portfolia z tii cennych papird vypocitat. Tento vypocet 1ze zobecnit i na daleko vétsi kolekci
cennych papir v daném portfoliu. Abychom si ukazali, jak ocekavana vynosnost portfolia zavisi na
ocekavané vynosnosti jednotlivych cennych papiri a jejich podilu v portfoliu si uvedeme piiklad:

Ukazkovy piiklad:

M¢jme vybrané 3 cenné papiry s jejich pocatecni trzni hodnotou a jejich ocekavanou vynosnosti na konci drzeni
portfolia (nebudeme uvazovat jejich rizika zmény vynosnosti). Necht’ investor ma pocatecni kapital Ky ve vysi
718 833 K¢.

Nazev cenného papiru | Trini cena cenného papiru Vynosnost cenného papiru
TC; riv%
I] CP, 456 4,5 [I
CP 3255 3,1

‘ _3 |'“— i_

Tab. 8: Hodnoty cennych papirii a jejich podily v portfoliu

Cenny papir

Pocet cennych papi-

ru

Trini cena
cenného papiru

Celkova investice | Podil cenného

Papiru v portfoliu

y portfoliu

2

D*(2)=(3 3) /K

_cp,_____ I 100 [ 4% [ 450600 [ _ 0059367 ]

400

Tab. 9: Vypocet ocekdvané vynosnosti portfolia na konci jeho drzeni

K,=768 100 1

Cenny papir Pocet cennych papiri Ocekdvand hodnota W, na konci drieni
v portfoliu K; =K .(1+7) portfolia
[ () ) B)=(0*Q2) 1
Il CP, 100 476,52 47 652 ||
I] CPZ 200 3 355,905 671181 [I
I] CP3 100 758,615 75 861,50 [I
[ > 200 794 694,50 |
K, -K 0
r, = =0,03462 = 3,462 %

Pokud zname podily cennych papirti v portfoliu potom miizeme ocekavanou vynosnost portfolia vy-
pocitat jako vazeny prumér ocekavanych vynosnosti cennych papirt:

T, =3YXx (4.10)
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kde:

Fp ... ocekavana vynosnost portfolia

X ... podil i-t¢ho cenného papiru investovaného do portfolia
I; ...ocekavana vynosnost cenného papiru i

n ... pocet cennych papirt v portfoliu

3
fp =3 X1, =0,2941176.32,5 + 0,2647058.23,1 + 0,4411764.30,0 =

i=1

=9,558822 + 6,114704 +13,235292 =28,90882

Protoze oCekévana vynosnost portfolia je vaZzenym prumérem ocekavanych vynosnosti jeho cennych
papirt, pfispeje kazdy cenny papir svym podilem a vynosnosti k celkové ocekavané vynosnosti portfo-
lia. Z uvedeného plyne, Ze investor, ktery chce jen nejvétsi moznou ocekavanou vynosnost, by meél
drzet pouze jeden cenny papir, a to ten, ktery ma podle jeho nazoru nejvyssi ocekavanou vynos-
nost.Velmi malo investor v§ak tvoii portfolio z jednoho cenného papiru, nebot’ podstupuje znacné
riziko pfi zméné jeho vynosnosti za dobu jeho drZeni. Proto kazdy investor se snazi mit v portfoliu
mnozinu riznych rizikovych cennych papirti, aby v co nejvétsi mife snizil mozné riziko ocekavané
vynosnosti drzeného portfolia. Doposud jsme mluvili pouze o o¢ekavané vynosnosti cenné¢ho papiru a
jeho riziku a o oc¢ekdvané vynosnosti portfolia, kde jsme neuvazovali riziko zmény jeho vynosnosti.
Kazdy cenny papir z vybrané mnoziny vSech cennych papird totiz pfinasi sebou do portfolia nejen
svoji vynosnost, ale také i svoje riziko zmény vynosnosti po dobu drzeni daného portfolia. V dalsi
Casti si vysvétlime pravé vypocet rizika takového portfolia, které se vyjadiuje jako smérodatna od-
chylka tohoto portfolia.

Otazky a problémy k zamysleni
Uloha 1.

Predpokiad : Doba drzeni portfolia je I rok. Za tuto dobu odhaduje investor oc¢ekavanou vynosnost

akcil:
| Druh akcie olekdvand v¥nosnost r;
CEZ 16,2
Spolana 24,6
CKD 22,8

Hodnoty cennych papiru a portfolia:

Nazev CP Pocet akcii Pocdtecni trini cena Celkova inves- | Podil na pocadtecéni trini hodno-
tice té

CEZ 100 40

Spolana 200 35

CKD 100 62

Soucet

Ocekavana mira zisku:

Ni P Pocet acil Ocekd  hod i ; Collkovd hod konci
CEZ 100

Spolana 200

CKD 100

Soucet
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Ocekdvand vynosnost portfolia:

Nazev CP Podil na pocdtecni trini hodnoté Mira zisku portfolia

CEZ

Spolana

CKD

Soucet

Uloha:
Vypocitat vynosnosti jednotlivych akcii za dobu drzeni a vynosnost portfolia
4.1.5 Smérodatna odchylka
Smérodatna odchylka vyjadiuje odhad pravdépodobné odchylky skute¢né vynosnosti od oce-
kavané vynosnosti.

Pro portfolio, které se sklada z n cennych papirti plati pro riziko zmény vynosnosti (smérodat-
nou odchylku):

1/2
n n
6, =| Y. D X;X;5;; (4.11)
i=1 j=1
Ojj ...  oznaCuje kovarianci vynosnosti mezi cennymi papiry i a j.

X, X ... podily (vahy) jednotlivych cennych papird v portfoliu

6;; Je statisticka mira vztahu mezi dvéma nahodnymi veli¢inami a udava jak se dv€ nahodné veli¢iny,

napf. vynosnosti cennych papird i a j, vzajemn¢ ovliviiuji. Kladna hodnota kovariance znamena, Ze
vynosnosti cennych papird maji tendenci se ménit souhlasné - naptiklad lepsi nez ocekavana vynos-
nost jednoho cenného papiru se pravdépodobné objevi soucasné s lepsi nez ocekavanou vynosnosti
druhého cenného papiru. Jak jiz bylo napsano v Gvodu, s kovarianci souvisi koeficient korelace. Plati,
ze kovariance mezi dvéma nahodnymi veli¢inami je rovna jejich korelaci vynasobené soucinem jejich
smérodatnych odchylek:
Gij = pijcicj B kde
Pij - korelaéni koeficient mezi vynosnosti cenného papiru i a vynosnosti cenného papiru j.

Korela¢ni koeficient méni métitko kovariance, aby zprostiedkoval srovnani s odpovidajicimi hodno-
tami jinych dvojic ndhodnych veli¢in. Korelaéni koeficient lezi vzdy v intervalu (—1,1) . Hodnota -1

predstavuje dokonalou negativni korelaci a hodnota +1 dokonalou pozitivni korelaci. VétSina piipada
lezi mezi témito dvéma meznimi hodnotami. Nasledujici obrazek ukazuje diagram vynosnosti hypote-
tickych cennych papiri A a B v piipad¢, Ze mezi témito cennymi papiry existuje dokonala pozitivni
korelace obr. 3a, dokonald negativni korelace obr. 3b a v poslednim piipadé€ vynosnosti nekorelova-
nych cennych papirii obr. 3c.

Vynosnost Vynosnost Vynosnost
CPB CPB CPB o
L] ° L] °
L] L]
o° %e ° °
° L] L] ° o
° o LR _ ° oo -
R ° \d » ° R » o »
°® Vynosnost ¢, Vynosnost Vynosnost
..‘ CPA 'o.CPA CP A
L]
a) b) o
Obr. 5
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Jesté nez si uvedeme priklad, fekneme si jakym zptisobem budeme provadét dvojnasobné séitani:

12

n n
o n | X X0, +Zl“xzxjc2j +oo 4

o, = 1> XX, [ =" j

n n
i=1 j=1
+2 X X0, +) X, X0, +
= i1

172

X, X0, +X,X,6,, +---+X,X,06,, +2X,X,06,, +
2X,X,6,, +---+2X X, 6, +---+2X,X;06,, +---+
2X,X,0,, +2X;X,0,, +---+2X,X,0,, + -+

+2X,_,X,0

n-1,n

12
= [X26? + X262 + X262+ + X262+ +2X,_ X, 0,,.]

Jestlize i = j, je zfejmé, Ze se indexy vztahuji k jednomu cennému papiru. To znamena, Ze korelace
libovolného cenného papiru se sebou samym, bude rozptyl tohoto cenného papiru, nebot plati p;; =1
a tedy: 6, =1l.0,.0; =6f
Pro i # jplati X;.X; =X;.X; a 6;; =6;. Z toho vyplyva:

ZXinGij = XinGij + XinGji
Vypocet rizika portfolia si opét ukazeme na ptikladu tii cennych papirt, kde pouzijeme hodnoty z tabulky 7.

Tab. 10: Kovariancni matice vybranych cennych papirii z tab. 7

Cenny papir CP, CPs CPs
CP, 1810 -237,1 1,8 ’I
CPs -237,1 1752 -172,2 |I
CPs 1,8 -172,2 1396

Podily (vahy) cennych papirti v portfoliu zvolme: X, =0,2941176; X5 =0,2647058; X, =0,4411764;
n = 3. Pro jednoduchost zvolme: X ;=X,; X,=Xs; X3=X4 potom:

12
3 3 12
G, = > Xincsij =

i=lj=1

3 3
ZleXlej + Zlechzj +
= =

3
+ ZIX3XJ'G3J'
J:

- 12
X X0y +X,X,0), + X X303 + X, X0, + X, X0 + _
|+ X, X350,5 + X3X,03; + X5X,05, + X3X;303;

[ 2 2 2 2 2 172
= 'XIGI ++X50; + X503 +2X,X,0, +2X,X;0; +2X2X3623] =

r 12
0,2941176%.1810 + 0,26470582.1752 + 0,4411764°.1396 +

=| +2.0,2941176.0,2647058.(-237,1) + 2.0,2941176.0,4411764.1,.8 + |  =11,977442
+2.0,2647058.0,4411764.(-172,2)
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Nami provedenym vypoctem jsme zjistili, Ze sestavené portfolio z uvedenych cennych papiru bude mit riziko
zmény vynosnosti 11,977442%.

Markowitziiv pfistup k investovani je zaloZen na statistickych metodach s predpokladem, Ze vynos-
nosti cennych papird jsou ndhodné veliCiny. Stejné jako nahodné veli¢iny, vynosnosti cennych papirti
(a také vynosnosti portfolii) mohou byt porovnavany zkoumanim jejich statistickych moment. Mar-
kowitz navrhl, aby se investor zajimal o dva z téchto momenti-o¢ekavanou vynosnost a smérodatnou
odchylku vynosnosti (riziko zmény vynosnosti). To znamena, Ze bude-li dana mnozina portfolii, mél
by investor nejprve stanovit oCekavanou vynosnost a riziko zmeény vynosnosti téchto portfolii. Jestlize
investor provedl tuto analyzu, mtze ucinit kvalifikované rozhodnuti, které z téchto portfolii nakoupit.
Toto rozhodnuti by se mélo opirat o investorovy postoje k riziku a vynosnosti, které je mozno vyjadfit
jeho kiivkami indiference.

4.2 Efektivni mnoZina

V ptedchozi kapitole jsme uvedli jak investor postupuje pii tvorbé portfolia z vybranych cennych pa-
pir. Otazkou ale ziistava, jak se ma investor zachovat pfi vyb&ru z nekoneén¢ mnoha portfolii, nebot’
z mnoziny n cennych papird miZze investor vytvorit nekonecny pocet portfolii. Uvazujme situaci spo-
le¢nosti C4, Cs, Cg, kde n = 3. Investor by si mohl koupit bud’ jen akcie C,4 nebo jen Cs. Alternativné
by si mohl koupit kombinaci akcii C,4 a Cs, kdy do C,4 by investoval naptiklad 25% a do Cs 75% svého
kapitalu. Jiz bez uvazovani investic do Cs dostavame nekonecny pocet moznych portfolii, do kterych
muizeme investovat s tim, ze podily (vahy) jednotlivych aktiv mohou byt z intervalu {(0,100) .

Nastésti vSak investor nemusi vyhodnocovat vSechna tato portfolia. KIi¢ k tomu, pro¢ se musi investor
zajimat jen o podmnozinu dostupnych portfolii, lezi ve véte€ o efektivni mnoziné, ktera tika, ze:
Investor si vybere své optimalni portfolio z mnoziny portfolii, ktera:
1. nabizeji maximalni oéekdvanou vynosnost p¥i riznych urovnich rizika
2. nabizeji minimalni riziko p¥i riiznych urovnich oéekdvané vynosnosti.

Mnozina portfolii, ktera splituji tyto dv€é podminky, je znama jako efektivni mnozina nebo efektivni
hranice.
Obrazek ilustruje umisténi piipustné mnoziny, zname také jako mnozina ptilezitosti, ze které se potom
vybird efektivni mnozina. Pfipustna mnoZzina jednoduse reprezentuje mnozinu vSech portfolii, ktera
mohou byt vytvoiena ze skupiny n cennych papirti. VSechna mozna portfolia lezi bud’ na hranici nebo
uvnitt hranice ptipustné mnoziny (body oznacené A, B, C, D a E jsou ptikladem takovych portfolii).
Efektivni mnozina mize byt nyni nalezena pouzitim véty o efektivni mnoziné na pfipustnou mnozinu.
Nejprve musi byt nalezena mnozina, ktera splituje prvni podminku véty o efektivni mnozin€. Na obr.
4a vidime, Ze zadné portfolio nenabizi mensi riziko, nez portfolio E. Neexistuje také zadné portfolio,
které by nabizelo vyssi riziko nez portfolio D. Mnozina portfolii, ktera nabizeji maximalni vynosnost
pfi riznych urovnich rizika, je tedy mnozina portfolii, ktera lezi na ,,horni hranici pfipustné mnoziny
mezi body E a D. Pfi uvazovani druhé podminky zjistime, Ze neexistuje Zadné portfolio, které by nabi-
zelo ocekavanou vynosnost vyssi nez portfolio D. Podobné neexistuje zadné portfolio, které by nabi-
zelo oCekavanou vynosnost nizsi nez portfolio A.

. A -
P Ip
5
rp max
5 0
.é?f
4 :,?_:.
-
3 .
-
Be
2
l'p min
» 1
> o
P L Jo
. 0
Op min Op max 0 2 4 6 3 10 1z 12 Op
Obr. 6a Obr. 6b
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Mnozina portfolii, ktera nabizeji minimalni riziko pii riznych trovnich vynosnosti je tedy mnoZina
portfolii, ktera lezi na ,,levé* hranici pfipustné mnoziny mezi body A a D. Pro efektivni mnozinu vSak
musi platit obé podminky. Proto efektivni mnozinu tvofi pouze portfolia, ktera lezi na ,,levé horni*
hranici ptipustné mnoziny mezi body E a D. Tato portfolia tvofi efektivni mnozinu a pravé z této
mnoziny efektivnich portfolii si bude investor vybirat své optimalni portfolio. VSechna ostatni portfo-
lia jsou ,,neefektivni* a miiZzeme je ignorovat. Stejné tak na obr. 4b vidime, ze zadné portfolio nenabizi
mensi riziko nez portfolio B a nejvétsi riziko nez portfolio D. Jenomze portfolio D v tomto pitipade
ma mensi vynosnost nez portfolio A, které skyta pfi mensim riziku maximalni vynosnost. Tudiz efek-
tivni mnoZzinu nam tvoii portfolia lezici na efektivni mnozin€ mezi portfolii A a B. Ostatni portfolia
budou pro investora neefektivni.

4.2.1 Vybér optimdlniho portfolia

Jak investor provede vybér optimalniho portfolia? Jak je videt na obr. 5, investor by mél nakreslit své
ktivky indiference do stejn¢ho obrazku jako efektivni mnozinu a potom vybrat takové portfolio, které
lezi na ktivce indiference, jeZ je umisténa ,,nejvyse vlevo®. Toto portfolio bude odpovidat bodu, kde se
kiivka indiference pravé dotyka efektivni mnoziny. Jak je z obrazku vidét, je to portfolio D, lezici na
ktivce indiference I,. Investor by sice jesté vice preferoval portfolia na kiivce indiference I;, ale Zadna
takova neexistuji. Jak dana ktivka indiference ukazuje, investor s vysokym odporem k riziku vybere
portfolio blizko bodu D nebo ptimo v bodu D a investor, ktery ma jen mirny odpor k riziku,

v
Q
v
Q

Obr. 7 Obr. 8

1

Obr. 9
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vybere portfolio blizko bodu G na indiferentni kiivce I, nebo pfimo bod D na této indiferentni kiivce
obr. 7.

4.2.2 Konkdvnost efektivni mnoZiny

I kdyZ na grafech obr. 7 — 9 jsme pfedpokladali, ze kazda efektivni mnoZina je konkavni, budeme
uvazovat Ulohu kde si zobrazime takovyto graf z investic do dvou cennych papird, a toto tvrzeni si
dokazeme.

M¢jme nasledujici tlohu, kdy investor uvazuje vSechna mozna portfolia, ktera by mohl nakoupit kom-
binovanim téchto dvou cennych papira :

Tab. 11 Tabulka hypotetickych vynosu a rizik cennych papirit a jejich podilii v portfoliu

Cenny papir | vvnosnost riziko
[ o [ oos | o2 |
C, 0,15 0,40
Vihy/Portfolia | A B c D E | F | G
X | | ‘ 0.83 ‘ 0,67 ‘ 0,5 ‘ 0,33 ‘ 0,17 ‘ 0 ﬂ
X, | o o7 o3 | 05 | o7 | os3 | ||
Tp 005 | 0067 | 0083 | 01 | 0117 | 0133 o,15||

Gp pro p=1 0,2000 | 0,2340 | 0,2660 | 0,3000 | 0,3340 | 0,3660 0,4000“
p=-1 | 0,2000 ‘ 0,0980 ‘ 0,0020 ‘ 0,1000 ‘ 0,2020 ‘ 0,2980 ‘ 0,4000|I
p=0,2 | 0,2000 | 0,1916 | 0,2060 | 0,2408 | 0,2885 | 0,3404 | 0,4000

[ S — —

Konkdvnost efektivni mnoZiny

0,16
0,4000; 0,15
7 7
0,2980; 0,133 0,3660; 0,133
0,2020; 0,117
0,12

0,0980; 0,067

Vynosnost portfolia
o
o
[o:]

0,0000 0,0500 0,1000 0,1500 0,2000 0,2500 0,3000 0,3500 0,4000 0,4500
Riziko portfolia
Obr. 10
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Z obr. 10 vidime, ze pii volb¢ koeficientu korelace +1 a -1 obdrzime hranice pfipustné mnoziny a pii
dalsi volb¢ korelacniho koeficientu pO(-1;+1) obdrzime mnozinu konkavnich kiivek, které lezi
uvniti zobrazeného trojuhelniku. Bude-li se blizit p k hodnoté jedna budou se konkavni ktivky blizit
k levé hranici tohoto trojuhelniku a naopak.

4.3 Bezrizikové investovani
Definovani bezrizikového aktiva:

Co je presné bezrizikové aktivum v kontextu Markowitzova piistupu? Protoze tento pfistup pouziva
investovani na jednu dobu drzeni, znamena to, Ze vynosnost bezrizikového aktiva r;y je jista. Protoze o

konecné hodnoté bezrizikového aktiva neni zadna pochybnost (vynosnost miize byt ovlivnéna pouze
mirou inflace, je smérodatnd odchylka (riziko) 6 bezrizikového aktiva rovna nule, coZ znamena, ze

kovariance mezi vynosnosti bezrizikového aktiva a vynosnosti libovolného rizikového aktiva je rovna
nule. Za bezrizikové aktivum mtize byt povazovan statni pokladnic¢ni cenny papir s dobou splatnosti,
ktera ptesné odpovida dobé drzeni portfolia investorem (statni pokladni¢ni poukazky na pokryti roz-
poctu zacatkem roku, vétSinou s dobou splatnosti za tii mésice). Pfedpokladejme, ze investor nakoupi
pokladni¢ni cenny papir splatny za rok. Takovy cenny papir je vsak rizikovy, nebot’ investor nic nevi o
tom jaka bude jeho trzni cena za tento rok, tedy na konci jeho drzeni. Protoze ptitomnost takovéhoto
cenného papiru, vzhledem k neptedvidatelné zmeéné jeho trzni ceny za tak dlouhou dobu drzeni, kdy
jeho vynos v dob¢ splatnosti je nejisty, nemiize byt tento cenny papir bezrizikovym aktivem.

Z ptedchazejicich tivah vime, ze kovariance mezi libovolnymi cennymi papiry i a j je rovna soucinu
koeficientu korelace mezi danymi aktivy a smérodatnych odchylek (rizik) téchto cennych papird.
Tedy: 6;; =p;;.6;.6;. Protoze 64 =0 potom i 6;; =0. Po zavedeni bezrizikoveho aktiva je investor

nyni schopen vlozit ¢ast svého kapitalu do tohoto aktiva a zbytek do libovolného z rizikovych portfolii
v pripustné mnozing. Pfidani téchto novych pfilezitosti rozSifuje vyznamné pfipustnou mnozinu a co je

vvvvvv

4.3.1 Investovdani do bezrizikového aktiva a do rizikového
aktiva

Predpokladejme opét tii akci Cyq, C,, Cs, jejichz oCekavané vynosnosti a kovariance jsou nasledujici:

16,2 146 187 145
T, =| 24,6 o;j =| 187 854 104
2.8 145 104 289

Bezrizikové aktivum bude mit vynosnost ry=4%
Po definovani bezrizikového aktiva jako cenného papiru C; budeme uvazovat vSechna portfolia,
ktera vyuzivaji investovani do kmenové akcie C; s vynosnosti r, =162 a do bezrizikového aktiva.

Necht’ X; oznacuje proporci investorovych fond do C; a X4 =1 - X necht’ oznacuje proporci inves-
tovanou do bezrizikového aktiva. Kdyby investor vlozil veskeré své penize do bezrizikového aktiva,
potom by bylo X; =0 a X,= 1. Sestavme p¢t nésledujicich portfolii:

Tab. 12

P-
I x | 0,00 0,25 0,50 0,75 Yy |

Xy 1,00 0,75 0,50 0,25 0,00
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Za predpokladu, Ze bezrizikové aktivum ma vynosnost, kterou budeme znacit ry = 4%, miZzeme vypo-
¢itat ocekavané vynosnosti a smérodatné odchylky téchto portfolii. Pro vypocet ocekavané vynosnosti

pouZijeme jiz znamou rovnici:

n
r, = in T
i=1

A pro vypocet smérodatnych odchylek pouzijeme rovnici:

(0)

- 1/2
» = [szi.xjﬂij}

i=1 i=1

Vypocitané tidaje uvedeme v nasledujici tabulce:

Tab. 13
Portfolio X, X4 Ocekdvand vynosnost Smérodatna odchylka
P, 0,00 | 1,00 4,00 0,00
P, 0,25 ] 0,75 7,05 3,02
P; 0,50 | 0,50 10,10 6,04
P, 0,75 1 0,25 13,15 9,06
P; 1,00 | 0,00 16,20 12,08

Tato portfolia jsou nakreslena na obr. 11. Na tomto obrazku je vidét, Ze vSechna portfolia lezi na ptim-
ce, ktera spojuje body reprezentujici umisténi bezrizikového aktiva Ps a P;.

1
‘ |
S S
7,05 |
I 1
[ ! |
4 Pl | :
| |
; : ; > %
3,02 6,04 9,06 12,08
Obr.11

4.3.2 Investovani do bezrizikového aktiva a rizikového
portfolia

Dale uvazujme, co se stane, kdyz portfolio tvoiené vice nez jednim rizikovym cennym papirem je
kombinovano s bezrizikovym aktivem. Uvazujme napftiklad rizikové portfolio, které sestava z cennych
papiri A a C napiiklad v poméru 0,80 a 0,20. Jeho ofekavana vynosnost (oznadena Tp, . ) a sméro-

datna odchylka (oznacena 6p, . ) jsou rovny:
Tp, o =17.52%, op,. = 12,30%

Libovolné portfolio, které je tvofeno investici jak do P, tak do bezrizikového aktiva, bude mit oce-

kavanou vynosnost a smérodatnou odchylku, které mohou byt vypocitany stejnym zptisobem, jaky byl
predtim ukazan pro kombinaci jednotlivého rizikového aktiva a bezrizikového aktiva. To znamena, Ze
portfolio, které je zastoupeno podilem Xp . investovanou do portfolia Pyc a podil X4 =1-Xp, . do
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bezrizikového aktiva, bude mit o¢ekavanou vynosnost a smerodatnou odchylku, které jsou po radé
rovny:

1, =Xp,.17,52+X4 a o) =Xp, 12,30
Uvazujme investici do portfolia, které je tvofeno portfoliem P, a bezrizikovym aktivem v pomeéru
0,25 a 0,75. Toto portfolio bude mit o¢ekavanou vynosnost a smérodatnou odchylku:
r, =7,38% o, =3,075%
Na obr. 9 vidime,ze toto portfolio lezi na pifimce spojujici bezrizikové aktivum a portfolio Py . Na
pfimce je oznaceno bodem P. Dalsi portfolia tvofena riiznymi kombinacemi portfolia P, a bezrizi-
kového aktiva budou také lezet na této piimce a jejich presna poloha bude zaviset na proporcich inves-
tovanych do P, a bezrizikového aktiva. Bude-li podil investovany do rizikového portfolia vétsi,

blizici se k 1, nez podil investovany do bezrizikové aktiva, bude se i bod P na ptimce blizit k bodu Pac

a naopak. A

p

[O c
\I\Efektivm' mnozina j

Pac

A

re= 4%

Obr. 12 > Sp

Na zaveér miizeme fici, ze kombinovani bezrizikového aktiva s rizikovym portfoliem se v ni¢em nelisi
od kombinovani bezrizikového aktiva s jednotlivym rizikovym cennym papirem. V obou piipadech
vysledné portfolio lezi na ptimce, ktera spojuje bod s vynosem bezrizikové investice a jeho nulovym
rizikem s bodem, ktery odpovida vynosnosti a riziku portfolia, lezicim na efektivni mnozin¢ se svou
ocekavanou vynosnosti a smérodatnou odchylkou.

4.3.3 Vliv bezrizikové investice na efektivni mnoZinu

Jak jsme se jiz zminili, pfipustna mnozina se zavedenim bezrizikové investice vyznamné zménila.

Efektivni mnoZina

»
»

Obr. 13

Na obr. 13 vidime jak se zménila pfipustnd mnozina. V§imnéme si existence dvou hranic této pfipust-
né mnoziny, kterou tvoii pfimka, spojujici bezrizikové aktivum s rizikovym cennym papirem C a
primka spojujici bezrizikové aktivum s tecnym bodem T na efektivni mnozin€. Tento bod T oznacuje
rizikové portfolio z této efektivni mnoziny. Neexistuje vSak zadné jiné portfolio, které by po spojeni
pfimkou s bezrizikovym aktivem lezelo od ného "vyse vlevo" . Ze vSech pfimek, které vychazeji z
bezrizikového aktiva a kon¢i v libovolném bodu efektivni mnoziny, nesvira vétsi thel s osou 6, (ne-
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ma veétsi smernici) nez ta, ktera prochazi tecnym bodem T. Nova efektivni mnozina je potom tvofena
poloptimkou danou bodem R a bodem T a také kiivkou spojujici bod T a C. Naptiklad portfolia A a
M jsou pro investora neefektivni, jestlize je mozno investovat do bezrizikového aktiva. Dale je vidét,
Ze se investor muize rozhodnout investovat sviij kapital do bezrizikové investice a do portfolia T, nebo
investovat pouze do rizikovych portfolii mezi body T a C podle jeho postoje k riziku. Portfolio, které
se nachazi v tecném bodu T, nazyvame tangencidlni portfolio, nebot’ smérnice piimky je rovna tan-
gent¢ uhlu, kterou svird pfimka s osou ©

p-

p

A

Obr. 14

Na obr. 14 vidime jak by se mé¢l chovat investor pfi vybéru optimalniho portfolia v zavislosti na jeho
kiivkach indiference. Investor s velkym odporem k riziku bude investovat do portfolia P, lezici na
spojnici bodu R a T. Sviij pocatecni kapital bude z¢asti investovat do bezrizikového aktiva a z¢asti do
tangencialniho portfolia. Pokud bude mit investor mensi, nebo maly odpor k riziku, potom pocatec¢ny
kapital bude investovat do rizikovych portfolii a vilbec nevyuzije bezrizikovou investici. Se svymi
portfolii se bude pohybovat mezi bodem T a C (na obr. 11 jde o bod D na kiivce) .

4.3.4 Odhadovani tolerance rizika

Kazdy investor by rad identifikoval vSechny kiivky indiference, které odpovidaji postoji k riziku a
ocekavané vynosnosti. V bézné praxi se vSak spokojime s mirnéj$im pozadavkem, a to, ziskat predsta-
vu o téchto kiivkach indiference v pravdépodobné oblasti rizika a ocekavané vynosnosti, kam nejspise
bude smétfovat investorova optimalni volba. Body na obr. 12 ptedstavuji portfolia, z kterych investor
vybira svoje optimalni portfolio. Kfivka FTC ukazuje charakteristiku rizika a vynosnosti vSech moz-
nych portfolii a bod T oznacuje portfolio zvolené investorem. Za piedpokladu, Ze z moznych portfolii
bylo vybrano portfolio T, lze fici, ze smérnice kiivky indiference, dotykajici se efektivni mnoziny,
bude rovna smérnici kiivky FTC v bodu T. Jak jsme jiz dfive uvedli, bod dotyku k¥ivky indiference je
bodem zvolené¢ho optimalniho portfolia investorem na efektivni mnoziné. Vybér portfolii a bezriziko-
vého aktiva ndm dava urcitou informaci o kiivce indiference, pouze vsak pro jediny bod. Pro prekona-
ni tohoto omezeni mizeme ucinit predpoklad, Ze v rozsahu alternativnich portfolii v okoli daného
bodu, m4 investor konstantni toleranci rizika (neutralni postoj k riziku).

Obr. 15

v
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Na obr. 15 je mozno vidé€t podstatu tohoto predpokladu. Na obr. 16a jsou zakresleny kiivky indiferen-
ce, kdy vodorovnou osou je rozptyl portfolia 6[2, . To znamena, ze ktivky indiference jsou ptimky, ma-
li investor konstantni toleranci rizika. Potom dana rovnice bude mit tvar:

r, =u; +k.o; (4.4)

kde: w; je usek na ose vynosnosti portfolia r;,
k je smérnice dané piimky
Tuto rovnici mlizeme téz zapsat ve tvaru:

r, =u; +%o§ (4.5)

kde: u; je usek , kterou utind smérnice kfivky indiference na ose vynosnosti r;,

— je smérnice kiivky indiference I
T

Na obr. 13b si mizeme vSimnout, Ze kfivky indiference se navzajem lisi o hodnotu tseku na ose ry, .

Pokud zakreslime kfivky indiference do soufadnicovych os o, ,r, budou tyto kfivky konvexni. Jak

, e o 1 . ., . ‘s
bylo dfive uvedeno, bude smérnice kiivek indiference — rovna smérnici efektivni mnoziny v misté
T

zvoleného portfolia, které jsme oznacili jako portfolio T. Potom pro odhad hodnoty 7 plati:

2.(ty —1¢).6>
T= (T f)cc

— 3 (4.6)
(rc — I )

kde:
I't - oéekavana vynosnost portfolia, které si investor zvolil
I, - ofekavana vynosnost portfolia C
Iy - ofekavana vynosnost bezrizikového aktiva
GZ' - rozptyl portfolia C

A A

I4
Iz I4
I2
15 I 15
10 10 —/13
5 5
> 2 >
| | | %p | | | °p
10 20 30 10 20 30
a) b)
Obr. 16
Diikaz:

Vychazime z predpokladu, ze jakékoliv dve investorovi kfivky indiference budou mit stejné smérnice.
Abychom mohli odhadnout investorovu toleranci rizikatpotom bude smérnice kiivek indiference

1 rovna smérnici teCny k efektivni mnoziné€ v bodu T, kde se tyto kiivky indiference dotykaji efektiv-
T

ni mnoziny. Necht' X, je proporce investovana do portfolia akcii C a (1-X) je proporce investovana
do bezrizikoveho aktiva. Vime, Ze oekavana vynosnost portfolia je: ¥, = X¢.re +(1 = X¢).ry kde:
I - vynosnost portfolia C

Iy - vynosnost bezrizikového aktiva
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Z dané rovnice vypocitdme proporce (podil, vahu) X, investované do portfolia C.

r,-r
Xo =21 (4.7)
Te — Iy
Rozptyl portfolia bude: 0'; =Xg.00 +(1-Xe) of +2.Xo.(1-X¢)0 ¢

kde cz - rozptyl portfolia

c% - rozptyl bezrizikového aktiva, které je vSak rovno nule, stejn€ jako kovariance 6, bezrizi-
kového aktiva s portfoliem C. Potom se tato rovnice redukuje na tvar: of, =Xg.o¢. Za proporci X,
do této rovnice dosadime (4.7):

- 2
o),

=— 2
(e —1¢)
Tato rovnice popisuje funkéni zavislost mezi o¢ekavanou vynosnosti a rozptylem libovolného portfo-

lia, které se da vytvofit kombinaci portfolia C a bezrizikové investice. To znamena, Ze pro takové
konkrétni portfolio z C a bezrizikového aktiva bude mit o¢ekdvanou vynosnost r,. To ndm umoziuje

(4.8)

(o)

pomoci diferencialniho poctu urcit smérnici kiivky, kterd spojuje portfolio C s bezrizikovou investici.

do’
Pro zjednoduSeni vypottu muZeme tuto smérnici uréit derivovanim —2, nebot' plati
dr,
dr, 1 y T
— =— -TakzZe smérnice této primky k
do, do,
dr,
(¥, =)
bude: k=—-2F 4.9)

= - . 2
2(r, -1y ).csc

Jestlize si uvédomime, Ze portfolio, lezici na kfivce spojujici bezrizikovou investici a portfolio C, je
tangencidlni portfolio T, potom smérnici pfimky v tomto bodu obdrzime dosazenim hodnoty r, za
r, do (4.9).
1 _ (fc _rf)2
T 2Ty -1y ).cz
Z uvedené rovnice pak vypocitame T.
2.(rp —1;).62
Potom: T= j—zc (4.10)
(r c Tt )
Pro bod T se da rovnice (4.7) pfepsat na tvar (r; —r;).X¢ =(ry —r;). Dosazenim do rovnice (4.10) a
uprave pak ziskdme zjednodusSeny tvar pro vypocet 1.
2.(r. -r;).X .62 2X .6’
= Tete et (4.11)

T -r)* (=)

Ukazkovy priklad:

M¢&jme portfolio C kde 6,.=20% a r, —r;=5%. Jak velké bude t?

2
= 2.X.20 _ 2.XC.400

=160.X
5 C
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Ekvivalent vynosnosti

Clen u; si miizeme piedstavit jako ekvivalent vynosnosti libovolného portfolia, leZici na investorové
ktivce indiference 1. Portfolio T na obr. 15 je investorem stejn¢ zaddouci jako portfolio s ocekavanou
vynosnosti u; a zadnym rizikem. To znamena takové, které poskytne tuto vynosnost s jistotou. Potom

tento ekvivalent jistoty bude:
1

u; =r, ——.c

2

4.12

) o (4.12)
Ukazkovy p¥iklad:

Uvazujme hypotetické portfolio, které¢ bude mit vynosnost r, = 10%, 6, = 8% a hodnota tolerance

. o1 4
rizika 7= 50. Potom: u; =%, ——.0; =10 —% =10-1,28 =8,72%
T

. . .. 64 . wr VN Coxr
Ekvivalentné¢ bude pokuta za riziko % =1,28% . Z uvedeného ptikladu je vidét, ze ¢im vétsi bude

T tim vétsi bude 1 hodnota u;. Stejné tak, bude-li ¢, co nejmensi.

P
4.3.5 UmoZnéni riiznych sazeb pro zapiijéovani a vypitjcovani

Jak jsme jiz drive uvedli investor mize investovat svilj kapital z ¢asti do bezrizikové investice a z
¢asti do portfolia T podle investorova odporu k riziku. Predpokladdejme, Ze si investor mize vypijcit
kapital za stejnou trokovou sazbu jako mé bezrizikova investice. I tento kapital miizeme povazovat za
bezrizikovou investici, nebot’ urokovéa sazba z tvéru se po dobu drzeni portfolia nebude ménit a inves-
tor predpoklada placeni Grokt a vraceni tohoto uvéru po realizaci portfolia. Na obr. 14 vidime, Ze
piimka f pokracuje dale podle toho jaky kapital je ochoten si investor na zakoupeni rizikovych aktiv
vypujcit. Bude-li se vybér portfolia pohybovat po dané pfimce vpravo, vidime, Ze i riziko zmény vy-
nosnosti portfolia, které podstupuje investor se bude zvétSovat. To znamena, Ze investor bude investo-
vat vlastni a vypujceny kapitdl do rizikového portfolia T; na efektivni mnozin€ s oekavanim, ze vy-
nosnost tohoto portfolia nahradi podstoupené riziko této investice. Nyni predpokladejme, ze vyptijco-
vani a zaptij¢ovani bylo moZné za bezrizikovou sazbu r, . Vysledna efektivni mnoZina by byla pfimka
v, ktera prochazi body R, =r,a bodem T, . Portfolio T,, jak je vidét z uvedeného grafu (obr. 14),
leZi na Markowitzové¢ efektivni mnoziné nad portfoliem T, nebot’ odpovida bodu dotyku odpovidaji-
cimu vys$§i bezrizikové sazb¢. ProtoZe si investor nemiize vypujcit za bezrizikovou sazbu r, ta ¢ast
ptimky, kterd vychazi z bezrizikové sazby ry a pokracuje za bodem (portfoliem) Tgneni investorovi
dostupna a mizeme ji z grafu vypustit. Protoze si dale nemtize investor ptij¢ovat za bezrizikovou saz-
bu r,, ta ¢ast pfimky v, kterd vychazi z bezrizikové sazby r, a prochdzi bodem T, , ale lezi vlevo od
tohoto bodu, nemtize investor na této Casti efektivni mnoziny investovat. Tuto ¢ast pfimky mizeme z
grafu taktéz odstranit. Tim ziskdme efektivni mnozinu, kterd se bude skladat ze tfi ¢asti. Prvni ¢ast
(segment) tvoii polopfimka vychazejici z bodu R; =r; a koncici v bodu Ty . Tato pfimka odpovida
investovani do bezrizikového aktiva a rizikového portfolia Ty podle investorovi postoje k riziku. Dru-
hou ¢ast tvofi kiivka, vychdzejici z bodu T; do bodu T, , kterd odpovida kombinacim dvou riznych
rizikovych portfolii Tya T, . Tteti ¢ast tvoii pfimka nad bodem T, , kdy investor za sviij a vyptjceny
kapital investuje do portfolia T, (obr. 15).
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Efektivni mnoZina

Obr. 14a

Obr. 14b
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Efektivni mnoZina
I'l =TIy
c
> p
Obr. 15

5. Algoritmus hledani optimalniho portfolia

a) Formulace ulohy

Uéelovd funkce

Nejdiive musime zvolit i¢elovou funkci, jejiz extrém budeme chtit nalézt. Mame v podstaté dvé moz-
nosti, které vychazeji z vyse uvedenych pojeti mnoziny efektivnich portfolii.

Prvni moznosti je maximalizovat oekavany vynos portfolia. V tom piipadé budeme maximalizovat
funkci
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Nevyhodou tohoto postupu je skuteCnost, Ze pro tento typ uloh neexistuje obecné vhodna metoda je-
jich feSeni. Ani rozepsanim nutnych podminek nedostaneme soustavu rovnic, ktera by byla piijatel-
nym zpusobem analyticky fesitelna.

Druhou moznosti je minimalizovat riziko zmény vynosu portfolia. Pak musime minimalizovat funkci

2 n n
op =2, 2. XiX;oy

i=1 j=1

—

Tim minimalizujeme rozptyl ndhodné veli¢iny popisujici vynos portfolia. Jak jsme jiz diive ukazali,

minimum funkce o, (5() nastane ve stejném bod¢ jako minimum funkce olz) (5() a hodnota tohoto

minima bude druhd odmocnina z hodnoty minima funkce cf, (5()

b)  Omezujici podminky

Dalsim krokem je stanoveni omezujicich podminek, které vyplyvaji z pozadavki, které na portfolio
klade investor.

1. podminka

Jednou z obvyklych podminek pii sestavovani portfolia je pozadavek, aby se soucet relativnich
podild jednotlivych cennych papirti v portfoliu rovnal jedné (100 %). Tato podminka zarucuje, ze in-
n
vestor pri tvorbé portfolia vyuZzije pravé ¢astku pro tento ucel stanovenou Z X; =1.
i=1

2. podminka

Investor také miize mit zvlastni pozadavky na vahy jednotlivych cennych papirt.
X;20, i=1,2,..n. Tato podminka zakazuje provadeni operace sell short.

¢) Sell short (Sale Short, prodej nakrdtko nebo kratky prodej)

V piedchozi ¢asti jsme se seznamili s pojmem bezrizikova pljc¢ka. Pokud dostane investor od néjaké
bankovni ¢i nebankovni instituce tiver, nakoupi za tuto hotovost cenné papiry, které mu béhem trvani
portfolia pfinesou vynos vétSi, nez by byl vynos z drzby vypujceného bezrizikového aktiva.
V okamziku realizace portfolia investor obvykle sméni ¢ast aktiv z jim drZzeného portfolia zpét za pi-
vodné vypujcené bezrizikové aktivum. Toto aktivum potom investor vrati subjektu, od n¢hoz si bezri-
zikové aktivum vypijcil.Existuje moznost, aby si investor do svého portfolia neptijcoval bezrizikové
aktivum, ale aby si rovnou vypujcil aktiva, v okamziku vzniku portfolia takto vypljéené cenné papiry
prodal a v okamziku realizace portfolia tyto cenné papiry koupil zpét a vratil aktiva tomu, od koho si
je pujcil. Z takto pijcenych cennych papirit musi investor po dobu trvani portfolia hradit veskeré dii-
chody (napf. dividendy), na které ma narok subjekt, od nchoz si investor cenné papiry vypij-
¢il.Samotny termin sell short cenného papiru oznacuje v burzovni praxi obchod, kdy spekulant na
burze oc¢ekava pokles trzni ceny tohoto cenného papiru. Proto se spekulant domluvi s partnerem, ktery
ma k dispozici tento cenny papir, aby mu ¢ast téchto cennych papird zapijcil s tim, ze je v presné de-
finovaném terminu vrati zpét.NejcastéjSim partnerem pro provadéni sell short je obchodnik s cennymi
papiry (tzv. broker). Ten ma vétSinou tyto cenné papiry pouze ve sprave, jejich majitelem je nékdo
jiny. Proto zada broker majitele cennych papir o svoleni prodat majitelovy cenné papiry formou sell
short. Pokud majitel souhlasi, broker proda cenné papiry na kapitalovém trhu a ziskanou hotovost (¢i
spiSe jen jeji Cast) da k dispozici investorovi. Investor za tyto penize nakoupi cenné papiry do svého
portfolia a za néjakou ptedem sjednanou dobu vrati investor cenné papiry brokerovi (a tedy majiteli
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cennych papirtt).Sell short je véSinou zalezitost velmi draha, nebot’ je nutno platit poplatky za zpro-
sttedkovani brokerovi, a navic nedostava investor obvykle k dispozici celou ¢astku za cenné papiry
prodané formou sell short, ale jen jeji Cast. Zbytek zlstava u brokera jako zajiSténi. Presto ma sell
short v teorii portfolia velky vyznam, nebot’ miize pomoci dosahnout mensiho rizika zmény oc¢ekéava-
ného vynosu portfolia, ackoliv kvili velkym finan¢nim nakladim sell short zpravidla neumoziuje
zvysit ocekavany vynos portfolia.

Schéma pouliti sell short p¥i spravé portfolia

Vznik portfolia Realizace portfolia
Obdobi trvani portfolia

1. Investor si urci, jaké CP prodad 1. Investor CP, které byly nakoupeny
formou SS a najde ekonomicky pomoci SS prodd
subjekt, ktery mu CP pujci pro pro- 2. Za utrienou hotovost nakoupi CP,
vedeni SS které musi vrdtit tomu kdo mu je
Takto ziskané CP prodd-provede pujéil (brokerovi, majiteli CP)
SS 3. Investor vrdati CP

Za ziskanou hotovost nakoupi pro
néj potirebné CP

3. podminka

Touto podminkou stanovi investor maximdlni riziko 0, které je ochoten podstoupit. Optimalni port-

folio je takové, které ma maximalni vynos pii stanoveném riziku zmény vynosu. Tato podminka ma

samoziejme smysl pouze v piipadé, kdyZ si za G¢elovou funkei zvolime 1, |X) a omezujici podmin-

kou by pak byla funkce Z Z X;X,0, =0,

i=1 j=1
4. podminka
Castou podminkou také byva stanoveni pozadovaného vynosu r,, kterého musi portfolio dosahnout.

n
zxiri =5
i=1

Optimalizace portfolia potom spociva v nalezeni takového portfolia, které dosahuje pozadovany vynos

s minimalnim rizikem. Je ziejmé, Ze ucelova funkce musi v tomto piipad¢ byt 612) X].

5.1 Postup ieSent optimalizacni ulohy
Z jiz diive uvedenych dtvodu si pro vypocet za ucelovou funkci volime 612J (5() Optimdlni portfolio je

tedy feSenim minimaliza¢ni ulohy s kvadratickou ucelovou funkci a linearnimi omezenimi, které tvori
jednotlivé podminky kladené na vlastnosti portfolia.
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Langrangeova funkce
Minimaliza¢ni Glohu pfepiSeme do nasledujiciho tvaru:

f,(X) - MIN
fi(X)=0, i=1,2,..,m

K takto zapsané minimaliza¢ni loze vytvotime Lagrangeovu funkci:

L(%)=L(X, 22, )= Zn“xifi (%), kde 7= (rdy)

Cisla AgyAyseeeyh, se nazyvaji Lagrangeovy multiplikatory (nésobitelé).

Pro vyhledéani extrému vyuzijeme pravidla Lagrangeovych multiplikatord, které fika, ze pokud je v
bod¢ lokalni extrém, pak existuji Lagrangeovy multiplikatory, ne vSechny soucasné rovny nule, pro
néz plati
%(()ﬁ) =0 pro i=1,2,..,n. Tento vyraz tvofi nutné podminky pro existenci extrému.

i

Pti praktickych tlohach se ml¢ky piedpoklada, ze A, # 0, protoze k tomu staci, aby vektory prvnich

derivaci omezujicich podminek f, (5(),, f, (5() byly linearné nezavislé.
Aby platilo, ze bod extrému je bodem minima, musi platit ur¢ité podminky, které se nazyvaji postacu-
jici podminky pro existenci minima. My se miizeme spokojit s konstatovanim, Ze tyto podminky plati,
pokud je matice kvadratické formy C = lc i ], pro jejiz prvky plati a;; = 0; ; , pozitivn¢ definitni.
i
Sylvestrova véta definuje Ctvercovou symetrickou matici C = I_cij] fadu n jako pozitivné definitni,
pokud jsou determinanty D;; >0 pro vSechna i=1,...,n.
Matice C = lcijj je kladné definitni (semidefinitni), jestlize hlavni minory (subdeterminanty),(to zna-
mena minory, které dostavame postupnym zvétSovanim minorti na hlavni diagonale pocinaje prvkem
0,, =07) jsou viechny kladné.(nezaporné). Potom C je téz kladng definitni (semidefinitni). Potom
definitni (semidefinitni) kvadraticka forma je konvexni (ryze konvexni) funkci pro vSechny hodnoty
X=X, X5, X5, X,).

A Ay Ay
D; =|a, a, ay

a3 A3 Ay

a a a a
_ 141 (322 A3 _ 242 |11 13
D,=(-D)". , Dy =(-D7". , atd.
a3 ag A3 Az
Ay Ay

Kde (=1)"*" je algebraicky doplnek a je minor (subdeterminant

a3, ay;

U daného problému by bylo potiebné podrobnéji popsat metodu kvadratického programovani a
podrobné popsat podminky, které feseni tohoto problému umoziuji.

Pti feSeni praktickych tloh za ucelovou funkci volime 612) (5() S takto zvolenou ucelovou funkci a

linedrnimi omezujicimi podminkami obdrzime matici A tohoto tvaru:
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20,, 20, - 20,
C= 2°c"21 2°C"22 2°Cf2n

2.0,, 2.0, - Opg

Z predchézejicich kapitol téZ vime, e 0, =07

a oij =0ji'

Soustava rovnic

Rozepsanim nutnych podminek ziskanych pomoci pravidla Lagrangeovych multiplikatort a zapsanim
vedlejsich podminek ziskdme soustavu n + m rovnic o n + m neznamych, kde n je pocet cennych
papiru, ze kterych portfolio sestavujeme a m je pocet omezujicich podminek, které vyplyvaji z poza-
davki kladenych na portfolio.

Reseni této soustavy bude optimalnim sloZenim portfolia s pozadovanymi vlastnostmi.

5.2 Wolfova metoda

Patrné nejznaméjSim vypocetnim postupem pro feseni uloh kvadratického programovani je Wolfova
metoda. Jeji pfednosti je to, Ze se opira jen o mirn€ pozménénou simplexovou metodu linearniho pro-
gramovani, ale jeji nevyhodou je, Ze se pti ni znacné zvétsi pocet proménnych.
Maximalizujeme funkci
£(X)=aR"X - pX"CX
kde R =[F1,F2 ,...,Fn] aa>0, B>0, a+B=1 jsou zvolené vahy, vyjadiujici dulezitost, jaka se
priklada vysi ucelové funkce (koeficient ) a spolehlivosti rozhodnuti (koeficient [3).
V ptipad¢ zvoleni ucelové funkce 012, X ) méiZzeme psat
f(X)=-X"cx
Riziko zmény vynosu portfolia minimalizujeme vyfesenim ulohy
£(X}=-X"CX - MAX
AX=b, X; 20

K tomu, abychom tuto tlohu kvadratického programovani vytesili, staci vytesit soustavu rovnic:
—2CX+A"L+E=0
XxTe=0
AX =b

kde A je vektor Lagrangeovych multiplikatorti piivodni ulohy a & = (§1 182 yeuns §n) je vektor novych
nezéapornych proménnych.
Vzhledem k charakteru této tlohy mizeme pro vypocet pouzit kratkou formu Wolfovy metody.

a) Postup vypoctu

1. krok
Zavedeme nezaporné pomocné promeénné

=T =T _
VA _(ZI’ZZ""’ZH)’ w —(WI,WZ,...,Wm)
a simplexovou metodou minimalizujeme funkci w; + w, +...+ w, pfi linedrnich omezenich

-2CX+A"A+E+7=0
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AX+Ww=b
Vychazime pfitom z baze, ve které jsou sloupce koeficientti u proménnych wa z. Pfi vypoctu zacho-
vavame pravidlo, Ze do baze nevezmeme zadnou z proménnych §; ani A;.
Ma-li uloha kvadratického programovani piipustné feseni, skonc¢i prvni faze vyloucenim vsech pro-
ménnych w; z baze.

2. krok

Z pretransformované soustavy vypustime po ukonceni faze 1 vSechny sloupce s proménnymi
w;, i=12,.,m atémi z;, i =1,2,...,n, které nejsou pravé v bazi. Vychazejice z takto upravené ta-
bulky, minimalizujeme soucet Z z; kde se suma s¢ita pfes vSechny proménné z; , které po provede-
i
nych upravach zbyly v soustave.
Pfi vypoctu zachovdvame tato dodatecna pravidla:
* Je-li v bazi x; nevezmeme do baze §; a obracené.
e Je-li hodnota ucelové funkce Z z; jiznulova a zlstava-li presto né&jaké z; v bazi (s nulovou
i

hodnotou), vylouc¢ime je z baze.

3. krok

skonéi po kone¢ném poctu krokl a vysledné hodnoty X;, i =1,2,...,n, které ¢teme na pravé strané
vypocetni tabulky, stejn¢ jako pfi normalni simplexové metod¢ udavaji hledané feSeni tlohy kvadra-
tického programovani.

5.3 Praktické ulohy optimalizace portfolia

Sestavit portfolio 1ze z cennych papirti uvedenych v v tabulce 5 a 6, kde jsou také uvedeny charakteris-
tiky téchto cennych papirt, které potfebujeme znat k provedeni nasledujicich vypoctu.

Ve vsech pfipadech ptijde o optimalizaci portfolia. Portfolio budeme drzet po dobu tii mésicti, datum
jeho realizace'.

a) Nalezeni portfolia s minimdlnim rizikem

P11 hledani portfolia s minimalnim rizikem zmény vynosu budeme minimalizovat funkci 612) (X)

Na velikost ocekavaného vynosu portfolia nejsou kladeny zddné pozadavky. Jedinou omezujici pod-

n
minkou je tedy ZXi =1.

i=1

Formulace ulohy

Lagrangeova funkce této tlohy bude vypadat nasledovne:

! P¥ipometime, Ze i kdyZ zpravidla realizaci myslime pfeménu cennych papirti na hotovost. jindy to miiZe byt pouhé ocenéni
veskerych aktiv v portfoliu. Diivodem takového ocenéni aktiv miize byt naptiklad zajem ziskat v okamziku realizace lom-
bardni Gvér zajistény cennymi papiry z portfolia.
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L(X):c; +M[Z7:Xi —1] =

i=1
=X}o} +X}o?} +..+ X0l +2X,X,0,, +2X,X,0,; +... +
+2X,X,0,; +2X,X,0,; +... +2X X, 00, + A, X, +4, X, +... +
+hX; -k

Soustava rovnic:

aL|X
X,

aufx)

oX,

a(x)

X,

=2X,0; +2X,0,, +2X,0,, +...+2X,0,, +1,; =0
=2X,0; +2X,0, +2X,0,; +...+2X,0,, +1, =0

=2X,07 +2X,0;,; +2X,0,, +...+2X0,, +1, =0

X, +X,+..+X, =1

X, X, X, X, X5 X, X5 M IPravé strany rovnic

Protoze vime, ze kovarian¢ni matice je symetricka, je zfejmé, ze v maticové tvaru miizeme tuto sou-

stavu zapsat: -
2CX + h,e =0

xTe=1

Dosazenim za 0 dostaneme nasledujici rozsifenou matici soustavy.

Tuto soustavu osmi linearnich rovnic o osmi nezndmych je jiz jednoduché vytesit nékterou z metod
feSeni systému linedrnich rovnic (pfiloha 1). (K feseni je vyuzito funkci v Excelu — inverzni matice k matici
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soustavy rovnic /oznacena Sedou barvou/ a potom nasobenim touto matici, matici pravych stran, obdrzime hod-
noty neznamych vah /podilii/ cennych papirQ v portfoliu)

V poslednim sloupci ¢teme vypoctené hodnoty relativnich podilii jednotlivych cennych papir v port-
foliu. Optimalni portfolio bude mit slozeni. které ndm ukazuje Tabulka 11.

Tabulka 11: Portfolio s minimdalnim rizikem

Cenné papiry I (o} portfolio
| CP, 18,5 18,6 0,05265816 |
P Q 6 0

1Z1ko portiolia [ [ [ 1259205

Tedy investor, ktery bude chtit minimalizovat riziko zmény vynosu svého portfolia, investuje do jed-
notlivych cennych papirti vySe uvedené podily z Castky urcené k sestaveni portfolia. Zaporné ¢islo u
podild nékterych cennych papirt znamena, Ze by s nimi mé¢l investor provést operaci sell short. Urcené
mnozstvi téchto cennych papirt si vyptjci a proda je. Takto ziskané prosttedky pouzije na nakup cen-
nych papirti s kladnymi podily.

Tabulka 12: Vytvorené portfolio s minimalnim rizikem za 5 000 000 K¢

Cenny papir . ) Podil CP v Zni Pocet CP v | Investovana

Qortfoliu Qortfoliu
0,05265816

Portfolio 10,3003 8,44395 1 4 999 985

Uvazujme priklad investora, ktery ma na sestaveni portfolia k dispozici 5 milionti K¢. Investor zna
podily jednotlivych cennych papirti, které chce mit ve svém portfoliu. Zjisti si aktudlni trzni cenu za
kus téchto cennych papirit a jednoduse zjisti, kolik kusii akcii jednotlivych tituld ma nakoupit resp.
pujcit si a prodat. Jak vidime z uvedené tabulky vynosnost portfolia za rok bude 10,3003 a investované
prostiedky ¢ini 4 999 985 K¢. Potom zisk z této investice bude: 4999985.(1+0,103003) = 5 515 014 a zisk
z takto investovanych prostredkil pak 5515 014 -4 999 985 =515 014,2 K¢.
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b) Nalezeni portfolia s minimdlnim rizikem a poZadovanym vynosem 15%
Stejné jako v predchozi tloze budeme minimalizovat funkci of, (5() Tentokrat jsou vSak na portfolio

kladeny ur€ite poZadavky, a to, aby vynos portfolia ¥, byl 15 %. To se projevi pfidanim omezujici

7
podminky: 1, = z X, 1, , kterd zaru¢i, ze vynos portfolia bude pozadovanych 15 %.
i=1

Formulace ulohy:

Lagrangeova funkce této ulohy bude formulovana nasledovné:

L(X): o, +x1(z7:Xi —1)+x2(ifixi —15) =
i=1 i=1

=XJe! + X0l +...+ X} 60, +2X,X,0,, +2X,X,0,;, +...+
+2X,X,6,, +2X,X,0,, +..+2X X,0., + L, X, +1, X, +
+ot 2, X, =L, +0,5X, +1,5X, +..+A,5X, —15),

Soustava rovnic:

L|X _
anx_) =2X,0; +2X,0,, +2X;0,; +...+2X,;0,, + A, +,T; =0
1

oL\X

Al 2X,0; +2X,0,, +2X,0,; +...+2X,0,, +A, +A,TF, =0
2

L(X _
anX—) =2X,0; +2X,0,, +2X,0,, +..+2X(0., + L, +A,F, =0
10

X, +X, +..+X, =1
£ X, +5,X, +..+T,X, =15

Pravé strany
rovnic
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Dosazenim hodnot za 0; a T; opét dostavame rozsifenou matici soustavy, kterou feSime stejné jako

v pfedchozim ptipadé.

Vypocet je proveden v priloze 2 a jeho vysledkem je nasledujici matice, v jejimz poslednim sloupci
muizeme opét ¢ist hodnoty podild jednotlivych cennych papird

Portfolio s minimalnim rizikem pfi 15% vynosu tedy bude mit slozeni, které uvadi Tabulka 13. Oproti
ptedchozimu ptikladu, kdy jsme pouze minimalizovali riziko bez ohledu na vynos portfolia, je riziko

24

pochopitelné vétsi. VEtsi oCekavany vynos je totiz kompenzovan vyssi mirou rizika jeho zmény.

Tabulka 13: Portfolio s minimdlnim rizikem a vynosem 15 %

Ki (o} iportfolio
I CPi 18,5 186 [o0.137616 ||

Riziko portiolia [ 103 [ Min. | |

Tabulka 14: Vytvoreni portfolia s minimdlnim rizikem p¥i 15% vynosu
za 5 milionit K¢

Cenny papir ri 0; | Podil CP | Trini [poget CPv| Investovana
v portfoliu| €2 | portfoliu tastka
I CP1 185 | 18,6] 0,137616 | 86920 | 303 2632908 ||
| CP2 87 [ 61 ] 0560579 [1500,00] 2916 43743316 ||

L (P71 194 13221 003334 [ 204 /01 -IXR7 [ 2409954 ]

Portfolio 14,99994 | 16,3 100,0 5000 000
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Investor by nakoupil akcie CP1, CP2, CP3, CP4, CP5 a CP6 v uvedenych mnozstvich. Zbyvajici titul
CP7 by si vypujcil a prodal, aby ziskané prostfedky pouzil na nakup ostatnich akcii. Pii realizaci port-
folia nakoupi tyto tituly a vrati je pivodnimu majiteli a proda tituly, které drzi v portfoliu. Vysledek
téchto operaci bude zhodnoceni investované ¢astky o 15 % s 16,3 % rizikem zmény tohoto vynosu.

¢) Nalezeni portfolia kde je povolen kratky prodej (Sell short) a bezrizikové pujcovani i vypiijco-
vdni je moiné

Pti sestavovani portfolia volime takové, které lezi v mnozin€ efektivnich portfolii. Nyni budeme hle-
dat ulohu, kterd vede k nalezeni portfolia pravé z této mnoziny. Sestavovani takovéhoto portfolia je
spojeno s pouZzitim matematickych metod, které spocivaji v hledani vazanych, poptipadé volnych ex-
trémi funkci vice proménnych. Budeme vychdzet ze znamych vyrazl pro vypocet vynosnosti portfolia
a rizika zmény vynosnosti tohoto portfolia.

n n n
=Y. Xpr  0,= > > X;.X;.04
i=1 i=1 j=1
Jestlize budeme uvazovat bezrizikové aktivum r; (to znamena ptij govani® a vypiijéovani) potom vyraz
pro vynos portfolia se zméni a to:

n
rp _rf =ZXi-(ri _rf)
i=1

Dtikaz: vime, ze soucet vah cennych papirti v portfoliu je rovny jedné.
n
DX =1.
i=1

n n n n
TudiZ dany vyraz miZeme zapsat: r, —ry = Z X, a; — Ly =Z X, @ — Z X, x¢ =Z X, r; —ry)

i=1 i=1 i=1 i=1
Z ptedeslé kapitoly vime, Zze investor ¢ast penéznich prostfedkli investuje do bezrizikového aktiva
(bezrizikové tirokové miry) a ¢ast do portfolia s rizikovymi cennymi papiry.

A
p

Efektivni mnoZina

»
»

Obr. 19

? Pouzijeme-li bezrizikové aktivum (statni pendzni poukazka, kratkodoby dluhopis), poskytli jsme vladé ptjcku
ve vysi ceny tohoto kratkodobého dluhopisu s tim, Ze pfi jeho splatnosti obdrzime vynalozeny kapital zhodnoce-
ny jeho urokovou sazbou
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Napiiklad na Obr.19 je portfolio na polopfimce r; a T preferovano pied vSemi portfolii s rizikovymi
cennymi papiry. Efektivni hranici je celd polopiimka ry; a T. V tomto ptipad¢ jde o ur¢eni polopiimky
s nejvetsi smernici (s nejvetsim sklonem). Tento uhel, ktery svira mizeme snadno urcit vztahem:

f(X)=tg¢ =

r, = Iy

p

n
Za podminky z X; =1
i=1
Jedna se o nalezeni extrému funkce omezeného jednou podminkou a to, ze soucet vah v portfoliu je
roven jedné. Existuji dostupné metody feSeni tohoto problému.

n n n n
Vime, zZe l’p -l’f =2Xi.(l’i -l’f) a I‘p =in.ri Gp =\/ZZXI.XJ.G“ .

i=1 i=1 i=1 j=1
in(ri —re) ZXi(ri —r;)
Potom f(X) = —=L - i1
\/ZZXVXJ"GU inz'oi2+ZZXisz-cij
i=1 j=1 i=1 i=1 j=1
j#i

Reseni uvedené¢ho maximaliza¢niho problému spociva v nalezeni feSeni systému linearnich rovnic o n
neznamych.

1 2 f(X) —0
X,
f(X
2) 91(X) =0
0X,
(X
3) 91(X) =0
0X,
n) 0 f(X) —0
(i), &
Potom
o) _ _(}\Xloli +AX,0, +AX;05 +-+AX07 +- + AX,,0,; +AX,0, +T, - rf)= 0,
0X, ,
. Fp — Iy . . .
Kde A je konstanta: A = . MiiZeme si v§imnout, Ze kazdé X, je ndsobeno touto konstantou.
o
p

Pro dalsi zjednoduseni zaved'me substituci: Z, =A.X, , coZ piedstavuje podily cennych papirti inves-
tovanych do portfolia a Z, jsou umémé k t€émto ¢astem. Pro vypocet vah (podilt) X, v portfoliu

délime kazdé Z, souctem vSech hodnot Z, .

V/
Tedy X, —*—kdek=1,2,3,...,n

n
2 Z
k=1
Po jednoduché algebraické upravé rovnice obdrzime:
_ _ 2
6 =Yy =2,.0yy+Z2,.0y+23.05 + - +2;.0{ ++Z, 1.0y,1;i +Z,.00,;

Tuto rovnici rozepiSeme pro kazdou hodnotu i:
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Fl —l’f =Z1.0-% +Z2.012 +Z3.Gl3 +"'+Zn.01n
Fz —l‘f =Z1.012 +Z2.O'§ +Z3-012 +“'+Zn.02n

F3 - Iy =Z1.013 +Z2.023 +Z3.0-§ +"'+Zn.03n
Fll —l‘f =Z1'0.lll +Z2.02n +Z3.03n +'+Z Ne)

Jestlize se podivame na pravou stranu rovnice, vidime, Ze u jednotlivych nezndmych jsou hodnoty,
které odpovidaji rozptylu jednotlivych cennych papirti a kovariancim mezi nimi. Pro feSeni takovéto
soustavy pouZzijeme nam jiz znamou kovarian¢ni matici a nam jiz znamé vynosnosti cennych papirti a
také bezrizikovou urokovou miru.

Odvozeni:

in(ri_rf) in(ri_rf)

f(X) ==t =

\/ZZXi.XJ.oij szo +ZZX,,X 0

i=1 j=1 i=1 j=1
j#i

Tento vyraz miizeme téz zapsat:

N =

f(i):[ixi(ri—rf] szo +ZZX1,X 0
i=1

i=1 j=1
J#i

Pro jednodussi vypocet si zaved'me pomocné proménné:

n
FI(X)=ZXi(r —It) a2 Fy(x)= szo +ZZX1,X 0
i=1

i=1 j=1
J#Ei

Z matematiky zname pravidlo pro derivaci soucinu, které pozijeme na nas feseny problém.

dF, (x)

—[Fl(x)][Fz( )]— %) Fy(x) + Fy (x).

Derivujme nejdiive funkci Fi(x)= Z Xi(r; —rg)
i=1
Tato funkce obsahuje mnoho ¢lentl, které neobsahuji X a pouze jeden ¢len, zahrnujici X, .
Z matematiky a parcidlnich derivaci vime, Ze ostatni proménné mimo X, jsou rovny nule (jsou kon-
stantni, pokud jde o Xy ).

Potom bude derivace vzhledem k X, rovna:

IF( _¢ r k=1,2,3
— , ro = , , ’--- n
a X, koot P ’

.-g
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[SEE

n n n

Nyni budeme fesit funkci F,(x) = Z X?.of + Z z X, X;.0j
i=1 i=1 j=1
j#i

[ SRR

an(X)= 1 ZX o. +ZZX X. 01] o Z.Xk.olz(+2in.0'jk

an i=1j=1 j=1
JEi j£k

Jedna se o derivaci slozené funkce, kde nejdiive derivujeme vnéjsi funkci nasobenou derivaci vnitini
funkce.

Derivace prvniho ¢lenu souctu vnitini funkce u predchéazejiciho vyrazu je jednoducha, nebot’ se jedna
o derivaci mocniny. VSechny cCleny, které neobsahuji index k jsou pro nas konstanty. Potom tedy

n n
Xlz{ .012( ma derivaci 2.X .Gﬁ . O né&co slozit&jsi je derivace dvojnasobného souctu ZZXi,X iOij
i=1 j=1
j#i
Budeme uvazovat X dvakrat. Jednou, kdyz i =K a podruhé, kdyz j=Kk.

n n n
Pro i =k , mame: ZXk.Xj.ij = Xk.ZXj.O'kj . Potom derivace bude : ZXj.ij

=1 =1 i=
2k 2k 2k

n n n
Pro j=k, mame: ZXk.Xi.O'ik =Xk.ZXi.O'ik . Potom derivace bude : ZXi.O'ik

i=1 i=j
izk izk izk

n n
Vzpomenime si na tvar kovarian¢ni matice, kde O;, = 0y; . Tudiz Z X0y = Z X;.0i -
j:l i=1
j#k izk
Z toho obdrzime vyjadfeni derivace dvojnasobného soucinu a to: Z.Z X i°Ojk

=i
%k

Dosazenim nami derivovanych vyrazii do

af(X) [ZX (r, = 1p) }(——) ZX .0} +ZZX X;.0; .2.Xk.o§+2ixj.ojk

i= 1] 1 j=1
Jj£k

| 2.X, .02 +zzn:Xj.ojk ZX2 .o’ +ZZX”X oy | J(r-r)=0

=1 i=1 j=1
j£k j#i

S

n n n

Nami vypocitanou derivaci vynasobime vyrazem: lez o7+ ZZXi,X iOij a algebraickou
i=1 i=1 j=1
j#i

upravou obdrzime:
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n
ZXI(F] _rf) n
_ - i=1 — | Xk‘oi +ZX]'0k.] +(Fk _rf)=0
ZIXIZ_O'IZ +ZIZIXI’XJ.OU i:ll(
i= 1=l j=
I j#i |

JelikoZ po vyteseni soustavy n rovnic obdrzime vahy cennych papird v portfoliu, mizeme vyraz

z X;(r; —rg)
i=1

l'p - l‘f
2

n 5 2 n n - o
Y Xi.of +D D X, X0 P
i=1

i=1 j=1
j#i

=A

-\ X, .02 +ixi'°ki +(5, —r;)=0
j=1

j#Ek
Potom:
n n
j:l j:l
£k £k
Ukazkovy priklad:

Uvazujme tii cenné papiry, u kterych zname jejich vynosnosti, smérodatné odchylky a vynosnost bezrizikového
aktiva.V minulych kapitolach jsme si uvedli jakym zptsobem tyto hodnoty ziskame z burzy s cennymi papiry a
také kde ziskdme vynosnost bezrizikového aktiva. Tyto hodnoty si uvedeme v tabulce.

Cenny papir Vynosnost T; Riziko O} Korelace Pij Bezrizikové aktivum
I o 0,14 0,06 P, =0,5 =005 |
C 0,08 0,03 =0,2

Z téchto ziskanych hodnot sestavime soustavu rovnic:
= —_ 2
1‘1 - l‘f - Zl 'Gl + Z2 .01 .02 .p12 + Z3 .0'1 .03 .p13
_ _ 2
r)y =Iy = Zl .01 .02 .p12 + Zz .02 + Z3 .02 .03 .p23

_ _ 2

Dosazenim nami ziskanych hodnot obdrzime kovaria¢ni matici:
0,0036 0,0009 0,0018 0,09
0,0009 0,0009 0,0018 |=]| 0,03
0,0018 0,0018 0,0225 0,15

Kovarian¢ni matice(matice soustavy rovnic) Matice pravych stran
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Tuto soustavu pouze tii rovnic mizeme fesit klasickym zplisobem znamym ze stfedni Skoly. Avsak v pfipadé

rovnic pomoci inverzni matice k matici soustavy a touto inverzni matici pak budeme nasobit matici pravych
stran.
Obdrzime inverzni matici:

370,3704 —-370,37 0,000000000000027
-370,37 1693,122 -105,82
0,000000000000027 —105,82 —52,91005

Obdrzené feseni pro hodnoty Z, pro k=1,2,3 bude: Z; =0,222222, Z, =0,015873, Zjz =0,047619

3
D Zy =0,285714
k=1

Zy
3
2.2
k=1

Podily (vahy) cennych papiri v portfoliu budou: X; = 0,777778, X, = 0,055556, X; = 0, 166667
Ocekavany vynos portfolia pak:

Vahy cennych papird v portfoliu pak vypocitime: X, =

3
Fp = Z X Iy =0,777778.0,14 + 0,055556.0,08 + 0,166667.0,20 = 0,146667 = 14, 6667 %
k=1

Rozptyl vynosu portfolia a zména vynosu portfolia (riziko zmény vynosu):

3 3
2 - 2 2 2
o) = ZZ X;.X;.0;; = 0777778 %.36 +0,055556 %9 + 0,166667 *. 225 +
i=1 j=1

+2.0,777778.6.3.0,5 + 2.0,777778.6.15.0,2 +2.0,055556.3.15.0,4 = 33, 83333 %

o, = 03383333 '? = 0, 581664

Mizeme si v§imnout, Ze rozptyl portfolia lze ur¢it i jinym zplsobem. Stali si piipomenout, ze A je koeficient
Fp - l’f T,

2

Op

rp —l‘f

piebytku vynosu z optimalniho portfolia, d&leny rozptylem tohoto portfolia A = =0 [2, = .Také

n n n
vime, Ze ZZi = }\.z X; =A, nebot z X; =1 . Z nasi rovnice je ziejmé, Ze soucet Z ; = A = 0,285714.
i=1 i=1 i=1
2 _ 0,146667 - 0,05
P 0,285714

Obdrzeli jsme stejny vysledek jako pfi zdlouhavém vypoctu rozptylu za pouziti vypocitanych vah cennych papi-
10, jejich rozptyll a kovarianci.

Dosazenim téchto hodnot do nasi rovnice obdrzime: O =0, 338333 =33, 8333 %

d) Nalezeni portfolia s minimdlnim rizikem (sell short je zakdzdin)

V ptedchozich piipadech byl vzdy sell short povolen a také se pii tvorbé portfolia pouzil. Ne vzdy
vSak investor chce, nebo mize této operace pouZit, a to z nejriznéjSich divodu. Nyni si ukazeme, jak
by vypadalo optimalni portfolio pfi zakazaném prodeji nakratko. V tomto pfipad¢ jde o tlohu neline-
arniho programovani a to kvadratické programovani, kde ucelova funkce je kvadraticka s linearnimi
omezenimi. Tato kvadraticka funkce n — proménnych se téz nazyva kvadraticka forma.

f(X)=o, =ZH:ZH:Xi.Xj.oij =X"CX

i=1 j=1
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Kde C= G?‘ 0'22 G?“ je symetricka matice, nebot’ plati, ze 0;; =0 ;.
0-nl 0-n2 0-nn
Faze 1
X Xz J{: X s Xg Xz I, I, }l'.“. I E A E AR E R E A A R T L] b
o | G383 «0d T 81y Ofae Sosl muA ) oees aes 1) 1) o of o o o o o of o o o
z;| w08 a4 200 2z 3 w0 A9 -4 Ba A 1| O 9| O o O o o O o o O o
Zy| -7 A0 EFEF IZT4 24 513 3S7E S8 42 441 1 O i o o o o o o & O 0
) 00 T FA-EWNE 441 36 B8 22 205 1%y 1 o o o v oo of o o oo o O o
Ze | MO 433 424 474106063 AN A34 mE02) el 15TA 1 oo o of o 1 of o of o o o o
Ze | BH25 BH0( 513 36 445 -2mes|-amp) eean| eS| 383 1) o o of o o ¢ o o o o o o
Zp | G5 g 2Wre | edl-elp-ael Mz en2 sl 1 oo oo of o o of +f o o o o o
zg | -H38 -] 578 2802 SA02 eeRof M2Elqms7) war omssl 1 o of o oo of oo i o o o o
Zg | RG34 SR 05 2068 -oras| 6732 MI7|-12TET 2 il o o o o o o o o | ® 0 O
Zop| -MOS -G 4] 1995 1575 1383 M| @8 Had|-Mw03 1| O O o o o o o o o 1 o o
Wy 1 1 1 1 I| 1 1 1 1 1 o o o o o o of o o o o 1 1|
1 1 1 1 1| 1 1 1 1 1o o o of o o of o o 0f o 0 ||

Takto bude vypadat vychozi vypocetni tabulka pro fazi 1. Nyni z baze vylou¢ime proménnou w; a
misto ni do baze vstoupi X;. Tim faze 1 skon¢i, protoze jsme jiZ vyloucili veSkeré proménné w; .

Faze 2
Z tabulky ziskané na konci faze 1 vypustime sloupec s proménnou w; . Naopak do ni pfidame sloupce
s proménnymi §&;,&,,...,&, . Muzeme si dovolit pfidat az nyni, vzhledem k tomu, Ze ve fazi 1 nemohla

zadna z téchto proménnych vstoupit do baze.
10

V takto upravené tabulce budeme minimalizovat soucet Zzi . Vzhledem k rozsahu dalSich tabulek
i=1

jsou tyto uvedeny pouze v pfiloze 3. Vypocet skonci vyloucenim vSech proménnych z; z baze a do-

stavame vysledny vektor podild jednotlivych cennych papira v portfoliu X.

Charakteristiky portfolia s takovym sloZenim ukazuje Tabulka 15.
Vzhledem k rozsahlosti jednotlivych feSeni jsou jednotlivé tabulky umistnény v pfiloze této studijni
pomticky.



Tabulka 15: Portfolio s minimadlnim rizikem, sell short zakdzdn

I; o; portfolio
CP, 18,5 [ 18,6 o

— N _N_N___|
IR

Tabulka 16 ukazuje sestaveni takového portfolia, ma-li investor k dispozici opét 10 miliont K¢.

Tabulka 16: Sestaveni portfolia s minimalnim rizikem za 5 milionit K¢, sell short zakdzan

r; O; podil |cena CP| pocet castka
%) | KO (ks) (L)
CP, 18,5 18,6 0,0 ] 869,20 0 0,00

[ Portiolo | 10,0 | >4 JI0O0U]T [ [ >SU00U0UU |

Tentokrat investor provadi operace pouze se sedmi tituly. Pfi sestavovani portfolia nakoupi cenné
papiry CP,, CP;, CP4, CPs, CPg, CPy, a CPy, v uvedenych mnozstvich za celkovou ¢astku 5 000 000
K¢. V dobe realizace portfolia veskeré cenné papiry drzené v portfoliu proda a ocekava, ze za né utrzi
5530 000 K¢. Tim by investovanou ¢astku zhodnotil o 10,6%, ale vystavuje riziku 5,4% zmény tohoto
vynosu.

Samoziejmée nejde zde o podrobné vysvétleni kvadratického programovani, to ponechame matemati-
kiim, ale pouze ukazat na jeho slozitost a vypocetni naro¢nost. Existuji v§ak standardni pocitacové
sady programu pro feSeni kvadratického programovani podobné jako pro programovani linearni.
Pfipomenime si, ze efektivni mnozina je uréena minimalizaci rizika pro jakoukoliv uroveii vynosu.
Pokud specifikujeme vynos na urcité trovni a minimalizujeme riziko, obdrzime jeden bod efektivni
mnoziny.

e) Kvadratické programovdni a Khun — Tuckerovy podminky

Algoritmy kvadratického programovani jsou postaveny na technikdch pokrocilé matematiky, tak zva-
né Khun -Tuckerovy podminky. Pro méné¢ slozité problémy mohou byt tyto techniky snadno uzity.
Podstata feseni takovéhoto problému mizeme ziskat pochopenim Khun - Tuckerovych podminek. V

predchazejicich kapitolach jsme vzali derivaci £(X) pro kazdé¢ X,a polozili ji rovnou nule (o)
k nalezeni maximalni hodnoty f (5(). Toto maximum ozna¢me M na obr. 20a nebo 20b. Jestlize X
musi byt nezaporné, miize nastat problém, nebot’ nevazané¢ maximum mize mit hodnoty stejné jako
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X,, coz je nepiipustné. f (X) jako funkce X,;muze vypadat na obr. 20b spiSe nez jako na obr. 20a.
V tomto piipadé (obr. 20b) maximalni pfipustna hodnota f (X) nastavéa v bods M’ spiSe nez v bod¢ M.

: f(X :
Pokud maximalni hodnota pro X, nastava v bodé¢ M', potom M< 0 v maximalni ptipustné hod-

. o . : 9 f(X) e
not¢ X; =0. Pokud to nastane v pfipad¢, kdy X, je kladné, potom X, =0. Obecné feceno, je-li

<0.

X; omezeno podminkou, ze musi byt vétsi nez nula nebo rovn nule, miizeme zapsat:

i

Z této nerovnice mizeme udélat rovnost zapisem: + U, =0 a obdrzeli jsme 1. Kun Tuckerovu

8 £(X)
X i
podminku.

£(X) f(X)

xv
>

Obr. 20a Obr. 20b

afLi)zo a U.

1

Vsimnéme si dvou zajimavosti. Jestlize optimum nastava pokud je X, kladné, pak

1

: : : : : f(X :
je nula. Jestlize optimum nastavéa pokud maximum je v X, =0, pak 9 ; ) <0a U, jekladné. To co
. ey X;>0, U,=0
jsme zjistili, miizeme zapsat:
X;=0, U;>0

Toto je druha Khun -Tuckerova podminka, kterou miizeme kompaktné zapsat:
X;.U, =0
X; 20
U; 20

Z toho co jsme v predchazejici ¢asti uvedli mtizeme zjednodusenym zptsobem uvést Khun -
Tuckerovy podminky:

1 2D,y =0
X,

) X,.U, =0

3) X, 20

4) U, 20
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Pokud by nam né€kdo navrhoval feseni a vyhovovalo Khun -Tuckerovym podminkdm, mzeme si byt
jisti, Ze se jedna vskutku o optimalni portfolio .
Uvazujme tento piiklad:

Cenny papir Vynosnost T; Riziko O Korelace Pij Bezrizikové aktivum
0,14 0,06 P2 =05 r, =0,06
0,08 0,03 P13 =0,2
0,20
43 10
X = X, =0, X, =
Déle predpokladejme, Ze feSeni bylo: 5 (**)
U, =0, U, =g, U; =0

Z uvedenych hodnot je vidét, ze toto feseni splituje Kun — Tuckerovy podminky, a tudiz je optimalni.
Z dané¢ho teSeni vidime, ze splituje Kun — Tuckerovy podminky, kdyZ uvazujeme nase predpoklady.
Vsechna X a U jsou kladnd, tudiZ podminky 3) a 4) jsou splnény. U,,X,,a U, =0, tedy jak X, tak i
U jsou rovny nule pro jakykoliv par cennych papirh a je tedy splnéna taktéz podminka 2). Zname jiz
z predchazejicich kapitol vztah:

a £(X) o _
a—)(i=_x. Xi.Giz +jz=;Xj.0'ij +(l'i —l'f)=0
Jj£i

8 - A.(36X, +9X, +18X,) + U,
2-A.09X, +9X, +18X,) + U,
14 - A.(18X, +18X, +225X,) + U,

_Gorn 53
A=———=_——
g, 216
Dosazenim hodnot (**) do této rovnice obdrzime:
8 —i.(36.£ +9.0+ IS.E) +0
216 53 53
2 —i.(9.£ +9.0 + IS.E) + S
216 53 53° 8
14 - 5—3.(18.£ +18.0 + 225.2) +0
216 53 53

Jelikoz jsou vSechny tfi rovnice rovny nule, Kun — Tuckerovy podminky jsou splnény.

" Pro funkei f(X) jsou zde podminky pro problém portfolia vzdy splnény aby nastalo optimum.
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6. Model CAPM (capital asset pricing model)
Piedpoklady CAPM

Kazda teorie ¢i model vychdzi ze zakladnich pfedpokladd a definuje zdkladni pojmy. Jiz v
predchozi kapitole investoti dodrzovali jisté predpoklady. Nyni tyto podminky jesté rozsitime.

1. investori investuji v jednom urcitém casovém obdobi

investoii hodnoti portfolia podle ocekdavaného vynosu a ocekavaného rizika

3. plati piedpoklad nenasycenosti investora, tj. ze dvou portfolii se stejnym ocekdvanym rizikem si vybere to
s vy$Sim vynosem

4. investoii maji odpor k riziku, tj. ze dvou portfolii se stejnym ocekdavanym vynosem si vyberou to s niZSim
rizikem

N

5. jednotliva aktiva se daji libovolné délit, tj. Ize koupit i zlomek akcie
6. existuje bezrizikové aktivum se sazbou ry
7. zanedbdvame dané, poplatky a dalsi transakcni naklady

Toto byly predpoklady, z kterych jsme vychazeli v predeslych kapitolach. Nyni budou rozsifeny o
dalsi:

8. investoFi jsou si rovni v tom smyslu, Ze:
*  vSichni investoii maji stejné jedno obdobi (stejny horizont obdobi)
*  bezrizikova sazba je pro vSechny investory stejnd
e informace jsou volné a okamZité dostupné vSem investoriim stejné
*  investoii maji homogenni olekdvani tj. maji stejné odhadnuté ocekdvané vynosnosti, rizika a kovari-
ance cennych papiri.

Je evidentni, Ze tyto predpoklady spliiuje pouze modelovy trh. Na zaklad¢ téchto predpokladi mu-
zeme analyzovat chovani investort, ale také ceny jednotlivych cennych papird. Za predpokladu, Ze
vSichni investofi postupuji stejnym zplisobem, miizeme z pozorovani chovani vSech investord odvodit
rovnovazny vztah mezi vynosem a rizikem jednotlivych cennych papirQ na trhu.

Relativni trini hodnota cenného papiru

Bud’ ¢; trzni cena i-t¢ho cenného papiru, s; celkovy pocet kust i-t¢ho cenného papiru emito-
vanych k obchodovani na trhu. Agregovana trzni hodnota cenného papirui A; je definovana takto:

A; =c¢;.5;
kde:
A, - agregovana trzni hodnota CP
C; - trzni cena CP
S; - pocet kusti i-tého CP

Necht’ na nami uvazovaném trhu existuje celkem N cennych papirti s agregovanymi trznimi cenami

Aj proj =1, ..., N. Pak relativni trzni hodnota i-t¢ho cenného papiru R; je definovana takto:
A
R, =—
N
2A
i=t

Tedy relativni trzni hodnota je rovna agregované trzni hodnoté cenného papiru délené sumou agrego-
vanych trznich hodnot vSech cennych papirt.

Trzni portfolio T se také oznacuje pismenem M (z angl. market - trh). V denni praxi je trzni
portfolio nahrazovano nejriznéjsimi indexy
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6.1 Piimka kapitdilového trhu CML

Protoze M bylo tangencialni portfolio, je efektivni mnozina tvoiena polopfimkou vychézejici z bo-
du [0, rf] a prochazejici bodem M[GM,I‘M]. Tato ptimka se oznacuje CML (capital market line) -
piimka kapitilového trhu. Neefektivni portfolia lezi pod pfimkou CML. Smérnice této piimky se
rovna rozdilu mezi ofekavanou vynosnosti trzniho portfolia a ocekdvanou vynosnosti bezrizikového
aktiva ry; —r; délenému rozdilem jejich rizik 0y — 0 =0y —0=0),, nebot’ g; =0 (proto bezrizi-
kové aktivum). Potom piimka, ktera charakterizuje ptimku kapitdlového trhu CML bude mit tvar:

— Iy — T
r, =r,+ M Lo
P o P
M
Piimka kapitialového trhu CML
A
p
CML
FM 1I'=m +
o I [°
©\ e o:ry TIf
°v
T ¢° o oK
r
v v >
S o,

Obr. 16

M - trzni portfolio

Iy - odekavand vynosnost trzniho portfolia

Iy - ofekdavand vynosnost bezrizikového aktiva
o - dalsi portfolia rizikové cenné papiry

Rovnoviha v CAPM

Protoze je CAPM rovnovaznym modelem, musi v pfipade€, Ze vSichni investofi investuji do T
a jeho kombinaci s bezrizikovym aktivem na trhu existovat rovnovaha. To ovSem znamend, ze T ob-
sahuje nenulovy podil v§ech cennych papiri na daném trhu.

6.2 Trini portfolio

Kdyz se na zakladé vyse popsaného mechanismu trh dostane do rovnovahy, bude to znamenat,
ze kazdy investor chce vlastnit urcity podil na kazdém rizikovém cenném papiru. Trzni ceny cennych
papirti odpovidaji vyrovnani nabidky a poptavky po stejném poctu kust, rizikova sazba odpovida vy-
rovnani mnozstvi penéz pujcenych a vyptjcenych. Vysledné portfolio T se nazyva trzni portfolio a je
tvofeno investicemi do vSech cennych papirtl v takovém poméru, Ze proporce investovana do jednotli-
vého cenného papiru odpovida jeho relativni trzni hodnotg.
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Riziko zmény vynosnosti triniho portfolia

Nyni si uvedeme riziko zmény vynosnosti trzniho portfolia, abychom pochopili jeho vyznam
v modelu CAPM.Budeme vychazet ze zndmého vyrazu pro vypocet rizika (smérodatné odchylky) pro

portfolio.
12

N N
g, =[ DD X;.X;.0y

i=1 j=1

X;, X j - proporce investované do cennych papiri i, j

Oj; - kovariance vynosnosti mezi cennymi papiry i, j

Ze znamého vyrazu budeme fesit kovariance jednotlivych cennych papird k trznimu portfoliu.
1/2

n n
Om = Z;. Z;. Xiv-Xjm-0ij | gde Xim @ Xy jsou proporce (vahy) investované do cennych pa-
i=l j=

pird i a j v trznim portfoliu.
Jestlize kovarianci cenného papiru i s trznim portfoliem M vyjadiime jako:

12

n n n n
i=1 i=1 i=1 i=1

n
Kovariance i-tého cenného papiru s trznim portfoliem M pak bude: 0;,; = z Xm0
i=1

GiM =X1M 'olj + XZM .ozj + X3M .03j +-- +XnM .an

ij»

a potom piedchazejici vyraz miizeme zapsat:

_ 12
Om = [XIM'GIM +Xom - Oom ¥ X3m O3y +ee ¥ Xy -UnM]

kde 6;,; oznacuje kovarianci cenného papiru i s trznim portfoliem.

Smérodatna odchylka trzniho portfolia je rovna odmocniné z vazeného pruméru o¢ekavanych hodnot
kovarianci vSech cennych papirii v trznim portfoliu, kde 6,,, vyjadifuje kovarianci cenného papiru 1 s

trznim portfoliem, ©,,, vyjadfuje kovarianci cenného papiru 2 s trznim portfoliem atd. Jako vahy

bereme proporce odpovidajicich cennych papirti v trznim portfoliu. Trzni portfolio se sklada nejen z
kmenovych akcii, ale také s obligaci, preferencnich akcii a realit. Vynosnost a riziko takovéhoto port-
folia vSak nebyva nikde zvefejiiovana, ale mame k dispozici indexy, které méti kvalitu umistnénych
akcii v ném. Napiiklad index PX, atd. V tomto indexu je kazda akcie vazena svou relativni trzni hod-
notou nabizenych akcii a taktéz obsahuje i zakladni akcie s velkou trzni hodnotou, a tudiz muze tento
index reprezentovat kvalitu segmentu akcii trzniho portfolia velmi dobie. Investor nemusi brat v tvahu
tento index a miiZe si vytvofit svoje vlastni trzni portfolio s nejvice obchodovanymi cennymi papiry na
burze. Muzeme si vSimnout toho, Ze kazdy investor vlastni trzni portfolio a zajima se o jeho sméro-
datnou odchylku, nebot’ ta ovlivni velikost jeho investice do trzniho portfolia. Z rovnice (7.4) mizeme
vidét, ze ptispévek kazdého cenného papiru ke smérodatné odchylce trzniho portfolia, zavisi na jeho
kovarianci s trznim portfoliem. Proto si kazdy investor povS§imne, Ze podstatnou mirou rizika cenného
papiru je jeho kovariance s trznim portfoliem, o4, . Z toho vyplyva, Ze cenné papiry s vétSimi hodno-
tami o}, by mély poskytovat vét§i ocekavanou vynosnost, aby tyto cenné papiry investofi nakupovali.
Kdyby vsak tyto cenné papiry vyssi vynosnost neposkytovaly a pfispivaly by pouze k vyssimu riziku
trzniho portfolia, potom by to vedlo k vylouceni téchto cennych papiru z trzniho portfolia, ¢imz by
nastalo zvySeni oCekavané vynosnosti tohoto portfolia vzhledem ke smérodatné odchylce. Protoze
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investofi by pohlizeli na takovouto zménu jako na pfinos, nebylo by jiz trzni portfolio optimalnim
rizikovym portfoliem. Ceny cennych papirt by jiz nebyly v rovnovaze.

6.3 Separacéni teorém

Vzhledem k homogennim ocekavanim dostanou vSichni investoii stejné tangencialni portfolio
T. Protoze jsou vSichni na stejném trhu, je efektivni mnoZzina pro vSechny stejna a stejné tak i bezrizi-
kova sazba. Protoze si dale investoii voli rizné kombinace T a bezrizikového aktiva, je evidentni, Ze
vSichni vyuziji stejné tangencialni portfolio T.

Toto shrnuje separacni teorém:
Optimalni kombinace rizikovych cennych papirit miize byt stanovena bez znalosti investorovych posto-
Jjit k riziku a vynosnosti.

Diikaz:

Tvrzeni dokazeme sporem. Predpokladejme, Ze existuje cenny papir, ktery T neobsahuje. Je to je-
ding z toho diivodu, Ze tento cenny papir ma pfili§ nizky o¢ekavany vynos, a to je tehdy, je-li pfilis
vysoka cena tohoto cenného papiru. Vzhledem k tomu, Ze ho T neobsahuje, nema tedy nikdo zajem ho
koupit, to znamend, Ze jeho cena klesa, ovSem s klesajici cenou roste jeho vynosnost. Az bude cena
dostate¢né nizka, budou chtit investofi zaradit tento cenny papir do svého portfolia a tedy do T, coz je
spor s tim, Ze v T neni.Dalsi vyrovnavani cen mize nastat ve chvili, kdy investofi zadaji n¢ktery cenny
papir ve vétsim mnozstvi, nez se nabizi. Zvyseni poptavky pfi stejném mnozstvi daného cenného papi-
ru pfinese zvyseni jeho ceny, a to pak snizeni jeho vynosu na hranice, kdy investor bude zadat (chtit)
odpovidajici podil tohoto aktiva. Timto zpGisobem popisuje model CAPM tvorbu cen aktiv.

Ptesny vztah rovnovazného vztahu mezi rizikem a vynosnosti miizeme zapsat ve tvaru:

ry —T
r =g +(M—2f)6iM (7.5
Om

T A r; A

» : »
» »

2
Om Oim 1 B;
a) b)
Obr. 17

.y o 0; . . < s sy, v
Jestlize zavedeme substituci [B; =‘—2Mpotom na obr. 17a) je znazornéna kovariancni verze piimky
M
SML a na obr. 17b) jeji beta verze. Jak vidime na obr. 17a) rovnice (7.5), pfedstavuje piimku s usekem

Iy naose Ir; se smérnici w Jelikoz je smérnice kladna, je vidét, Ze cenné papiry s vy$§imi ko-
Om

varianci ©;,, budou mit vys§i ocekavanou vynosnost ;. Tento vztah mezi kovarianci a ocekavanou

vynosnosti je znamy jako piimka trhu cennych papirit (security market line-SML ,piimka trhu). Z dané

rovnice vidime, Ze rizikovy cenny papir se 6;,, = 0 bude mit o¢ekavanou vynosnost rovnou sazbé bez-

rizikového cenného papiru r; . Déle vidime, ze rizikovy cenny papir (stejné jako bezrizikovy) nezvy-

Suje riziko trzniho portfolia.
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63.1 Odvozeni piimky trhu SML pomoci piimky CML

efektivni mnoZina

cenny papir i

CML

e

Obr. 18 > o,

Z obr. 18 je videt umisténi piipustné mnoziny spolecné s bezrizikovou sazbou a efektivni mnozinou
tvotenou primkou CML, udavajici ptimku kapitalového trhu. Uvnitf pfipustné mnoziny lezi vSechny
rizikové cenné papiry. Vyberme jeden z téchto cennych papirii a oznaéme jej indexem i. Nyni uva-
zujme libovolné portfolio p, které se sklada s proporce X; investované do cenného papiru i a proporce
(1-X,;) do trzniho portfolia. Takovéto portfolio bude mit vynosnost:
Fp = Xi 'Fi + (1 - Xi )‘FM (66)
a smérodatnou odchylku (riziko zmény vynosnosti portfolia):
1/2
o, =[X§c§ +(1-X;)%02 +2.X;.1 —Xi)ciM] 6.7) "
Vsechna tato portfolia budou lezet na kiivce spojujici bod i a M (obr. 18). Nas bude zajimat smérnice
této kiivky. Podle poznamky, vidime, Ze tato kiivka je dana parametrickymi rovnicemi (6.6) a (6.7).
Nejdfive derivujeme rovnici (6.6) r, podle X;
dr,
—=Tr. -7
ax, | M
arovnici (6.7) derivujeme téz vzhledem k X;.
do,  2.Xi.o? +2.(1- X;.(-023) + 2.0y, —4.X;.0;y,
1/2

dX; 2.[Xi2 02 +(1-X;)2.0%, +2.X,.(1- X;).0y

Potom smérnice tecny kiivky iM bude:
o
drp _ 44X _ T — Iy
do, do,  2.X,.02 +2.(1- X,).(-02) + 2.0,y —4.X;.0py,
dX 1/2

i 2.[x§ o} +(1-X)%.0 +2.X,.(-X; ).oiM]

[Xz 2 L 1-X.)2 g2 _ ]1/2 _=
_Ixtol +a-X)0% +2X,.0-X))0p | (F —Fy)

X;.0% +(1-X;).(~0%) + Oy, = 2.X,.0y,

Nas hlavné zajima smérnice te¢ny této kiivky pravé v bodu M. Protoze proporce cenného papiru i je v
tomto bodu nulova (to znamena, ze X; = 0) mliZzeme vypocitat smérnici této tecny.

1) Vzpomeiime si na funkci zadanou parametrickymi rovnicemi x = @(t), y = YAt). Potom derivace funkce bude:

d/di= '), dy/di='t) a dv/dx='t)/$ 1),
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dfp (r; =Ty )6y

do, i ~ O
Dale z obr. 17 vidime, Ze smérnice te¢ny kiivky iM v bodu M se bude rovnat smérnici ptimky CML
Iy ~ Iy
Om

. Mezi témito smérnicemi musi platit rovnost:

(G —Ty)Oy _Ty ~ Tt

2
Oim ~Om Om

(6.8)

Resenim této rovnice vzhledem k vynosnosti cenného papiru i obdrzime, piimku SML (kovarianéni
verze piimky SML).

q=q+ﬁﬁ%ilnm (6.9)

Om
.y o 0; c qu ..
Jestlize zavedeme substituci: B; = '—ZM , Ize SML vyjadfit v beta verzi jako
Y
rp =g+ (ry 1o ) B (6.10)

6.3.2 Mira rizika cenného papiru

Koeficient B povazujeme za miru rizika cenného papiru. Protoze B portfolia je vaZzenym
primérem B jednotlivych cennych papiru tvoficich dané portfolio s vahami X;,..., Xy podle proporci
investovanych do jednotlivych cennych papirt, je

B, =2N:XiBi =X By + Xy By +-+ X B,

Na SML budou lezet vSechny cenné papiry a vSechna portfolia z nich vytvofend. Na SML tedy lezi i
neefektivni portfolia. Pro bezrizikové aktivum plati B¢ =0. Pro trzni portfolio plati B, =1.

Pro cenny papir i jsme tak ukézali, Ze jeho riziko nemusime métit pomoci jeho smerodatné odchyl-
ky, ale spocitali jsme ho na zaklad¢ jeho kovarianci s trznim portfoliem. SML tedy ukazuje linearni
zavislost mezi mirou rizika (vyjadienou kovarianci s trznim portfoliem) a o¢ekavanou mirou zisku
uvazovaného portfolia nebo cenného papiru. Proto se koeficient [ pouziva Casto jako méfitko rizika
cennych papird. Odpovida to jiz vySe uvedenému tvrzeni, ze rizikovéjsi papiry (s vyssi hodnotou),
které ptispivaji vice do celkového rizika trzniho portfolia, musi byt ocenény vyssi mirou o¢ekavaného
zisku. I kdyZz miiZzeme Fici, ze koeficient [ neni teoreticky ohrani¢eny miizeme o ném piredpokladat:

a) Je-li B;> 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako agresivni, vynos roste rychleji nez trh
(burzovni index napt. PX, atd.)
b) Je-li B;<1, jsou cenné papiry klasifikovany jako defenzivni, vynosy kolisaji méné nez trh

¢) Je-li B,=1, jsou cenné papiry neutralni a vynosy kolisaji spolu s trhem
Hodnoty B pod 0,5 a nad 2 jsou povazovany za neobvyklé a dlouhodobé neudrzitelné. Trzni portfolio
vhodn¢ aproximujeme indexy.
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6.3.3 Procesy generujici vynosnost

Podle CAPM se budou aktiva nastavovat tak dlouho, dokud nebude dosazeno rovnovahy, pii
které bude lezet kazdy CP na SML. Pfi rovnovaze bude ocekavana (rovnovazna) vynosnost CP i v
dobé¢ drzeni dana rovnici:

T = +(FM _rf)'Bi (6.11)

—e S A e S
r; - rovnovazna ocekdvand vynosnost CP

Tato rovnice vSak neni modelem toho, jakd bude skutecna nadmérna vynosnost CP za dobu drzeni.
Charakteristicka pfimka je typem procesu, ktery garantuje skuteCnou vynosnost CP a je zaloZen na
predchazejici rovnici:

I = Iy =(rM _rf)'Bi +E; (6.12)
r, - skute¢na vynosnost CP
I'v - skute¢na vynosnost trzniho portfolia
€; - ndhodna chyba CP

Abychom mohli nalézt neznamé parametry o; a B;, u¢inime nckteré predpoklady o nahodné chybe:

E(si)=0 proi=1,2,...,n

cov(ai,ri)=0 proi=1,2,...,n

cov(ai,aj)=0 proi#j,kdei=1,2,..,naj=1,2,...,n
El_si.(rM —FM)J=0 proi=1,2,...,n

cov(e; &) =0l

wok W

Néahodna chyba CP je ndhodna veli¢ina s nulovou o¢ekavanou hodnotou (stfedni hodnotou) a sméro-
datnou odchylkou o,

Poznamka:

M¢jme ruletu, kterda ma na obvodu rovnomérné rozlozené hodnoty od -5 do 5. To znamend, Ze mame 11
moznych vysledkil a kazdy z nich ma stejnou pravdépodobnost vyskytu. Pfi daném rozsahu ¢isel to znamena, ze
stfedni hodnota ndhodné chyby se rovna nule, nebot”:

1 1 1 1 1 1 1 1
-5 —=—4—=3—=-2—-1.—+0.—+1l.—+2.—+3.—4—+5—=0
(SIS § S § R S RS S § S § UG BRSBTS N

Predpokladejme, ze ofekavany vynos i-tého aktiva je mozné uréit nasledujici rovnici
= + (rM -rg ) B; piimka trhu cennych papiri

O

Kde B; = 1;\4 OR koeficient B i-tého aktiva
Om

Tato rovnice nemusi naprosto presn¢ vystihnout situaci na trhu s i-tym aktivem, mtze dojit k drob-

nym nepiesnostem plsobenim riznych faktorti, které nejsou zahrnuty do nasi rovnice. Proto byva do

této rovnice zahrnut i vliv t€chto bliZze nespecifikovanych faktord ve formé ndhodné chyby g;

r; =o; +ry.B; +¢;, kde mizeme, pokud bude pouZita bezrizikova investice zavést substituci
a; =rp.(1-B;)
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Mizeme si polozit otdzku, odkud se vzala tato ndhodna chyba g;. Diive jsme si vysvétlili, Ze stfedni

hodnota této nadhodné chyby bude rovna nule. Nyni si ukazeme na piikladu kde tato nahodna chyba
vznika. Model CAPM nam predstavuje rovnovazny stav, ktery mtizeme zapsat: r; =a; +ry.pB; +¢;

Tabulka Hypoteticka tabulka vynosnosti cenného papiru a trzniho portfolia (indexu)

1 2 3 4 5 6
I] Meésic || Vynosnost CPv % ‘ Vynosnost TP v % ‘ r,=a; +B,.ry +¢; |I
I 1. l 10 | 4 [ 10=2 +415+2 |
| 2 | 3 | 2 [ 3=2+215-2 |
| 3. | 15 | 8 [ 15=2 +815+1 |l
L« [ 9 | 6 [ 9-2 +615 -2 I
s [ 3 | 0 [ 3-2 +o015 +1__1I
Soudet 40 20 40 10 30 0

Aby nastala rovnovéha, to znamena rovnost vztahu (ekvivalence), pak € ma takovou hodnotu, aby
tato ekvivalence nastala (aby nastal rovnovazny stav). V tabulce jsou vynosy, které mize investor za-
znamenat béhem prvnich péti mésicu. Zvolili jsme B, =1,5. Z tabulky je vidét, Zze ocekavany vynos za

40 20 _ —
té&chto pét mésicl bude: r; =? =8 a 1y =?=4. Potom 1, =q; +1y.B; =2 + 4.1,5 = 8 (v naSem

grafuy =T, aX = Iy )

'1|7
16 y=2+1,5x
15 8154 -~
14 e
13 pd

& 12 e

= 11

P4 10 o 410 ~

» 9 e 69

° 8 -

> 7 )y d

2 6 )y

0 5 ~

3 4

£ 3 0,37 ¢%3
2

A
8 v v v v
2 0 2 4 6 8 10
mésicni vynosnosti TP
Obr. 19

Jestlize r; a ry, pochazi z dvourozmérneho normalniho rozloZeni budou nezaujaté a nejefektivngjsi
odhady a; a B;ty, které pochazi z regrese r;, ve vztahu k ry, . Jak je vidét pfedchazejici ulohu jsme

vyjadfili grafem pomoci regresni funkce, na kterém vidime, kde lezi v jednotlivych mésicich vynos-
nosti cenného papiru i velikost nahodné chyby tohoto aktiva. Pokud chceme ziskat odhad hodnoty
koeficientu beta potom lze vyuzit historickych (minulych) vynost a vztahu:
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ZT: [(rit oy )(th ~ Iy, )]

= historické beta ( také ex post beta)

Om = 32
z(th _th)

i=1

Dale pak pro vypocet alfa vztahu: o; =1;, = B; .y,

Odhadnuta hodnota B; by méla lezet v intervalu:

B! D(ﬁi -Bi':B; +B§‘) spravné odhadnuté B

Stejné d; by méla lezet v intervalu
o; I:I(oxi -a};a; +a?)

O..
Normalni chyba beta (rozsah chyby beta): B = ——1-
o

M
Uvedené parametry a; a f8; mizeme téz ziskat ("odhadnout") z historického pfistupu k jejich urceni:

L =0, +B;.Ty

I'vp - ocekavana hodnota vynosu trzniho portfolia
I; - oéekavana hodnota vynosu CP;
~ _— _Oim - 5 — Oim - 2
0; = —— Ty Bi=—3 O =Pi.0Oy
Om Om

Poznamka: Méli bychom zkoumat nestrannost odhadt @; a fii , zda tyto odhady jsou "nejlepsi", zda
mezi témito odhady maji nejmensi rozptyl. Nejlepsim odhadem je metoda nejmensich ¢tverca.

Dodatek:
Metoda nejmensich ¢tvercii

M¢jme n dvojic pozorovanych hodnot (x;,y;), kdei=1, 2,3, ..., n, které tvoti bodovy diagram. Mno-
zinu téchto bodl necht’ popisuje empirickd empiricka regresni funkce y =f(x,a,b,c). Necht’ odchylka
e, =y, — ;. kde e; jereziduum

Y a

y=a+bx

Obr.20
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n
Statistika S, = Ze 2 ( rezidualni soudet &tverct odchylek), udava rozptyleni pozorovanych hodnot za-
i=1
visle proménné y kolem empirické regresni funkce. Metoda nejmensich ¢tverct je zaloZzena na mini-
malizaci souctu ¢tverct rezidualnich odchylek. Hledame tedy minimum této funkce.

S, =ie ; =Z(Yi -y’ =Z(yi -a-b.x)’ = minimum
i=1

. . oS ]
Pomoci parcialnich derivaci 3 =3 abr obdrzime soustavu dvou rovnic o neznamych a a b

a

Regresni funkce, ur¢end metodou nejmensich ctvercli ma tyto vlastnosti:

a) Ze 12=Z(Yi -y;))=0
i=1

b) Regresni funkce vzdy prochazi bodem M(X,y)a body odpovidaji sttednim hodnotam.

¢) Odhad regresni funkce metodou nejmensich ctvercu je nejlepsim odhadem

0S -

~=2. .—a—-bx,).(-1)=0
5 ;(yl a=b.x;).(-1)
aasbr =2.' (y; —a—-bx;).(-x;,)=0

i=1

Soustavu upravime na tvar:

n.a+b.ixi =zn:yi
i=1 i=1
a.ixi +b.ixi2 =ixi.yi
i=1 i=1 i=1

n n
Zy' in n n n n
D, =| ! I ED I I D I ) I A
in'Yi Xll i=1 i=1 i=1 i=1
i=1 i=1
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n iYi n
D, = i —nZX Vi T Z Xi- ZYi
IZ=:1 ZX Y i=1 i=1

n

n n n 1 n 1 1
n.;Xi.yi _;Xi.;h Citatelei jmenovatele _ ;-;Xioh _;-;Xi.7izh
n n
Y x - Y,
i=1 i=1

_ E —X.y _ kovariance(X,y) _ covar (X,Y)
e (%) 2 rozptyl (x) s,z‘

delimen® 1 1 (a
n

2
Xj 2 Z"i

i=1 n =g

L g; . . , ; . . , e :
Vime, ze B; = 0‘;" , kde 0, je kovariance vynosnosti cenné¢ho papiru s vynosnosti trzniho portfolia
M

délena rozptylem vynosnosti trzniho portfolia o, .

n n
Hodnotu neznamého parametru a mizeme vypocitat z prvni rovnice n.a + b.z X; = Z Y;

i=1 i=1
ORI ORISR

Potom: y=y-b.XxX+bx = y—-y=b.(x—X) regresni piimka prochdzi bodem M(X,y), ktery
odpovida stitednim hodnotdm x a y.

6.4 Rozptyl vynosnosti cenného papiru
Var(ri o ) = Var(ri ) - var(rf ) =0’ -0=0}
Var[(rM e ) B; + ai] = Var(rM .B; ) - var(rf .B; ) + var(si ) =
=B}.o% —M +c§i =B}.o% +c§i
0

Vime, ze:
B.:_GiM
1
on
2 _p2 2 2 2 _ 2 2 2 — [.2 2 2
o; —Bi.0M+6£i = G, =Oi -Bi.oy = 6. =VOj —-Bi.onm

Rozptyl cenného papiru si mlzeme odvodit téZ zrovnice r; =a; +ry.p; +&; a dospéjeme
k stejnému zavéru.

02 =E(r, -T,) =E[(a, +B,.ryy +&) = (Q; +B,.Fy)]* =E[B,.0ry, —Ty) +&]* =
=B .E(ry —Ty)’ +2°Bi‘[8i'(rM —TIy )]+E(8i)2 =B;.oy +05,

Nebot' E[g;.(ryTy)] =0

B?.o2, - trini riziko (systematické riziko)
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Trzni riziko odrazi systematickou miru rozptylu (variability) vynosl a je zpusobeno faktory,
které ovliviiuji ceny vSech cennych papirii obchodovanych na burze.

Zdrojem téchto faktorii jsou:

*  makroekonomické zmény = riist nebo pokles HDP, inflace

e politické zmeny = valka, revoluce

* socialni zmény = stavky, socidlni nepokoje, nezaméstnanost

Systematické riziko je nediverzifikovatelné.
0:_ - jedinecné riziko (netrini, nesystematické riziko)
1

Jde o ¢ast rizika, kterd je jedine¢nd pro dany podnik, obor atd.
Jedine¢né riziko muzeme diverzifikovat.

Zdrojem téchto faktorii jsou:

*  Spatnd c¢innost managementu
* nove technologie

*  restrukturalizace podniku

Podil systematického rizika na celkovém riziku CP urcuje koeficient determinace.

Odvozeni koeficientu determinace:

2
; . O, .0 o R O,
Vime, Ze: Py = —— = Bi-Ow =B,.—%, nebot’ B, = ';“ = 0,y =B;.0%
0,.0y 0,.0y o, Y
0.2
Koeficient determinace je pak druha mocnina odvozeného vztahu, tedy: Bf M

T2
i

Koeficient determinace vyjadiuje schopnost trzniho modelu vysvétlit pohyby (kolisani ve vztahu vy-
nosu na jednotlivy cenny papir a zmén ve vynosu trhu) ve vynosech jednotlivych akcii na trhu.

Jedinecné riziko s beta nesouvisi a tudiz tato cast neni odménovana vynosem.

Jedinecné riziko mizeme snizit diverzifikaci, tzn. ¢im vice riznych typti CP v portfoliu, tim
vice klesa riziko. S rostoucim n jedine¢né riziko klesa.

Dtikaz:
s . . . , . . 1
Predpokladejme, ze CP maji v portfoliu stejnou véhu (stejnou proporci) X;, tzn. X; =—.
n
Potom plati:
2 Nyl a2 v L 2 ( 2 2 2 )
o, =) Xi.0, =) .0, =— o, +0, +..+0. |=
i=1 i=1 n n
2 2 2
+ +..+
_1 .9, +9, o,
n n

Diverzifikace vede k zprimérovani systematického rizika (néktefi autofi tento pocet cennych papird,
postacujici k diverzifikaci portfolia v poétu 7, 15 nebo az 22).
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Riziko portfolia
a) vynosnost

Portfolio P je sloZzené z n CP s vahami X, X, ,..., X,, . Potom nadmeérna vynosnost bude:
n
l‘p —l'f =ZXII‘1 —l‘f
=
n
Také vime, ze: ZXi =1 a r; =konst.
i=1

Muzeme tedy danou rovnici psat ve tvaru:
n n
l'p —l‘f =ZXII'1 _ZXlrf
= pur

takze: T, -1y =iXi(Fi —rf), dale vime, ze: T; — 1y =(rM —rf).[si +g;,
=1

dosadime do rovnice:

r, - = ixi[(rM I )Bn +8i] :(rM I )‘iXiBi +iXi8i

Bp ¢p
B, - beta portfolia - vazeny primer beta CP

€, - vazeny primér ndhodnych chyb CP

r, — Iy =(rM—rf).Bp+sp nebo rp=rf+(rM—rf).[?.p+.¢.p

r, =rp +ry B, —rp.B, +E, =rf(1—Bp)+rM.Bp +E,

b) rozptyl (riziko) portfolia

2 2
Var(r -r )=var(r )—var(r )=c -0=¢
f f
1Y 1Y 5 |Y 1Y

Var[(rM o ).Bp +8PJ = var(Bp.rM)— var([ip.rf)+ Var(ap) =

n
2 _p? 2 2 . 2 1 2
o, =B,.Oyn to, , nebot o, =Y X{.o;

i=1

Blz) . Gﬁ,l - systematické riziko portfolia

(o) - nesystematické riziko portfolia (dikaz)

6.5 Nerovnoviha

Mnoho investorti vyhledava CP, které se zdaji byt nespravné ohodnoceny, a to:
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vvr

1. CPje podhodnoceny (p¥ilis levny), je-li jeho ocekdvand vynosnost vy$Si nez predpokladand - leZi
nad SML

2. CP je nadhodnoceny (pvili§ drahy), je-li jeho ocekdvand vynosnost niZsi neZ piedpoklidand -
lezi pod SML

Trzni ceny cennych papiri a jejich o¢ekavané vynosnosti jsou bud’ ve shod¢€ s danou rovnovaznou
teorii nebo nejsou. Jestlize této rovnovazné teorii nékteré cenné papiry nevyhovuji, potom existuje
nerovnovaha v jejich trznich cenach a ocekavanych vynosech.

Problém spociva v tom, ze srovnadvame ocekdvané vynosnosti cennych papird r; s rovnovaznou

o¢ekavanou vynosnosti T;°. Rovnovazna oéekavana vynosnost cennych papir je takova, jaka by méla
byt, kdyby byl cenny papir spravné ohodnocen (lezel by na ptimce SML).

Alfa cennych papirt je rozdil mezi ocekavanou vynosnosti a ptislusSnou rovnovaznou oc¢ekdvanou
vynosnosti. Tedy: S, =r;, -1
Cenny papir bude nespravné ohodnocen, jestlize a0 .
1. Je-li 8>0, lezi CP nad SML a je podhodnoceny,
2. Je-li 8<0, lezi CP pod SML a je nadhodnoceny,
3. Je-li 8=0, lei CP na piimce SML a je spravné ohodnoceny.

Z toho vyplyva, ze je nutno nakupovat cenné papiry, které lezi nad ptimkou SML a prodavat cenné
papiry lezici pod ptfimkou SML. Cenné papiry lezici na této piimce je nutno drzet.

4 SML
CP,
)
)
61 <0
Scp,
B2 Bu=1 By B

Obr. 21

Z uvedeného grafu vidime, ze cenny papir CP, je podhodnoceny, nebot” 8 > 0 a cenny papir CP, je
nadhodnoceny & < 0. Snazili bychom se prodat ty cenné papiry lezici pod pfimkou SML a nakupovat
ty, které lezi nad touto pfimkou.

Cenny papir Bi Ti
CP, 1,75 9,7
CP, 1,20 2,6
CP; 1,30 7,4
CP, 1,85 6,0
CPs 1,8 3,5
CPq 1,9 5,2

=22 v =34
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N
N

10 -
E 9-
§ s
S , CP3(13;74) @
\U 1
’g 6
S 5
=
g 4 .
S ® CP5(1,8;35)
§ ) ® CP2(1,2;2,6)
=

1

0

0 0,5 1 1,5 2 25 3

beta cennych papirii

Obr.22

Na obr. 22 vidime graf vynosnosti cennych papiril v zavislosti na jejich koeficientu beta. Dale si
mizeme vSimnout kde lezi jednotlivé cenné papiry a podle toho se rozhodnout, které cenné papiry se
budeme snazit prodat, pokud je drzime, a které¢ koupit. Cenné papiry lezici nad ptimkou SML jsou
podhodnoceny a budeme se snazit je nakoupit do portfolia a ty cenné papiry lezici pod touto piimkou
se budeme snazit prodat, nebot’ jsou nadhodnoceny.
Otazky a problémy k zamysleni:
Uloha 1

Bety ctyr akcii jsou na dokonalém trhu nasledujici:

B, =1,235, 3, =0,268, B, =1,997, B, =2,45, r; =2,5%, ry, =3,6%
Predpokladejme, ze trh je v rovnovaze. Vypocitat ocekavany vynos cennych papirt a sestrojit graf.

Uloha 2

Predpokladejme nasledujici miry vynosu:

Rok v I r; B; Bj
1 10 9 22
2 32 24 48
3 20 14 30
4 18 -2 -20
5 17 16 29
6 3 4 -3
7 12 8 21
8 -5 0 -15
9 18 12 28
10 21 15 36

a) Vypocitat B kazdé akcie
b) Je akcie ,,i* agresivni, defenzivni nebo neutralni?
c) Je akcie ,,j* agresivni, defenzivni nebo neutralni?
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d) Vypocitat B kazdé akcie za 10 let
Uloha 3

Predpokiadejme, Ze kapitalovy trh je v rovnovaze. Bezrizikova urokova sazba je

r,=0,04, ry,=0,10a O, =0,09

a) Popiste a nakreslete ptfimku kapitalového trhu (CML)

b) Posud’te tii z rliznych CP, jejichz vynosy jsou po fad¢ I, I,, I; a maji nasledujici kovariance
s vynosem trzniho portfolia:

=-0,0027, O, , =0,0054

c) Popsat a zkonstruovat ptimku trhu CP. Zaneste je na ptimku SML.

Uloha 4
Meéjme CP:
Cenny papir Bi r;
CP, 1,75 16,7
CP, 1,20 24,0
CP, 1,30 17,4
CP, 0,75 16,0
r; =4,8 ry =64

a) Vypocitejte hodnoty &
b) Nakreslete piimku SML, o¢ekavané vynosnosti CP a rovnovazné oc¢ekavané vynosnosti
¢) Jaké budou investi¢ni akce do CP

Poznimka: Vime, e r{ =r; +(ry —r;).B; a 6, =r; —r;
1) Je-li §>0 lezi CP nad SML a je podhodnoceny
2) Je-li 8 <0 lezi CP pod SML a je nadhodnoceny
3) Je-li 8 =0 lezi CP na pfimce SML — je spravné ohodnoceny
Nakupovat CP lezici nad ptimkou SML a CP lezici pod pifimkou SML se zbavujeme (snazime se je prodat).

Uloha 5

V tabulce jsou uvedeny vynosnosti spolecnosti S; a trzniho portfolia za deset let. Mame zakreslit tyto
vynosnosti do grafu, kde na vodorovné ose budou vynosnosti trzniho portfolia a na svislé spolecnosti
S;. Vypocitejte & a B

Rok TrZni portfolio Spolecnost S,
1 8,0 8,1
| X | E— |
(3 J 149 1 53 |
r 4 J 50 ] 10 |
. s 1 41 1 31 |

.8 ! 20 | 32 |
.9 15 12 |
L 10 | 24 | 13 |




7. Uréeni optimdalniho portfolia
7.1 Uvodni pozndmky

UrCeni optimalniho portfolia spociva v tom, nalézt optimalni vahy (podily) cennych papird v tomto
portfoliu. V daném pfipad¢ zalezi na tom najit uréity model, ktery by urcil tento podil a jednoduchym
matematickym aparatem jej snadno zjistil.
Pozorovani cen akcii prozrazuje, Ze vynosnost vétSiny akcii ma tendenci rust, jestlize roste poptavka
po tomto cenném papiru a naopak klesat v cen¢ tehdy, jestlize se poptavka snizuje. T o svéd¢i o tom,
ze jednim z dGvodd mohou byt vzajemné vztahy téchto cennych papirl s vynosem na index akciového
trhu (burzovni index). Jak bylo uvedeno diive vynos akcie mizeme zapsat:

5 =a; +Bry (7.1)
Kde:
a, - jeslozka vynosui-tého cenného papiru, ktery je nezavisly na chovéni trhu — ndhodna proménna
Iy, - je mira vynosu indexu trhu — ndhodnéa proménna

Bi - je konstanta, ktera vyjadiuje pfedpokladanou zménu i v zavislosti na zméné Ty

Tato rovnice jednoduse rozklada vynos akcie do dvou soucésti, kde jedna je na trhu (poptavce) zavisla
a druha nezavisla. Vime téz, Ze koeficient B; Ciselné vyjadiuje, jak citlivy je vynos akcie na vynos
trhu (burzovni index).

Poznamka: Je-li Bi = 2 znamena to, ze predpokladame zvyseni (sniZzeni) vynosu akcie o 2% , pokud poptav-
ka vzroste (klesne) o 1%. Podobné, je-li Bi = 0,5 znamend to, ze piedpokladame zvySeni (snizeni) vynosu

akcie 0 0, 5% , pokud poptavka vzroste (klesne) o 1%.

Oznaceni a,; predstavuje soucast vynosu, kterd neni, jak bylo feCeno, zavisla na vynosu trhu. Tuto
slozku je uZite¢né rozloZit na dve Casti. Necht' a; udava piedpokladanou hodnotu a; a g; necht repre-
zentuje ndhodny (nejisty, ndhodna chyba) prvek a,. Potom: a; = o ; +€;, kde €; ma predpokladanou

stitedni hodnotu rovnou nule. Potom vynosnost akcie bude:
l‘i=di+Bi.l‘M +8i |:|i=1,2,---,n (72)

* stfedni hodnota ndhodné chyby: E(g;) =0 DOi=1,2,---,n

» stiedni hodnota soucinu: E[si (ry =Ty )] =0 0Oi=12,---,n

» stfedni hodnota soucinu ndhodnych chyb: E(g;, € j) =0 kdei=1,2,...,n a i#j
i=1,2...n

* variance (rozptyl, variabilita) ndhodné chyby cenného papiru€;: E(E; Y =0 :i

» variance (rozptyl, variabilita) cenného papiru: oiz = Blz .01%4 + 02. (7.3)
* kovariance dvou cennych papiri i, j: 0;; =B;B; .oﬁq (7.4)
Duikazy:

1) ocekavana vynosnost cenného papiru:
E(r;) =E(a; +B;.ry +&)=E(a;) +B;.E(ry) + E(g;) =a; +B;.ry

2) variance (rozptyl, variabilita) cenného papiru:

73



o =E[(@; +B;.ry +&)—(@; +B;.Ty )| 2= E[a; +B;ry +& —a; =B,y )] 2=

=B} E(ry —Fy)? =28, Elg; (ry ~ )]+ E(e;)” =B} .0}, + 0}

3) kovariance dvou cennych papirt i, j:
Oij =E{[(o(i +B;ry +&)—(a; +B;.1y )].E[(O(j +Bjry +€;)—(a; + By )]}=
=E{[[3i-((l’M —FM)+si].[[Sj.((rM —FM)+ej]}=[3i.[3j.E(rM -1,)? +E(eiej)=[3i.[3j.o§4

A
Tp
Tp

Ty
> p
%p
Obr. 22
12
n n n
Z predchazejicich kapitol vime, ze 1, —ry = Z Xj(r;-r;) a 0, = I:z ZXi X; .Oij:I

i=1 i=1j=1

n
D X (E - 1)

Ze stiedoskolské matematiky pak: tg ¢ =f(X) = po = m
p [ n ]

n
DY X X.0;

i=1j=1

Bod X vyhovuje nutnym podminkam pro extrém funkce (X)), jestlize soucasné splituje:

f(X 2
01(X) _ 0.kdei=1,2,3,...n a » X;=1
i=1

X,
V nasem ptipadé¢ hledame opét optimalni feseni nasi tlohy a to maximalizovat velikost uhlu ¢ ,tedy

smérnici piimky tg ¢ . V pfedchazejicich kapitolach jsme si odvodili rovnici:

n
_A- Xi.O'iz +ZX].GU +(Fl —l‘f)=0
=1

jEi
n n
- —_ 2 - 2
(ri _rf)—>\. Xi.O'i +ZXJ.O-I.] —}\.Xi.O'i +}\.2Xj.0'ij
=1 =1
j#Ei j#Ei
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Daéle vime, ze Z; =A.X;.

Potom:
n
R ¢ =Zi.0i2 +2Zj.0ij, i=1,2,3,...,n. Za Giz a Oy dosadime: Giz = B,z .0§4 + Gzi a
j=1
j#i
- 2
0;; =Bi-Bj-Owm-
n
— _ 2 2 2 2 _ 2 2 2 2 _
T =1 =Zi.(B] Oy +0, )+ D Z;.B; B0y =Z;.0, +Z;Bi.oy + ) Z; B B;.ox =
i=1 =1
i#i (7.5)

j#Ei
2 2 c
=Z;.0, +PBi.0n-) Z;B;
j=1

Budeme-li eliminovat u tohoto souctu j#i , mizeme Z;.3;.0 12\,[ do tohoto souctu vclenit a ziskdme:

n n
= — 2 z: 2 2 2 2: .
l‘i—l‘f—Zi.O'si +Bi' Zj.Bj.O'M—Zi.O'Ei +Bi°0M° ZJ°B]’ 121,2,3,...,11 (76)
j=1 i=1

Celou rovnici vydelime vyrazem Gz. . Potom:
1

= 2 n = 2 n
G-Iy _ Bi-Om _hi-ry Bi.om
o-—z_Zi +—2'ZZJ'BJ = Zi = 2 2 'ZZJ'BJ (7.7)
€ O-Ei i=1 Gei Gsi i=1
_Bi |- 2 N
z;=—-. ‘B——ch.ZZj.[sj . (7.8)
O'Ei i j=1

n
Zaved’'me nyni substituci cP= oiq Z Z; B j - kde cP je konstanta.

j=1
u F - rf B 012\/[ L
;. , “r « . — 1 _rr
Nyni je nutné vypodéitat hodnotu souctu z Z;B; zrovnice Z; = = o2 z Z;B,
j=1 €; j=1

Pokud budeme provadét soucet pro j =1, 2, 3, ..., n obdrzime:

= 2
r; —r ) n 1
_ i f _B] M
Ly=— 2L Bi|- D B
O, O, i=1 i=1
n n F] _rf 5 n BJZ n
LB =By mon Y 5D LB
j=1 i=t O, i=10¢; j=1
n n Fj _rf 2 n Bf n
LB =D B0, D LB
j=1 j=1 O, i=10¢, j=1
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S s Bl &, TN S =0
i=1 i=1%%¢;  j=1 £; i=1 2 i
i i 1+oy 4 O-T
j=1 £
LS ¢
2 i °f
Y 5 B;
i= €
Z tohoto odvozeni pak vyplyva: cP= =1 . 5 (7.10)
n
2 i
j=1 £
. [ -r
Potom Zi=B—2'{'—f—CDJ. (7.11)
o Bi

€

Po vypoctu vah Z; je nutno vypocitat vahy v portfoliu X;. Pfi feSeni této tilohy jsme pouzili substitu-
. Z, .
ci: Z; =AX; =2 X =T'.. Jestlize secteme hodnoty vah X; a Z; pfes vSechna

i=1,2,3,...,n, ziskame vahy (podily) cennych papirti v portfoliu.
A X =)7,
i=1 i=1

n n
Z predchazejiciho vime, ze z X; =1 aproto z Z,=M\.
i=1 i=1

Y Z
uvedené substituce X; = Tl =

n
i EIZZi #0 a i=1,2,3,...,n

n .
ZZi i=1

7.2 Vypocet vah v portfoliu — sell short je zakdazan (nebo Sales short, prodej nakratko)

Méme urcit vahy (podily) cennych papirti v portfoliu, kde je zakézéan sell short (prodej nakratko. ).
K tomu méjme vynosnost bezrizikového aktiva ry, vynosnosti cennych papiri r;, jejich koeficienty

. , 2 , . o 2
B; , rozptyl nahodnych chyb o e; @ rozptyl vynosnosti burzovniho indexu Gy, .

Postup vypoctu:

. . I —r
Oc&ekavana nadmérna vynosnost cenného papiru v poméru k jeho koeficientu f bude: ———
Lr-r
2 i f
Y 5 B;
i=1 TEj Yin v 1v , ;
Potom podle vztahu C; = ! ! 3 vypocitdme hodnoty C; pro kazdy cenny papir.
n B -
2 j
trah Yy
i=1 £
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Z této mnoziny c¢isel vybereme ta C, < 0 i0 k . Nejmensi z téchto Cisel si oznacime ch,

coz bude dané omezeni portfolia, u kterého je zakazan sell short.

i [T
Toto ¢islo nam zabezpecuje to, ze Z; =B_21(1[3—f - CDJ bude kladné a tedy i vahy v portfoliu
o i
&

7 r I4 * . r ~ r I wr v r r -
budou kladné. Z ptedchazejiciho vyrazu je jasné, ze CP musi byt mensi nez podil
i

, 0z zabez-

pecuje, Ze 1 Z; bude kladné.

I; —l'f

Postup: Cenné papiry sefadime sestupné podle velikosti podilit

i

V nasledujicich vypoctech pak ur¢ime hodnoty ¢isel C,, . Nejdiive vypocitame C,,C,,---,C,

2 —
Oy-(ry —17) B G2 (r, - l'f)B1 -1;).B,
o M*
O'z ! os 0'8
C = ! C,= - 2
1 2 ’ 2 )
1+ 2 1 2 Bf B%
Om- 5 1+oy| —,+ 5
Oe, 0., O,
2 | (g — rf)Bl rf)[-"z -17)B;
Oy-
a (')'sl 052 053
€= 2 2 2 a
1+03. le + BZZ + B;'

Og, 0O, O,

G2 | (r; —r¢). |31 —r;). Bz -17).B3 ot (r, —r)B,
M 2 2 2 2
- GE] 082 0-53 O-En
9 C -
' B , B, B} B
1+ 01%4 ° 21 22 + 23 oot 2ll
O, . 0'82 (0 3 O, .

-, T; -,
L Tedy C,<-— L Posledni ¢&islo, které je
i i

Z téchto Cisel vybereme ta, kterd jsou mensi nez

jesté mensi nez uvedeny podil, to znamena ¢islo Cy, = ct proi=1,2,3,...,k

Postupné vypocitdme hodnoty proménnych Z, , Z,,Z3, -, Z, .

Nyni zbyva vypocitat podily (vahy) cennych papirii v portfoliu.

77



K tomu vyuZijeme nasi substituce: X; =——,

Tedy: X =~ , K=
24 XL 2.2

i=1 i=1 i=1

Cely postup si vysvétlime na piikladu.

Mame sestavit portfolio z cennych papird, kde je zakdzan prodej nakratko (sell short). Predpokladejme, Zze vy-

nosnost bezrizikového aktiva bude 0,05 a rozptyl trzniho portfolia pak O iq =0,10

Tabulka 1

Cenny papir

Cenny | Xi 7Tt | ( —r;).B; ; L5 -r)Bi |- B
| | | B g e
€ € i=1 £ i=1 Yg, 1
I] 1 0,1 0,002 0,02 0,002 0,02 0,016667 II
I] 2 0,08 0,0045 |0,05625 0,0065 0,07625 | 0036879 |I
I] 3 0,07 0,0035 0,05 0,01 0,12625| (044199 |I
I] 4 0,06 0,024 0,4 0,034 0,52625 | (054291 |I
I] 5 0,06 0,0015 0,025 0,0355 0,55125 | 0,054511 |I
ﬂ 6 0,04 0,003 0,075 0,0385 0,62625 | (053012 E
ﬂ 7 0,03 0,003 0,1 0,0415 0,72625 | .050227 E
I 8 0,025 0,001 0,04 0,0425 0,76625 | 0049062 I

Cs =0,054511 = C, nebot’ k =5, kde C, <% 0i0k

n-r 1 (0,15-0,05
Potom: Z, = B (IB—f - CDJ = —.(f -0,05451 1) =0,00091
1

2
0'81 50
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T r 1,5( 0,17 =0,05
Z,= B, |27 _col2be
o? B, 40 1,5
€2
Yr —T, 1 {0,12-0,05
=B (Bor o) L(n2m00s
o,, \ Bs
Y, —-r 2 (0,17 -=0,05
Z, =T4[ 1 —CDJ=—{
o, B4 10
Y< —r 1 (0,11-0,05
- ( : C)—( ,
o, Bs 40
5

k
Soucet hodnot z Z;

i=1 i=1

y;
znamého vztahu : X, = - !
2L
i=1
Z, 000095584
X, = = =0,24666185,
S 0,0038751
>z
i=1
Z 0,0010978
Xy=——= = 0,28329646,
0,0038751

47 5
>z
i=1

=0,05451 IJ =0,00095584

—0,05451 l) =0,0007745

—-0,05451 1) =0,0010978
—-0,05451 1) =0,0001372

5
= z Z,; =0,0038751 . Nyni vypocitame vahy cennych papirti v portfoliu ze

X, = 2, _ 00009098 _ 0,23477633

5 0,0038751 ’
Zi

i=1

X, = L3 _ 00007745 _ 955329
5 0,0038751
2L
i=1

X: = Zs _ 00001372 =0,03541206

0,0038751

57 5
>
i=1

X =(0,23477633 ; 0,24666185 ; 0,19985329 ; 0,28329646 ; 0,03541206)

7.3 Vypocet vah(podilii) v portfoliu — sell short je povolen ( prodej nakratko)

Budeme fesit stejnou tlohu jako v piipadé, kde je zakazan prodej nakratko..

Tabulka 3
Cenny| i =Tt | (F, —r;)B; : L -r)B | B

"B o, o’ z o? z o’ C.
€ £; i=1 €; i=l Mg, 1

1 0,1 0,002 0,02 0,002 0,02 0,016667

2 0,08 0,0045 0,05625 0,0065 0,07625 0,036879

3 0,07 0,0035 0,05 0,01 0,12625 0,044199

4 0,06 0,024 0,4 0,034 0,52625 0,054291

5 0,06 0,0015 0,025 0,0355 0,55125 0,054511
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|] 6 0,04 0,003 0,075 0,0385 0,62625 | 0053012 ||
|] 7 0,03 0,003 0,1 0,0415 0,72625 | 0 050227 ||
8 0,025 0,001 0,04 0,0425 0,76625 | 0 049062

. : r; -
Z tabulky 2 je vidét, ze u cenného papiru CPs je C; > — L tedy 0,053012 > 0,04 nebot’

i

r; —T, - ” e , ‘o
Cs =0,053012 a — £ =0,04. Stejné tak u dalSich zbyvajicich cennych papirit C4,Cg.
i

Zde budeme uvazovat vSech osm cennych papirt, které zafadime do portfolia.

Za CP=C g =0,049062 .Dalsi postup je stejny jako u pfedchazejici ulohy.

T -r 1 (0,15-0,05
Z1=B—1. 4t _cHl=—| 2=—"=-0,049062 | =0,0010188
o? B4 50 1
€1
T, —r 1.5 (0,17 = 0,05
Z,=—2 |2 t_cb|l== —0049062) 0,0011602

-0 049062) 0,0010469

—0,049062 | =0,0021876

0,11-0,05

=0,049062 | =0,0002735

)
J

0,11-0,05
) —0,049062 | =-0,0003021

>

-, 2 (0,11-0,05
| f—CDJ=—.( 5 —0049062)——00009531

-0 049062) =-0,0012031

n 8
Soucet hodnot Z Z, = Z Z; =0,0032286 . Stejn¢ jako u pfedchazejici tlohy vypocitdme vahy
i=1 i=1
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cennych papirt v portfoliu ze znamého vztahu :

X, = Z, _0,0010188
8 0,0032286
2.7
i=1
X, = Zy _ 00010469 _
8 0,0032286
2%
i=1
X, = Zs _ 00002735 _
8 0,0032286
2%
i=1
X, = Z; _-0,0009531 _
0,0032286

8
>z,
i=1

=0,315541,

0,324256 ,

0,084696 ,

-0,2952,

i=1
Z 0,0011602
X,=—2 = =0,359341
8 0,0032286
2. Zi
i=1
Z 0,0021876
X, =—2 = =0,677565
8 0,0032286
2.Zi
i=1
Z -0,0003021
X, 6 = =-0,09356
8 0,0032286
2. Zi
i=1
Z -0,0012031
X 8 =5 =-0,37264
0,0032286

87 3
>z
i=1

X =(0,315541; 0,359341; 0,324256; 0,677565; 0,084696; -0,09356; - 0,2952; -0,37264)

Otazky a problémy k

Uloha 1

zamysleni:

Vyfeste portfolio sestavené z téchto cennych papiri, mame-li zadané tyto hodnoty:

] ] ] Nadmérna vy- Nesystematické T —rg
Cenné papiry V.Vf0s”05’ nosnost CP | Beta riziko B.
| T v n oy B: 62 v% '
1
1 15 10 1 50 10
2 17 12 1,5 40 8
3 12 7 1 20 7
4 17 12 2 10 6
5 11 6 1 40 6
6 11 6 1,5 30 4
7 11 6 2 40 3
8 7 2 0,8 16 2,5
9 7 2 1 20 2
10 5,6 0,6 0,6 6 1,0

r; =5%, 6, =10

1) Vypogitat C; u jednotlivych cennych papiri a uréit C”
2) Vypocitat vahy jednotlivych cennych papirti v portfoliu, je-li zakézan sell short a je-li povolen
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3) Vypocitat vynosnost a riziko portfolia

Uloha 2
Nadmérna vy- Nesystematické L~ I
Cenné papiry Vynosnost nosnost CP Beta riziko B
i 5 v% r —rp Bi 6% v % '
&
1 19 16 1 20
2 23 20 1,5 30
3 11 9 0,5 10
4 25 22 2 40
5 13 10 1 20
6 9 6 0,5 50
7 14 11 1,5 30
8 10 7 1 50
9 9,5 6,5 1 50
10 13 10 2 20
11 11 9 1,5 30
12 8 5 1 20
13 10 7 2 40
14 7 4 1 20

r; =3%, ay =10

1) Vypotitat C; u jednotlivych cennych papirii a uréit C”

2) Vypocitat vahy jednotlivych cennych papirti v portfoliu, je-li zakézan sell
short a je-li povolen

3) Vypocitat vynosnost a riziko portfolia

8. Faktorové modely

Cilem teorie portfolia je poskytnout prosttedky, pomoci nichz by investor uréoval své opti-
malni portfolio v pfipadé, Ze je nekonecné mnoho moznosti. Diive bylo ukazano, Ze investorovi staci
odhadnout ocekévanou vynosnost a smérodatnou odchylku kazdého CP pro zahrnuti do portfolia a
vSechny jejich kovariance. Podle jejich odhadi mizeme odvodit zakfivenou Markowitzovu efektivni
mnozinu. Potom mizeme pfi zadané bezrizikové sazbé urcit tangencialni portfolio a ur¢it umisténi
linearni efektivni mnoziny. Nakonec mizeme investovat do tangencialniho portfolia, vyptjcovat si
nebo zapljCovat pti bezrizikové sazbé a velikost této ¢astky prizptisobovat svym postojum k riziku.

Daéle jsme si uvedli proces generujici vynosnost pod ndzvem charakteristicka pfimka. Existuji
vSak modely. které taktéz generuji vynosnost CP. Tyto modely se ¢asto nazyvaji faktorové modely
(indexové modely), nebot’ tvrdi, Ze vynosnost CP je citlivd na zménu riiznych faktort (indext1). Uka-
zuje se, ze skute¢né vynosnosti CP jsou citlivé na vice faktori neZ pouze na zménu vynosnosti trzniho
portfolia. Jestlize vyjdeme z toho, Ze existuje vice nez jeden faktor, ktery ovliviiuje vynosnost CP,
bude nasim ukolem tyto faktory zjistit a urcit citlivost CP v zavislosti na nich.

Makroekonomickd klasifikace faktorit (ekonomické faktory)
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Inflace (o¢ekavand a neocekavana)

Neocekavané zmény v ¢asoveé strukture trokovych sazeb
Neocekavané a o¢ekavané zmény miry ristu primyslové vyroby
Vynos trzniho portfolia

Roc¢ni vynos do doby splatnosti (ze statnich CP) atd.

Rast hrubého narodniho produktu (HNP)

AU S e

Mimoekonomické faktory

1. ptirodni podminky - vliv zprav o zaplavach, zemétieseni, netirod¢, vycerpani surovinovych zdroji
atd.

2. psychologické - vliv pocasi na psychiku a tedy i na chovani investora na pené¢znim a kapitdlovém
trhu (burzovni panika se miZe projevit tak, ze primérny investor se pfipoji ke skupiné investort,
aby zabranil skute¢nym nebo pomyslnym ztratam, i za cenu, ze jeho rozhodnuti nemusi byt sprav-
né

3. valecné konflikty - vliv zprav o vzniklych valecnych konfliktech a mozného vyvoje cen surovin

8.1 Jednofaktorové modely

Zacneme u nejjednodussiho jednofaktorového modelu, nebot’ i nékteti investofi tvrdi, Ze pro-
cesy generujici vynosnost CP pouzivaji jediny faktor. Napiiklad faktor rdst hrubého narodniho pro-
duktu nebo rist primyslové produkce, vynosnost burzovniho indexu atd.

Obecné muzeme jednofaktorovy model zapsat ve tvaru:

r,=a, +b,.F+e, (8.1)

kde:
F - hodnota faktoru

cov(F,r;) _ Op;

b; - citlivost CP i na tento faktor (nékdy se b; také nazyva vaha faktoru),a b; = >
var(F) Oy

Kdyby hodnota faktoru byla nulova, potom vynosnost CP by byla rovna:

r;=a; te
Potom o¢ekavana vynosnost cenného papiru podle jednofaktorového modelu bude:

T, =a;, +b,.F, nebot E(e;)=o0

U jednofaktorového modelu l1ze ukazat, Ze rozptyl libovolného CP i bude roven:

6! =b].c} +o;. (8.2)

Kovarianci mezi libovolnymi dvéma cennymi papiry i a j bude:
oij=bi.bj.o§ (8.3)
Ptredchazejici rovnice jsou zalozeny na dvou kritickych prfedpokladech:

1. Ndahodna chyba a faktor nejsou korelovany (hodnota faktoru nemd zadny vliv na hodnotu nahodné
chyby).
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2. Nahodné chyby dvou libovolnych CP nejsou téz korelovany (nahodna chyba jednoho CP nema
zadny viiv na nahodnou chybu druhého CP). Jinymi slovy: vynosnosti dvou CP budou korelovany
tzn. budou se pohybovat spolecné diky spolecné reakci na faktor.

Pokud nebude nektery z téchto predpokladt splnén, bude tento model pouze ptiblizny. Nyni si ukaze-
me, ze charakteristickd ptimka je takovym piikladem jednofaktorového modelu, kde faktorem je vy-
nosnost trzniho portfolia ry.

Z ptedchoziho vykladu vime, Ze charakteristicka pfimka ma rovnici:

nor =, +(FM _rf)'Bi tE = =[ai +rf'(1_Bi)]+Bi‘FM +E;

Porovndnim této rovnice s jednofaktorovym modelem je vidét, Ze rovnice charakteristické ptimky je
prikladem jednofaktorového modelu, kde faktorem je vynosnost trzniho portfolia tzn. ry; = F.

Dukaz: T =T
ai+bi.F+ei=[azi+rf.(1—|3i)]+ﬁi.FM+gi (8.4)
Z toho: a; =aq; +rf.(1—[3i)
b; =B;
e. =¢.

1 1

Investor se tedy diva na cenny papir jako na papir zavisly na jednom faktoru-trznim portfoliu (indexu).
Faktorové modely jsou jen dal§im zplsobem, jak provést odhady o, a r; u kazdého cenného papiru a
kovariance pro jejich kazdou dvojici. Pro jednofaktorové modely pak staci odhadnout a;, b; a €; pro

kazdy cenny papir. Dale musime odhadnout oéekdvanou hodnotu faktoru F (stfedni hodnotu) a jeho
smérodatnou odchylku oy (chyba odhadované hodnoty). Pomoci téchto hodnot (parametrit) snadno

pak vypocitdmer;, 6;a06;;.
V jednofaktorovém modelu je riziko portfolia rovno:

1/2

2
L n 12

o, = (ZXi.biJ .op +Y X{.o! =(b§.c§ +o. ) (8.5)
i=1 i=1 ! )

kde:

n
= 2 _ 2 2
b, = E X;.b; a cep = E X O, (8.6)
=

n n n n
Nebot @ =) X.0} =) X! .(b}.0} +0;)=) X{bl.o} +> X!.0,

i=1 i=1 i=1 i=1
Ditive jsme mluvili o trznim (systematickém) riziku a jedinecném (nesystematickém) riziku portfolia.
Stejné u faktorovych modelti mluvime o faktorovém riziku a nefaktorovém riziku portfolia, které mu-

zeme diverzifikovat, a tim zmensit nefaktorové riziko. Diverzifikace vede k prumérkovani faktorové-
ho rizika. Potom faktorové a nefaktorové riziko, které mizeme snizit diverzifikaci bude:

2
n
blz, .G% = [z X;.b; ] .G% -faktorové riziko-systematické faktorové riziko 8.7)
=1
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n
Gz = Z Xiz . 6:. - nefaktorové riziko-jedine¢né faktorové riziko (8.8)
P 1
=1

Muizeme si to ukazat vySetfenim rovnice (8.8), jestlize piedpokladame, ze podil kazdého cenného
2 2 2 2
1) g2 =1 %a*0qg **0,

) . 1 L
papiru v portfoliu bude stejny: X; =—. Potom O'i = Z (— 2=
n P n ! n

Hodnota uvnitt zavorky je primérné nefaktorové riziko cennych papirti. Z uvedeného vyrazu je ziej-
mé, Ze ¢im vice cennych papird bude v portfoliu, bude se snizovat i tato hodnota.

8.2 Dvoufaktorovy model

Jako priklad vicefaktorového modelu si uvedeme nejdiive dvoufaktorovy model, ktery mizeme zapsat
nasledovné:

kde:
E a Fz - jsou dva faktory s pfevaznym vlivem na vynosnost cenné¢ho papiru (napt. F; mize byt tempo rtstu
HNP a F, mize byt mira inflace);

bi] ab iy - jsou citlivosti cenného papiru i na tyto faktory. Stejné jako u jednofaktorového modelu je e; na-

hodné chyba a a; je ocekdvana vynosnost cenného papiru i, pokud jsou oba faktory rovny nule.

_cov(r;,F;) Oy _cov(r,Fy) _Oip
o= = , i = = s
1 ovar(F)  of 2 var(Fy)  oj,

U dvoufaktoroveho modelu musi byt odhadnuty pro kazdy cenny papir ¢tyfi parametry: a; ,b; ,b;, a

smérodatna odchylka nahodn¢ chyby o, . Pro kazdy faktor musime t¢Z odhadnout dva parametry:
océekavanou hodnotu kazdého faktoru E a E a jejich smérodatné odchylky Oy a Oy, .S pouZitim

téchto odhadti pak mizeme urcit o¢ekavanou vynosnost libovolného cenného papiru i s pouzitim vzta-
hu:

r,=a, +b, .F, +b;,.F, +e,

F, +b,,.F, nebot E(e;)=0 (8.9

i i i1 *

Jsou-li faktory nekorelované (neexistuje mezi nimi zadny vztah), potom pro libovolny cenny papir
bude rozptyl:

2 _p2 2 2 2 2
G; —bil.csF1 +bi2.crF2 +<sei (8.10)
a kovariance mezi libovolnymi dvéma cennymi papiry i a j:
- 2 2

Pokud by dané¢ faktory byly korelované, potom by nasSe rovnice (8.10) pro ciz musela obsahovat ¢len:
2.b;, .b,,. cov(F1 ,F, ) , takZe rozptyl pro dany CP bude:

o} =b} .0}, +b} .0} +2.b, .b, .cov(F,,F,)+ 0l (8.12)

e
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a rovnice pro 0;; bude rozsifena o €len (b .b;, +b;,.b; ).cov F,,F, ) takze dand rovnice (8.11)

nakonec bude mit tvar (8.13):
- 2 2
0, =b, b, .04 +b, b, .0k +[b, b, +b, .b, Jeov(F,,F,) .13

Stejné jako u jednofaktorového modelu je citlivost portfolia na urcity faktor ve vicefaktorovém mode-
lu vazenym primérem citlivosti cennych papiru na dany faktor. Je to dano tim, Ze vynosnost portfolia
je vazenym prumérem vynosnosti cennych papira v portfoliu.

Tedy:
n
—ZX, 5 =) X;. (a +b; .F; +b;, F2+e)
i=
—ZX .a; +2X .b; F1+ZX .b; F2+zx e;
=ap+bp1.F1+bp2.F2+ep
(8.14)
n n
kde: a, = X;.a b,, =ZXi.bil

Z uveden¢ rovnice je vidét, Ze citlivosti portfolia b, a b jsou vazenymi praiméry odpovidajicich

citlivosti jednotlivych cennych papirt na tyto faktory.
8.3 Vicefaktorové modely

Vicefaktorovy model popisuje vynos i-té¢ho aktiva za dobu trvani portfolia. Je dany vztahem:

K
r,=a +b, .F, +b, .F, +..+b, .F, +¢;=a,+ ) b, .F, +e,
k=1
Vime, Ze vynosnost portfolia bude:

r, =iXi'ri =iXi.(ai +bil F, +bi2,F2 +....|.bik F,_+e)=
=2Xi'ai +F12Xi'bi1 +F22Xi'bi2 +...+Fk.gxi.bik +Zei

(8.15)

Déle pro urceni rizika portfolia pouzijeme nd$ znamy vyraz:

) n n n n
6, =Y > X;.Xj.0y =ZZXi.Xj.c0V(Fi,Fj)

i=1 j=1 i=1 j=1

Pro kovarianci cov(r;,r;) potom plati :
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K K
cov(r;,r;) =cov| a; +zbika +e;3a; +Z:bimFm te; =
k=1 m=1

T§

"]

K K K K
=ZZbik .bjm .cov(F ,F )+ Zbik .cov(ei,Fk)+Zbjm .cov(e;,F ) +cov(e;,e;) (8.16)
k=1 m=1

k=1m=1

Pozndimka:

1. Do faktorovych modelii miizeme zahrnout i faktor casu, a potom bychom oznacili:

r,o- ndhodna velicina, kterd popisuje vynos i-tého aktiva v casovém
obdobi t
F, - jefaktor, ktery oviiviiuje vynos i-tého aktiva v case t

It

a; - jeuroviiova konstanta, kterd urcuje vynos i-tého aktiva v case t

2. Rozhodovani o urcité investici na zakladé faktorového modelu je zpravidla zaméreno na kvantifikaci budou-
ctho ocekavaného vynosu jednotlivych aktiv vzhledem k budouci predpokladané velikosti faktori, které
ovlivituji vynos aktiva. Otazkami spojenymi s kvantifikaci rizika zmény vynosu aktiva nebo portfolia se ve vi-
cefaktorovem modelu nezabyvame, a proto do sestavovaného portfolia vybirame ta aktiva, u kterych pred-
pokladame nejvétsi vynos. Pri takovémto sestavovani portfolia pristupujeme k rizikovosti vétsinou intuitivneé.

3. Pokud kvantifikujeme ve vicefaktorovych modelech téz riziko zmény vynosu jednotlivych aktiv, miizeme se
znalosti kovarianci mezi vynosy aktiv zjistit i riziko zmeny vynosu portfolia.

rv_r

Model arbitraZni teorie oceriovani APT (Arbitrage Pricing Theory)
1. Pojem arbitrdazi:

e v pravni terminologii - mimosoudni feSeni obchodnich sport
2. Ve financnich operacich

e obchody, pfi kterych se vyuzivaji cenové rozdily na riznych burzach, u kterych jsou charakteris-

tické tyto znaky:

- cenové rozdily

- stejna doba

- nestejnd mista
Kdysi se tento zplisob Casto pouzival, ale v souCasné dobé€ pii rozvinutych informacnich siti se tento
zplsob obchodovani s cennymi papiry pouziva velmi ziidka. Piesto se jesté tyto operace provadéji
jako cenové, devizové a urokové. Model APT je specidlnim ptipadem vicefaktorového modelu, kde
opét predpokladame:

a) Ele)=0,i=123,..n

b) cov(F,,F,)=0, m#k mk=12,..K
C) cov(ei,ej)=0, i#£j,1,j=1,2,..,n

d) cove;,F)=0,i=12,..nk=12..K

Na zakladé téchto pfedpokladi (a, b) potom rovnice (8.16) pro oy; piejde do tvaru:
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K
—_ 2
G; =D b, b, O, (8.17)
k=1

Odtud pro vynos portfolia obdrzime:

(8.18)

I
M=
™M
ie
=
S
™M
e
=
-
a
S
s
+
iM-
i)
(B-QN
1

kde: b, =D X;b;,
i=1

S uzitim predpokladu (a) a rovnice (8.14) obdrzime vynosnost portfolia:
Fp =ZXi’Fi =2Xi.(ai +bil.F1 +bi2.F2 +~-+bik,Fk +ei):
i=1 i=1
=Y 'X;.a, +F Y X;.b, +F, Y X, by, +..+F. > X,.b, + (8.19)
i=1 i=1 i=1 i=1

n K _

+Y°X;.¢,=) X;.a,+ > b, F,
i=1 k=1

Tato portfolia maji praveé zasadni vyznam v arbitraZni teorii ocenovani. Teorie stanoveni cen arbitrazi
je podobné jako CAPM rovnovaznym modelem pro urceni cen aktiv. Na rozdil od CAPM predpoklada
APT, Ze vynosnosti jsou generovany faktorovym modelem. CAPM vyzadoval dosti silné pfedpoklady
o preferencich investord (vynosnost, riziko, odpor k riziku), zatimco APT takovéto silné predpoklady
nedéla. APT neni zaloZzena na myslence, Ze vSichni investofi pohliZeji na portfolio ve smyslu oc¢ekava-
nych vynosnosti a smérodatnych odchylek. Misto toho APT ptedpoklada, ze investoti davaji prednost
vys$8i vynosnosti pied niz§i trovni bohatstvi.

8.4 Slouceni APT a CAPM

Na rozdil od APT nepiedpokladd CAPM, Ze vynosnosti jsou generovany faktorovym mode-
lem. Mizeme vsak vytvorit model, kde jsou vynosnosti generovany faktorovym modelem a kde plati
vSechny ptedpoklady CAPM.

Koeficienty beta a citlivost na faktory

Jestlize predpokladame, Ze vynosnosti jsou generovany dvoufaktorovym modelem, mizeme uka-
zat, ze kovariance vynosnosti cenného papiru i a vynosnosti trzniho portfolia M bude:
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cov(ri,rM)=cov(F],rM ).bil +cov(F2,rM ).bi2 +c0v(ei,rM) /:03

cov&ﬁﬁw)
o

V predchazejici ¢asti bylo odvozeno, Ze koeficient: B; =

Jestlize vyd€lime ob¢ strany rovnice cﬁq , obdrzime:

B, = [cov(Fl,rM).bi] ] + |:c0V(F2,rM)-bi2 ] + cov(ei,rM) 8.17)

2 2 2

Om Om On
o i 3 cov(ei,rM) . , oy . y o
Z praktického hlediska bude ¢len —————— velmi maly a miizeme jej zanedbat. Na predchazejici
On
¢leny se mtizeme divat jako na faktorové beta.
Takze:
_ cov(F1 o ) _ cov(F2 o )
BF] - 2 a BFZ - 2
0-M 0-M
Potom danou rovnici mizeme prepsat do tvaru:
Bi =B, by, +B, b, (8.18)

Protoze B . B . jsou konstanty a neméni se od cenného papiru k cennému papiru, vyjadiuje rovni-

ce, ze koeficient beta i-t€ého cenného papiru je funkci jeho citlivosti na podstatné faktory. Divodem
rizného beta u jednotlivych cennych papirti spociva v tom, ze maji odlisné citlivosti na jednotlivé
faktory.

8.5 Sektorové faktorové modely

Cenné papiry stejného primyslového odvétvi se ¢asto pohybuji spole¢né a stejné reaguji na
zmény ve vyhlidkach tohoto sektoru. Néktefi investofi to uznavaji tim, zZe pouzivaji specialni typ vice-
faktorového modelu, ktery se nazyva sektorovy faktorovy model. Abychom mohli pouzit sektorovy
faktorovy model, musi byt kazdy cenny papir zatazen do urcitého sektoru. Jako ptiklad 1ze uvést sek-
tor primyslovy (1) a dalsi sektor dopravy (2). Potom budeme mluvit o dvousektorovém faktorovém
modelu. Je nutno podotknout, Ze pocet sektorti a jejich definovani zavisi pouze na investorovi a je tedy
otevienou zalezitosti.

U tohoto nami definovaného dvousektorového faktorového modelu bude mit proces generujici
vynosnost cennych papirti obecny tvar jako u dvoufaktorového modelu s tim rozdilem, ze za dany
faktor budeme brat v ivahu sektor, do kterého budou zatazeny jednotlivé cenné papiry v drzeni inves-
tora. Kazdy cenny papir bud’ nalezi do sektoru (1) nebo do sektoru (2), ale ne v§ak do obou soucasné.
Podle definice to znamend, ze v zavislosti na sektorovém faktoru, kam cenny papir nalezi, je jedna z
hodnot b; a b;, rovna 1, druha hodnota odpovida sektorovému faktoru, kam cenny papir nenalezi a

bude roven 0. Jako piiklad uvazujme dvousektorovy faktorovy model Skoda Plzeti (SP) a CSAD (CD).
Skoda Plzen bude patiit do sektoru primyslového a CSAD do sektoru dopravy. Potom dvousektorovy
faktorovy model bude mit tvar:

Igp =ag, +bsl,1 .F +bsl,2.F2 +teg (8.19)
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Protoze SP patii do sektorového faktoru (1), je koeficientu bp, piifazena 1 a koeficientu by, pfifaze-

na 0, nebot’ sektorovy faktor (2) do primyslového nepatii. Po tomto pfifazeni bude mit naSe rovnice
tvar:

(8.20)

U dvousektorového faktorového modelu tedy staéi pro SP odhadnout pouze hodnoty ag, a ey, za-
timco u dvou faktorového modelu bychom museli odhadnout hodnoty agp, bgp, , bgp, a egp. Podob-

né& dostaneme pro CD, které nepatii do primyslového sektoru, nasledujici model:

F, +b., .F, +e

CDjp *

Fep S a¢p +bCD1 . CD

ktery se zjednodusi na model:

Fep S8 +F2 +eCD

nebot’ by, a bep, budou po fade pfifazeny hodnoty 0 a 1. Budou tedy opét odhadovany pouze hodno-
ty agp a exp.

Obecné lze fici, ze zatimco u dvoufaktorového modelu musi byt pro kazdy cenny papir odha-

dovany Ctyfi parametry (a;,b; ,b;,,6. ), u dvousektorového faktorového modelu stati odhadovat

pouze dva parametry, protoze dvéma parametrim byla pfifazena hodnota 0 nebo 1. S pouzitim téchto

o - s r . v x « r ;o T T 2 2 ov -
odhadi pro jednotlivé cenné papiry spolecné s o¢ekavanymi hodnotami F;, F,, O, » O, MUZe investor

F

po tade€ vypocitat o¢ekavané vynosnosti, rozptyly a kovariance. To umozni investorovi odvodit zakii-
venou Markowitzovu efektivni mnozinu a z ni vypocitat pro danou bezrizikovou investici tangencialni
portfolio.

8.5.1 Faktorova portfolia Cistych faktorii

Pro usnadnéni vykladu ptredpokladejme, Ze existuji dva faktory F; a F,, coz znamena, Ze vy-
nosnosti cennych papirQ jsou generovany rovnici:

r,=a, +b, .F +b, .

Je také nutné predpokladat, Ze existuje velmi mnoho cennych papirti v portfoliu kdy se jejich citlivosti
na tyto faktory podstatné li$i. Zajimava je investi¢ni strategie, ktera vyuziva portfolia, ktera reprezen-
tuji hry Cistych faktorii. Budeme-li mit dostate¢né mnozstvi cennych papirti s odliSnymi charakteristi-
kami, potom by mélo byt mozné zkonstruovat portfolio, které¢ bude mit jednotkovou citlivost k jedno-
mu faktoru (citlivost bude rovna jedné). Toto portfolio nebude citlivé na dalsi faktor a bude mit nulové
nefaktorové riziko. To vede ke kombinaci cennych papirQ tak, Ze poCtem cennych papirti v portfoliu
bude dosahovano dobré nefaktorové vynosnosti a bude zhruba stejny jako pocet cennych papiri, které
dosahuji Spatné nefaktorové vynosnosti. To povede k portfoliu, které bude mit téméi nulové nefakto-
rové riziko.

Kdyby bylo dovoleno investovat do velkého mnozstvi podobnych cennych papird, bylo by
mozné vytvofit portfolio s velmi malym nefaktorovym rizikem (e, = 0). Potom vhodnym vybérem
proporci by investor mohl vytvofit portfolio, které bude citlivé pouze na faktor 1:

p, = apl +F,;
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nebot’ bm] =lab, =0a €, = 0. Toto by bylo portfolio istého faktoru 1. V disledku toho se

bude meénit jeho vynosnost spolecné se zménou faktoru 1. Podobnou strategii bychom mohli vytvorit
portfolio Cistého faktoru 2. Potom bplz =lab, =0a €py, = 0
1

Potom dané portfolio bude:

oy =apu +F

Poznamka: Na trhu cennych papir s riznymi charakteristikami by bylo mozné teoreticky vytvorit
portfolia ¢istych faktort, kterd by byla citlivd pouze na jeden faktor a méla nevyznamné nefaktorové
riziko. V praxi se vSak tyto podminky nedaji zcela splnit, cozZ znamena, ze je mozné vytvofit pouze
portfolia necistych faktort, ktera jsou citliva pfevazné (nikoliv vyluéné) na jeden faktor a maji relativ-
n¢ malé nefaktorové riziko.

8.5.2 Ocekdavané vynosnosti faktorovych portfolii Cistého faktoru

Ocekavana vynosnost portfolia ¢istého faktoru bude zaviset na o¢ekavané hodnoté ptislusného
faktoru. Je mozné tuto ocekavanou vynosnost rozdélit na dve casti:

1. bezrizikovou urokovou sazbu
2. zbytek, ktery budeme oznacovat \ a miZe byt povazovin za prémii ocekavané vynosnosti na

Jjednotku citlivosti na faktor (v naSem dvou faktorovém portfoliu by to bylo =a, +E a

hy =a, + F,

Potom oc¢ekavana vynosnost portfolia ¢istého faktoru bude:

r,, =rpthy a T Srpth,
I kdyZ portfolia ¢istych faktord nemuseji byt jedine¢na co do sloZeni z cennych papird, jejich oceka-
vané vynosnosti by mély byt stejné. Pfedstavme si, Ze dvé portfolia Cistych faktorii budou mit rozdilné
vynosnosti. To by bylo mozné v pfipadé rozdilnosti hodnot a (uvazujme v naSem pfipadé a, ). Nyni

uvazujme prodej nakratko portfolia s nizs$i oCekéavanou vynosnosti a nakup portfolia s vyssi ocekava-
nou vynosnosti. V tomto pfipad¢ ziskava investor abnormalni vynosnost bez ohledu na faktor 1. K
tomu vSak nemtize dojit, nebot’ dvé identicka aktiva (v tomto ptipadé dvé portfolia Cistého faktoru 1)
museji v rovnovazném bodu poskytnout shodnou oc¢ekavanou vynosnost. Jestlize nastane pfipad, kdy
ocekavané vynosnosti jsou rozdilné, néktefi investofi, znami pod jménem arbitrazéii nakoupi cenné
papiry v portfoliu s vyssi ocekavanou vynosnosti a prodaji ty, které jsou v portfoliu s nizsi ocekavanou
vynosnosti. To zpiisobi, ze ceny papirii s vy$si vynosnosti vzrostou a snizi se tak vynosnost celého
odpovidajiciho portfolia. U cennych papiri s mensi vynosnosti dojde k poklesu cen a k nartistu oceka-
vané vynosnosti odpovidajiciho portfolia. To bude pokracovat tak dlouho, dokud nebudou mit ob&
portfolia shodnou ocekévanou vynosnost. Jako vysledek pohybu téchto cen dosahne investor abnor-
malni vynosnosti a po kratké dob¢ tato pfilezitost "ziskat néco za nic" zmizi. To znamena, Ze arbitraZ
zajisti, ze vSechna portfolia Cisté¢ho faktoru 1 budou mit stejnou vynosnost ry + A; (obecné dochazi k
arbitrazi, kdyz se stejny cenny papir prodava na dvou trzich za dvé riizné ceny. Spociva v nakupu cen-
ného papiru na trhu s nizsi cenou a v témét souc¢asném prode;ji stejného cenného papiru na trhu s vyssi
cenou. Jednim z vysledku arbitraze je bezrizikovy zisk a dalSim pak rychla eliminace cenového rozdi-
lu).

8.5.3 Ocekavané vynosnosti, faktorové beta a citlivosti cennych papirii

Drive bylo ukazano, Ze ofekavana vynosnost cenného papiru i souvisi (v dusledku piedpokla-
dt nezbytnych pro CAPM) s koeficientem P nasledovné:

T, =rp + (T e ) By

91



Fi =r; +|_(FM —rf).([iF] 'bil +BF2 'biz )j

Pokud budou vynosnosti generovany dvoufaktorovym modelem, bude koeficient beta daného cenného
papiru souviset s jeho citlivostmi na faktory:

B; =BF1 b;, +[3F2 b;, (8.21)
_cov(Fl,rM) . _cov(Fz,rM)
ISFI = P T (8.22)
M M

Jestlize porovname tuto rovnici s rovnici pro stanoveni ceny I; =ry +A;.b; +Ai,.b; podle APT,

vidime (pokud jsou splnény predpoklady jak pro CAPM tak pro APT), ze pro hodnoty A; a A, bude
platit:

Ay = (FM — I ) P,

by = (Fy —1¢ ) B, (8.23)

Dosazenim téchto hodnot do pfedchazejici rovnice obdrzime:

n =rp + by +2,.by,
APT netikd nic o velikostech nebo hodnotach prémii ocekavanych vynosnosti na faktor A; a A,.
Pokud vsak plati také CAPM, mize poskytnout urcité voditko. Je dano ptedchazejicimi rovnicemi,
které existuji, pokud jsou splnény piedpoklady jak APT tak CAPM. Predpokladejme, ze se faktor
F, bude pohybovat spole¢né s trznim portfoliem, coz znamen4, Ze je s nim kladné korelovéan a tedy
- cOV(Fl »I'm )

Fp 012\/1

toZe Ty, je veétsinez ry, potom i rozdil (FM = )> 0. Z toho plyne, ze A, bude téZ kladné ¢islo. Z dané

cov(F1 Iy ) >0 .Na zaklad¢ toho musi byt i B, t¢Z kladné, nebot™ B a 62, >0. Pro-

rovnice je vidét, Ze ¢im vétsi bude hodnota b; , tim veétsi bude ofekavana vynosnost cenného papiru.
Zobecnéni: je-li faktor pozitivné korelovan s trinim portfoliem, potom ocekdvand vynosnost cenného
papiru je pozitivni linedrni funkci citlivosti cenného papiru na tento faktor. Podobnym zptisobem
lze ukéazat na ptipad, kdy se faktor F,bude pohybovat proti trznimu portfoliu, coz znamena, ze je ne-
gativné korelovan s timto trznim portfoliem a ocekavana vynosnost cenného papiru bude nizsi. Z toho
vyplyva, ze By, <0 a tedy i (FM = ).BF2 <0. Potom A, <0. Z toho vyplyva, Ze ¢im bude vyssi
b, .
s trinim portfoliem, potom ocekdvand vynosnost cenného papiru je negativni linedrni funkci citli-
vosti cenného papiru na tento faktor.

tim bude nizsi ocekavana vynosnost cenného papiru. Zobecnéni: je-li faktor negativné korelovan

Piiklad:
M¢jme tfi cenné papiry, které maji faktorové beta BFI =1,2(HNP) a BF2 = 0,8 (inflace) a za predpokladu, ze

ry =7%a ry; =15%, bude mit rovnice tvar:

r =1 +[(FM ‘rf)'ﬁFl ]‘bn +[(FM _rf)'Blebiz =

=7+[(15-7).1.2) v, +[(15-7).08 b, =7+9,61, +64b,
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Kde 4;=9,6 a A,= 6,4 jsou kladna isla a tedy, ¢im bude veétsi b; a b;_ , tim bude v&tsi i 1;. Kdyby
bylo Bg, = -0,8 misto 0,8, potom by A, = (15 - 7).(-0,8) = -6,4 a predchozi rovnice by méla tvar:
r; =7+9,6.b; —6,4.b; . Zaporna hodnota P, by vedla k zdporné hodnoté %, a v této situaci by

zvySeni hodnoty b;, vedlo k sniZeni vynosnosti cenn¢ho papiru.

Zavér: Znaménko kazdého lambda urcuje, zda ocekdavand vynosnost cenného papiru je pozitivni nebo
negativni funkci jeho citlivosti na toto lambda.

8.6 Vynosnost cenného papiru a mira inflace

Pivodni model odhadu ceny kapitalovych aktiv pouziva nominalni vynosnosti téchto aktiv. Jestlize
dokazeme miru inflace (jako dalsi faktor, ktery ovlivituje vynosnost cenného papiru) urcitym zptiso-
bem piedpovidat, nezpisobi to v podstaté nepiekonatelny problém, nebot’ tato inflace pfisp&je malou
mirou k urceni vynosnosti tohoto aktiva. Miize vSak nastat ptipad, Ze inflace znacné ovlivni vynosnost
cenné¢ho papiru, a proto je nutno s ni v odhadu vynosnosti pocitat. Jedna se hlavné o beta cenného
papiru, ktera vzhledem k trznimu portfoliu se miize zménit jak realna vynosnost tohoto cenného papi-
ru, tak i redlna vynosnost trzniho portfolia proti nominalni vynosnosti.

Potom rovnici Nr; =a; +h;.I; +¢&; kde

h; . - citlivost cenného papiru na inflaci za obdobi t
I, - mirainflace v Case t

Nr; . nominalni vynosnost cenného papiru

€ - neurcita cast vynosnosti cenného papiru , ktera nesouvisi s mirou inflace za obdobi t

it
miZeme psat ve tvaru: Nr;  =a; +h{.EI, +h{.UI, +g; ~ (8.24)
kde h¢ = cov(r;,EI) u_ cov(r;, UI)

" var(El) " var(EIl)
nou inflaci.

jsou citlivosti cennych papirti na o¢ekavanou a neocekava-

h{ - citlivost nominélni vynosnosti cennych papirii o¢ekdvanou miru inflace

h;' - citlivost nominalni vynosnosti cennych papirti na neotekavanou miru inflace

Je nutno si vimnout, Ze na za¢atku obdobi t jsou jak UI, a g; nahodné veli¢iny a maji stejnou prav-
dépodobnost byt na konci obdobi pozitivni nebo negativni. Kdyby citlivosti cennych papirt

h{=h; =1 byl by cenny papir za dostate¢né zaji$tény proti inflaci jak o¢ekavanou tak neocekavanou,
coz v praxi neni pravdépodobné. Pokud investofi uvazuji v pojmech realné vynosnosti potom realna
rovnice realné ptimky trhu cenného papiru bude:

ERr; = Er; +(ERry, —Er;).p3; (8.25)

ERr; - ofekavana redlnd vynosnost cenného papiru
Er; - o¢ekéavand realna vynosnost bezrizikového aktivas 3 =0

ERr,, - ocekavana realna vynosnost trzniho portfolia
cov(Rr;,Rry,)

Bi - redlné beta cenného papiru coz znamend ] = ————— (8.26)
var(Rr,,)
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Tato rovnice ndm dava odpovéd na vliv inflace na ocekdvanou vynosnost cenné¢ho papiru. Vime ,ze
realna vynosnost cenného papiru a trzniho portfolia bude:

Rr; =Nr; -1

Rry =Nry =1
Potom o¢ekavana realna vynosnost cenného papiru a trzniho portfolia pak bude:

(8.27)

ERr, =ENr, - EI

(8.28)
ERr,, =ENr,, - EI

EI - odekavand mira inflace

Jestlize dosadime pravé strany téchto rovnic do ERr; =Er; + (ERry; —Er;).; obdrzime:
ENr; - EI =Er, +(ENry, — Er, ).} (8.29)

cov(Rr;,Rr,
Z ptedeslého vime, ze B = M

var(Rry,)
Rr; =Nr; -1 cov(Nr; — I, Nr,; -1
Dosadime-li do tohoto vyrazu za dostaneme: B; = vAr; —1, Nry = 1)
ry =Nry, =1 var(Rr,,)

_Ccov(Nr; =L, Nry, —=I) _cov(Nr;,Nry ) cov(Nr;,I) covar(Nry,I) + var(l)
var(Rr,,) var(Rr,,) var(Rr,,) var(Rr,,) var(Rr,, )

Z toho PB;

cov(Nr., Nr var(Nr
M Vynésobime M a obdriimei

Pro algebraickou upravu zlomek
var(Rr,,) var(Nry,)

cov(Nr;,Nry,) var(Nry) _var(Nry) cov(Nr;,Nry ) _var(Nry)

n > N 0-iM :
. = . B; nebot’ B} =——je
var(Rry;) var(Nry,) var(Rry) var(Nry) var(Rry,) oL

normalni (tradi¢ni) beta cenného papiru.

a obdrzime:

Nr,,I I
coviNr;, D) )Vynésobirne var(l)

Pro algebraickou upravu zlomek
var(Rry,) var(I)

var(I) .cov(Nri,I): var(l) h" kde h" = cov(Nr;, UI)
var(Rry,)  var(I)  var(Rry) '~ ' var(UI)
cenného papiru na neo¢ekavanou inflaci.
Po dosazeni za B do rovnice: ENr; =EI + Er; + (ENr,, —Er;).] dostaneme:

,coz je citlivost

1) - cov(Nry, 1 N
ENr, ={EI + Er, + (ENry, - Er,). T 7V D L L pne —B1—Er, ), YN L gn
var(Rr,,) var(Rr,,)
VAl V)
I
~JENry, —E1-Er,)—2 D Ly _7 47 8" -7 b
var(Rr,,)

Z3
(8.30)
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Otazky a problémy k zamySleni:
Uloha 1

Mgjme citlivosti CP C,, C,, C, na dva faktory:

cp b. b. X, G,

i1 iz i

C, 0,67 -0,25 0,35 0,5%
Be, =120 [B;,=080 |0y =024|0,,=014

a) Vypocitejte koeficienty B;jednotlivych CP
b) Vypocitejte riziko jednotlivych CP (faktory nejsou korelovany)

Uloha 2
Vynosnosti CP x, y jsou generovany tfemi faktory:

F, =4%, F, =6,5%, F, =9%, r, =3% X, =65%, X, =35%,

b, =0,08, b, =0,75, b,, =0,40, b,, =0,65, b,, =1,48, b,, =0,59, a, =6%, ay=9%
6y, =10%, 6, =9,5%, 6, =12%, o, =14%, o, =25%.,¢e,=2,5%, ¢, =185%

BF1 = 1,20, Bg, = 0,56, BF3 =1,58

a) jaka je oc¢ekavana vynosnost CP xay

b) Jaké je riziko vynosnosti jednotlivych CP x a'y
¢) Jaké je riziko portfolia z téchto CP

Uloha 3

Ptedpokladejme, ze CAPM plati a Ze vynosnosti CP jsou generovany faktorovym modelem. Mame
informace z BCCP takovéto:

63, =624, cov(F,,r, ) =256, cov(F,,r,, ) =850, b,, =0,75,
b, =1,50, b, =085, b, =1,70, X, =48%, X, =52%
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a) Vypocitat koeficienty B CP A, B
b) Je-li r; =6% a ry =12%,, jaka bude ocekavana vynosnost CP A a B
¢) Vypocitat riziko portfolia

Uloha 4

Ptedpokladejme, ze vynosnosti CP jsou generovany faktorovym modelem.

Ccp b; 1 b; 2 K
A 0,50 0,80 6,2
B 1,50 1,40 8,6
Iy 0,00 0,00 4,0

a) Jestlize budeme investovat 1 000,- K¢ a proddme CP B za 500,- K¢ a nakoupime za 1 500,- K¢ CP
A, jaka bude citlivost portfolia na tyto dva faktory?

b) Jestlize si vypiajc¢ime 1 000, K¢ na nakup bezrizikového aktiva a proporce pro ostatni CP zdstanou
jako v pfipadé a), jaka bude citlivost tohoto portfolia na uvedené dva faktory? Jaka je ocekdvana
vynosnost tohoto portfolia?

c) Jaka je ocekavana vynosnost portfolia vytvoreného za b)?

d) Jaka je o¢ekavana prémie vynosnosti druhého faktoru?

Uloha 5

Predpokladejme, ze vztah mezi oCekdvanymi nomindlnimi vynosnostmi, hodnotami beta a citlivostmi
na inflaci byl odhadnut takto:
ENr; =6,0 +4,0.3;, — 0,2.h,
Akcie Ama 3, =1 aneposkytuje zadné zajisténi pted inflaci.
a) Jaka by méla byt ocekavana vynosnost? Akcie B ma Bz =1,10
b) Jak citlivd by méla byt jeji vynosnost na inflaci, aby se jeji odpovidajici ocekdvana vynosnost
rovnala vynosnosti akcie A

8.7 Empirické pravidelnosti

Rada vyzkumnych pracovnikii odhalila jisté empirické pravidelnosti v chovani akcii. Zjistilo se, Ze
urcité rozdily mezi vynosnostmi akcii se objevuji pravidelné. Z CAPM naptiklad vyplyva, ze rizné
cenné papiry by mély mit rizné vynosnosti, protoZe ruzné cenné papiry maji rizné beta. Zajimavé
pravidelnosti zjisténé dlouhodobym vyzkumem byly:

* vliv velikosti firmy

e vliv ledna

e vliv tydne

Vliv velikosti firmy

Velikost firmy se da zméfit vynasobenim trzni ceny jeji kmenové akcie poctem akcii v ob&hu.
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Byly vypocteny vynosnosti ,,portfolia malych firem*, které byly vybrany do portfolia a drzeny po
dobu péti let. Tento proces se opakoval na burze cennych papird (NYSE) v USA od roku 1925 - 1983.
V pruméru mély malé firmy lepsi vykonnost nez firmy vétsi. Z toho neplyne, Ze investiCni strategie
malych firem dominovala nad investi¢ni strategii firem vétsich. Dokazalo se, ze vynosnosti portfolia
malych firem byly v priméru o 5% vyssi nez u firem velkych, ale cenné papiry vSak znaéné rizikové
(az 32,35%) proti velkym firmam, kde toto riziko bylo pouze 20,62%.

Sezonnost vynosnosti akcii
e vliv ledna

Neexistuje zadny divod ocekavat, Zze vynosnosti akcii budou v nékterych mésicich vyssi nez v
jinych mésicich. Z provadéného vyzkumu vsak vyplynulo, ze primérna lednova vynosnost byla vyssi
nez pramérné vynosnosti v jinych mésicich. Pfestoze poc¢atkem stoleti byla primérna vynosnost mala,
ukazuje se v posledni dob¢ asi 0 3% vyssi nez primerna vynosnost od Ginora do prosince.

e vlivdne v tydnu

Predpokladalo se, ze oCekavané denni vynosnosti akcii jsou stejné pro vSechny dny v tydnu. Zjistilo
se vSak, Zze primémé pond€lni vynosnosti byly znacn€ nizsi nez v kterémkoliv dni v tydnu. Navic byly
primérné vynosnosti v pond€li negativni. Vynosnost akcie v daném dni v tydnu se vypocita:

= (Pt - Pt—1)+ D,
P
kde P, a P;_; jsou zav€retné kurzy ve dnech t a t-1 D, je hodnota vSech dividend vyplacenych v den

t. Pond¢lni zména kurzu akcie ve skutecnosti predstavuje zménu kurzu béhem vikendu a pondéli.
Toto zjisténi bylo pficinou toho, Ze tento vliv dne v tydnu byl nazvan ,,vliv vikendu“ a vedlo k dalSimu
zkoumani dennich vynosnosti cennych papirt. Jednou z metod zkoumani vlivu vikendu je rozdéleni
dennich vynosnosti do dvou ¢asti:

2 (8.31)

1) vynosnost od uzavieni pfedchoziho dne do otevieni bézného dne a nazyva se ,,vynosnost za
dobu neobchodovani“. Pouziva posledni kurz predchoziho dne (zdvérecny) a kurz prvniho  obcho-
du bézného dne (oteviraci).

2) vynosnost od otevieni bézného dne do uzavieni bézného dne a nazyva se ,,vynosnost za dobu ob-
chodovani“. Ta pouziva prvni a posledni obchodni kurzy v daném dni, jako pocatec¢ni a koncové ce-

ny.
8.7.1 Souhrn empirickych pravidelnosti

Zaver pro Cinnost investora z téchto empirickych pravidelnosti:

1) investofi, kteti chtéji kupovat akcie by se méli vyhnout tomu, aby nakupovali v pondéli ¢asné rano.
V jinych dnech by to méli provést jak nejdiive je to mozné

2) investofi, kteti cht&ji prodat akcie, by to méli udélat pozdé v patek. Nebude-li to mozné, méli by
Cekat alesponn 45 minut po otevieni kromé pond¢€li

3) maji-li se kupovat malé firmy, mélo by k tomu dojit koncem prosince nebo o néco diive

4) maji-li se malé firmy prodavat, m¢lo by k tomu dojit asi v poloviné ledna nebo pozdgji
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5) maji-li se nakoupit velké firmy, mélo by se to provést po¢atkem tinora nebo o néco pozdéji
6) maji-li se prodat velké firmy, potom by k tomu mélo dojit koncem prosince nebo o néco diive

8.7.2 Empirické a principidlni faktory

Faktory stanovené empiricky se mohou od principialnich (skute¢nych) lisit. Dochazi k tomu i v pii-
padé¢, kdy se vyberou podstatné hodnoty a méti se bez chyb.
Ptedpokladejme, ze faktorovy model ma tvar:

r,=a, +b, .F, +b, .F, +..+b, F +e, (832

Z ptedpokladu, ze posledni ¢len méa nulovou oc¢ekavanou hodnotu plyne:

Fi =ai +bi1 'Fl +bi2 .Fz +...+biK -FK (833)

kde: T; - oekdvana hodnota vynosnosti cenného papiru i, F;,F,,...,Fx jsou ocekavané hodnoty fak-
toru 1, 2, ..., K.
Z teorie stanoveni cen arbitrazi vyplyva:

n=rp thpby Ay by, et i by
kde: rg- bezrizikovd Urokova sazba, Aq,A,,..,Ax jsou ocekdvané vynosnosti prémii faktorl
F,F,,...F.
Protoze obé€ rovnice urcuji o¢ekavanou vynosnost cenného papiru, musi se ob& pravé strany rovnice
rovnat:

a;+b;, .F +by .F, +..+b;, Fy=r; +hb; +hyb; +.+dhgb;

Z toho:
a;=r; +b; (o -F )+b, [, -F,)+.+b, [ -F) 839

Dosazenim této hodnoty do prvni rovnice obdrzime:

n=r+b (0 +F -F)+by, (0, +F, -F) +..+
_ (8.35)

Provedeme-li regresi vynosnosti cennych papirti podle diilezitych vlastnosti (atributll), budou se ziska-
né,, empirické faktory“ rovnat vyraziim v zavorkach

fi =k +(F1 _Fl)

£, =%, +(F, - F,) (8.36)

fx =hg +(FK _FK)
kde: f;,f,,...,fx jsou empirické faktory 1, 2, ..., K.

9. Pasivni sprava obligacniho portfolia

V portfoliu cennych papirt maji obligace mimotradné postaveni, které vyplyva z jejich pomérné
velké likvidity. Oproti bankovnim vkladiim piinaseji obligace obvykle vyssi vynosy a oproti akciim
jsou mén¢ rizikové. Prave k vuli tomu, ze obligace jsou ve srovnani s akciemi pomérné malo rizikové
a vyplata kupdénovych vynost neni tolik zavisla na hospodateni firmy, jako v pfipade dividend u akcii,
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nemusi byt pouziti standardnich metod teorie portfolia pfili§ vhodné prave pii spraveé portfolii sloze-
statni dluhopisy emitované vladami. Za mén¢ bonitni lze povazovat dluhopisy emitované mésty a fi-
remni dluhopisy. Je v§ak nutné podotknout, ze dluhopisy velkych nadnarodnich firem byvaji povazo-
vany za dluhopisy bonitnéjsi nez dluhopisy statni, az na nékteré vyjimky nejrozvinutéjsich svéta. Na
konci tohoto pomyslného Zebticku stoji dluhopisy emitované soukromymi osobami (napf. sménky).
Jestlize zvazujeme moznost pouziti teorie obligacnich portfolii, je nutné zvazovat jeho pouziti v nasle-
dujicich situacich:
* sprava investi¢nich a podilovych fondt, které jsou zaméteny vyhradné na investovani do dluhopist
» sprava obliga¢nich portfolii, kdy investofi v budoucnu musi ze své investice do portfolia ziskat tok
dachodi (dividend). Takovym ptikladem mtze byt portfolio penzijniho fondu, aby klienti dostavali
v budoucnu v sjednanych terminech ,,pojisténou castku‘ jako piilepseni k starobnimu dtichodu.
» fizeni likvidity obchodni banky s cilem zamezit nedostatku likvidity banky, kdy je nutné zajistit
dostatek hotovosti v piesné stanovenych terminech, nebot’ banka musi dostat svym zavazktim vici
klientim (vyplatit napt. ¢astky terminovanych vkladu).

Podobné¢ jako u akciovych portfolii miizeme i u obligacnich portfolii uplatnovat urcité strategie:

1. Pasivni strategii - kdy investor jednorazové sestavi obligacni portfolio pozadovanych vlastnosti, a
po dobu trvani portfolia se o n¢j nestard. V okamziku realizace pak ziska napt. dichody z prodeje
dluhopist (bondil), které zlstanou v portfoliu, a navic jesté vynosy z reinvestovanych kupdénovych
plateb.

2. Aktivni strategii - kdy investor prubézn¢ vyhledava vhodné investi¢ni piilezitosti po celou dobu
trvani portfolia. To znamena, ze prodava a nakupuje obligace po celou dobu trvani portfolia.

Pozndmka: Dadle se zamérime vyhradné na pasivni strategii obligacniho portfolia. Budeme ddle predpokladat,
Ze pracujeme s obligacemi, z nich kazda vyplaci kupon pouze na konci kazdého kalendarniho roku (to znamend
vzdy 31.12.) a obligace je zakoupena vidy na zacatku 1. roku (to znamena vidy 1.1.). Dobu splatnosti obligace
budeme predpokladat v letech n. Posledni splatka tedy bude 31.12. v n-tém roku. Ziskané kupony miizeme rein-
vestovat vWhradné formou jednorocnich bankovnich vkladii. Tedy terminovany rocni vklad. Uroky se budou
pripisovat jedenkrat rocné vzdy k 31.12. Ddle je nutno upozornit, Ze obligacni portfolio budeme sestavovat na m-
let, a to tak, ze obligace nakoupime na pocatku prvniho roku a na konci m.tého roku nds bude zajimat trzni cena
obligaci v portfoliu a celkova nasporena castka vznikla pravidelnym ukladanim kuponovych plateb na termino-
vané vklady s dobou trvani vkladu jeden rok.

PouZivand terminologie:

Doba splatnosti obligace - délka obdobi (nejcastéji v létech), béhem nichz musi dluznik splatit vétiteli
celou dluznou ¢astku a navic vzniklé urokové platby.
Nomindlni cena obligace - je Castka, kterou musi splatit dluznik véfiteli, to znamena majiteli obligace.
Kuponova spldatka - je Castka, ktera je pravidelné splacena drziteli obligace.
Kuponovda mira - je pocet procent z nominalni ceny obligace, které drzitel obligace dostava formou
pravidelné kuponové splatky.
Vynos do doby splatnosti - je diskontni faktor, to znamena urokova sazba, pfi niz se diskontovany tok
vynosu z obligace rovna soucasné trzni cené obligace.
Jestlize zvaZzujeme moznost pouziti teorie obligacnich portfolii, je nutné zvazovat jeho pouziti v
nasledujicich situacich:
* sprava investi¢nich a podilovych fondu, které jsou zaméteny vyhradné€ na investovani do dluhopist
* sprava obliga¢nich portfolii, kdy investofi v budoucnu musi ze své investice do portfolia ziskat tok
dachodi (divident). Takovym piikladem muze byt portfolio penzijniho fondu, aby klienti dostavali
v budoucnu v sjednanych terminech ,,pojisténou castku‘ jako prilepseni k starobnimu dtichodu.
» fizeni likvidity obchodni banky s cilem zamezit nedostatku likvidity banky, kdy je nutné zajistit
dostatek hotovosti v piesné stanovenych terminech, nebot’ banka musi dostat svym zavazktim vici
klientim (vyplatit napt. ¢astky terminovanych vkladu).
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Zakladni vzorce pro vypocet trzni ceny obligace:

Teoreticka cena obligace:

=3

P, (i)= 9.1)
k e (1 + i)t

i - skute¢ny ro¢ni vynos do doby splatnosti

Nx - doba splatnosti k-t¢ obligace
Sk, - ¢astka, kterou dostane véfitel od  dluznika na konci t-t¢ho roku

(=1,2.3,..., N).

Pro ptipad, Ze ro¢ni vynos do doby splatnosti z obligaci kazdoro¢né kolisa, a ze platby, které ziskame
muizeme reinvestovat vzdy pouze na jeden rok doptedu (¢asové obdobi), bude cena obligace:

Nk S
_ Tke 9.2)

Pka (i)=z n
t=1 M (1+i,)

r=1
Zaved'me jeste tyto symboly:

Ty - trzni cena k-té obligace
Hy, - rozdil mezi trzni a teoretickou cenou (vypocitanou)

Tedy: H, =T, -P,(i) (9.3)

Bude-li Py (i) < Ty bude k-ty dluhopis na trhu pfedrazen a investor zaplati jakousi pokutu, ze do dané
obligace investoval.

Naopak, je-li Py (i) > Tx bude na trhu dluhopis podcenén. Hy je pak nadmérny zisk investora z této
obligace.

9.1 Tvorba budoucich kratkodobych (rocnich) vynosii do doby
splatnosti obligace

Casovd struktura vynosii do doby splatnosti

Svoje uspory miizeme ulozit riznymi zpisoby, které jsou pro nas stejné vyhodné. Pfedpokladejme,
7e kuponové platby z drzené obligace budeme reinvestovat a investorovi se piipise za dobu vkladu
(naptiklad terminovaného vkladu) urok na konci obdobi, potom reinvestovani vynosu obligace do
doby splatnosti pfindsi zvySeny vynos z této obligace do doby splatnosti.. Jestlize tento vklad prove-
deme na zacatku obdobi z a vybereme jej na konci obdobi Kk, pfi¢emz vychazime z tvrzeni, ze soucas-
ny vynos do doby splatnosti p.a. z dlouhodobych dluhopist (vkladii) je tvofen primérem budoucich
kratkodobych vynost do doby splatnosti p.a., potom pro dany urok bude platit:

i, - index 1-urokovaci obdobi 1 rok, k-konec trokovaciho obdobi
e, - index z- zacatek trokovaciho obdobi v budoucnu a z >1
k - konec trokovaciho obdobi ak 2z
S, - uloZena ¢astka na terminovany vklad, kde z je zac¢atek trokovaciho obdobi
a k konec tirokovaciho obdobi

} - investor si na pocatku obdobi z ulozi ¢astku S a na konci obdobi

{Sz,k ‘Sk+1,b

k si tuto zurocenou ¢astku vybere a reinvestuje na zacatku
obdobi k+1. Na konci obdobi b tento vklad vybere.
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Priklad:

4 - uloZzime terminové v 1. dnu 1. roku ¢astku a na konci 4. roku ji vybereme.
Vynos do doby splatnosti z terminového vkladu bude €init 1,4 %

€,4 - oekavany vynos do doby splatnosti (p.a.) z tfiletého terminového vkladu

ulozeného na zacatku 2. obdobi (roku) a vyzvednutého na konci 4. roku.
Vynosy z takto reinvestovaného kapitalu pak budou:

n
1=lek , kde i, =iy, ko <y —ip g
k=1

Pro terminované bankovni vklady plati:

{S15}= S12‘533|S45 = S13‘544|Sss =4512(S3s
a b C

1) Prijednoduchém urocent pak plati:

_ 2., tes; +2.ey5

a) s 5

. _ 33 tey tess
b) ;5= 5

. zoilz +3.e35
) is=——

5

Soucasné dlouhodobé vynosy do doby splatnosti p.a. jsou tvofeny aritmetickym priimérem soucasnych
a budoucich vynost do doby splatnosti.

2) Prislozeném uroceni pak plati:

2) (I+igs)° =(1+ip) (1 +ex) (1 +eys)”
N . \3 1 1

b) (A+i5)” =(A+i3)".(I1+ey) .(1+ess5)

©) (1+i5)° =1 +ipp) .0 +e;5)°

Poznimka:

Logaritmovanim se d& slozené tiro¢eni pifevést na uroceni jednoduché. Pfi odhadovani budoucich vynosi je
nutno si davat bedlivy pozor, aby hledané vynosy bylo mozno ze soustavy vypocitat.

Slozené urofeni miizeme obecné zapsat:
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A+i,)"

A +ij).(A+ey)(d+ez;) - (I+ey,)

. \2 _ .
(I+ip) (I+ez) - (I+ey,) = (L+ig)"
) : . 9.4)
. -1 _ .
A+i, )" (A+e,,) = A+i,)"
Zavedeme-li substituci:
R, =In(1+i,)* =k.In(1 +i ;) (9.5)
Ek =ln(1 +ekk), kdek:2, 3, 4, N (96)
Takze: E, =In(1+e,,); E; =In(1 +e;;); R, =In(1 +i;;); R, =4.In(1 +i,,)
Pomoci této substituce miizeme soustavu rovnic prepsat do tvaru:
(11 1 1 1][E,| [R, - R, ]
011 1 1||E, R, - R,
001 1 1|{E, [=| R, - R,
000 -0 1]|E, | | R, - R,]
Nezndmé v rovnici jsou hodnoty E, prok=2,3, ..., n.
K levé matici vypocitame matici inverzni a obdrzime:
[E, ] [1 -1 0 0][R, - Ry |
E, 0 1 -1 o|[|[R. - R
E 0 0 1 -0 0]|R - R
R DO R | R 9.7)
E,| [0 o o 1 -1||R, - R, _,
| E, | |0 0 o o0 o0 of|[R, - R _,

Z dané soustavy vypocitame neznamé E, .
E, =In(1+e,, ) =R, —R,_; =In(1 +i)* =In(1 =i _,)*"
Z uvedeného vyrazu pak vypocitame:

(1 +ig)"

In(1+e, )=In
K A+ip-)*

(9.8)

Dany vyraz odlogaritmujeme a obdrzime:

k-1

1+, )" 1 +i

1+e, = ( l"‘)k_l = — Tk (1 +ig)
A +ig) Tig

Z toho:

k-1

1+i

e =(¢J (+ig)-1,k=2,3,...n (9.9
1+i,
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Tento odhad kratkodobych vynost do doby splatnosti je vSak ponékud nadhodnocen. Proto provedeme
ur¢itou modifikaci tohoto vyrazu a potom dostaneme:
e e _ [
Sk — Sk T =Xk CMk (9.10)
€mk  Tsk €sk
kde:

egr - skutecny roéni vynos do doby splatnosti v minulosti
eyk - odhad ro¢niho vynosu do doby splatnosti v minulosti

exk - odhadovany rocni vynos do doby splatnosti v soucasnosti pro budouci

obdobi
Uvedeny algoritmus lze pouzit i pro jina Grokovaci obdobi, na kterd mtizeme reinvestovat kuponové platby
z dluhopist. Je ziejmé, Ze kratkodobé predpovidané vynosy, pokud bude vynosova kiivka rostouci, budou vzdy
rust oproti soucasnym s dobou splatnosti a naopak. Podle o¢ekavani je zfejmé, Ze kratkodobé vynosy do doby
splatnosti proti sou¢asnym ocekavanym, nejpravdépodobnéji porostou (budou vyssi).

9.2 Sestavovani obligacnich portfolii

Cilem sestavovani obligacnich portfolii je nakoupit takovou kombinaci obligaci, aby v okamziku
realizace portfolia byl co nejvétsi soucet ¢astek, které lze ziskat prodejem zbylych obligaci za zlstat-
kovou cenu a castka z ptijatych kuponovych plateb naspofena na bankovnich vkladech. Tento soucet
budeme nazyvat realizacni cenou portfolia.

Realizac¢ni cena obliga¢niho portfolia zavisi na skute¢nych ro¢nich vynosech do doby splatnosti
obligaci tvofticich toto portfolio.

Jestlize investor chce sviij kapital vlozit do ndkupu jednoho typu dluhopisu, ziskany dluhopis drzet
po dobu m obdobi (let), a ¢astky ziskané z kuponovych plateb bude reinvestovat pii roénim vynosu i
do doby splatnosti, bude majetek investora na konci m-tého obdobi (ekvivalentn¢ na zacatku m+1-
niho obdobi) tvoien souctem:

Ni Sk, _ Sk, +i)" . Sk, (1 +i)™

P ()1 +D)™ =(1+D)™.
@A +iD)7 =1 +i) tz=1:(1+i)t A+ A+

Sy, (1+D)™
o km
A +i)™

oM M M
S @ED™ Si L, (DT S 4D

. (9.11)
1 +i)™* (1 +i)™*? (1 +i)Nx
Po upravé této rovnice obdrzime:
P, (i).(1+i)™ = {ispory} +{ziistatkova cena}=
S S Sk
_ {Sk1 .(1 + i)m—l +S,, .(1 + i)m—Z +o+S, .(1 + i)0}+ km+11 + km+22 4. +—N;
" (1+1i) (1+i) @+iyx™m
celkem naspoi‘end &astka na konci m-tého obdobi + zustatkova cena obligace na konci m-tého obdobi
(doba splatnosti 2 m) (9.12)

Investor vSak na trhu neplati pouze teoretickou cenu, ale navic jeSté¢ castku Hy , kde
H, =T, =P, (i) . Je-li Hy > 0 potom vyraz H, .(1+i)™ bude urCovat, o jakou ¢astku bude mit inves-
tor v okamziku realizace portfolia naspofeno méné, nez kdyby koupil obligaci pouze za teoretickou

(vypotitanou cenu). Je-li Hy < 0, potom vyraz H, .(1+i)" bude urdovat, o jakou &astku bude mit
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investor v okamziku realizace portfolia naspoteno vice, nez kdyby koupil obligaci pouze za teoretic-
kou (vypocitanou cenu).

V okamziku vzniku portfolia investor ocekava, ze ro¢ni vynos do doby splatnosti obligace bude po
celou dobu splatnosti k-té obligace v relativnim vyjadfeni y, a potom realizacni cena portfolia bude:

[P.)+H ]Ja+y™ 9.13)

Predpokladejme vSak, ze ihned po nakupu k-té obligace dojde vlivem piisobeni mikroekonomickych
nebo makroekonomickych zmén ke zvySeni nebo snizeni pfedpokladaného ro¢niho vynosu do doby
splatnosti - uvazujme ve velikosti h. To znamen4, Ze investorem predpokladané y nabyva nové hodno-
ty y+h. Tuto novou uroven, skute¢nych vynost do doby splatnosti si ozna¢ime i =y + h. Snahou in-
vestora bude zjistit, jaké vlastnosti musi mit obligace, aby rozdil (odchylka) mezi skute¢né dosazenou
realizacni cenou portfolia a mezi predpokladanou cenou portfolia byl co nejmensi. Tuto tlohu mize-
me definovat vztahem:

[Py +m)+H ] +y +0)™ =[P () + 3, ] +y)™ = min
(9.14)
[Py +m+H,]Ja+y+n™ -[P,» +I, ]a+y)™ = min

Jestlize pouzijeme nas vztah: i =y + h potom bude:

[Pk (i) +H, .(1+ i)ml(l +i)™ =[P, (y) + 3, ] @ +y)™ = min
Ji pritom predstavuje rozdil mezi skuteénou trzni cenou zaplacenou investorem a predpokladanou
teoretickou cenou, tedy: Jy = Ty — P (y). Je ziejmé, ze pfedpokladana realiza¢ni cena obliga¢niho
portfolia [Pk (y)+J k].(l +y)™, nezavisi na skute¢ném vynosu do doby splatnosti (y + h), a tudiz

ani na zmeén¢ h. Déle je ziejmé, Ze pro feSeni této investorovy ulohy sta¢i vyftesit jeji extrémy, piic¢emz
hledame takové h, aby platilo:

P ().A+D)™ +H,.1+i)™ = min (9.15)

Z diferencialniho poctu vime, ze:

aPk(y+h)_aPk(i)_aPk(i) ﬁ_apk(i) l_aPk(i)
di di di 0h i di

nebot 21 =1 9.16)
dh

S vyuzitim nutnych podminek pro extrém pak bude:

LA I(;",(i) (A+D)™ +P ()m(A+D)" " +H, m(1+)" " =0
1
9 I;k.(i) (A+D)™ +m.(1+D)" [P () +H,]=0
1

P gy P® ey RO g4

m=- 1 =- = - 1

A+i™ [P, (i) +H,] P, (i) + H,, Ty
kde: T, =P (i)+H, 9.17)

Zaved’'me oznaceni prvniho vyrazu rovnice D kde vyraz Hy nam udava chovani investora pii na-
kT >

kupu obligace. Jestlize bude Hy > 0, jedna se o obligaci pfedrazenou na trhu a investor zaplati jakousi
pokutu za to, ze Ze do tohoto aktiva investoval. Je-li Hy <0, jedna se o obligaci na trhu podcenénou a

104



investor pfi jejim nakupu ziskava urcitou odmeénu za to, Ze do tohoto aktiva investoval. Je-li Hx = 0,
jedna se o obligaci, kdy teoreticka cena k-tého dluhopisu je shodna s trzni cenou tohoto dluhopisu.

P (i
D g4

i

P, (i) + Hy
dluhopisu a pokuta nebo odmeéna investora, ktera zmensi nebo zvysi teoretickou cenu k-té obligace.
Jestlize bude Hy = 0, jde o situaci kdy teoreticka cena k-tého dluhopisu je shodna s trzni cenou tohoto
dluhopisu.

Potom miizeme dany vyraz zapsat: Dy (i) =- , kde ve jmenovateli je teoreticka cena

P® )
Potom se bude vyraz modifikovat do tvaru: Dy (i) =— lP ) a nazyvame jej modifikovand
k l
durace.
RAU
Vyraz Dy (i) = ——1
y kyy (D P ()
Durace potom bude:
P, (i)
Dy ()=-—1 (9.18)
Py (i)

Pojem durace rozvinul Frederick Macaulay. Durace jako ¢islo shrnuje vliv vSech faktord, které ovliv-
fuji cenovou citlivost dluhopisu se zménou vynosu do doby splatnosti. Durace zavisi na tfech zaklad-
nich faktorech:
¢ dobe¢ splatnosti
* kupoénové mife
* vynosu do doby splatnosti

Jmenovatel durace pocita cenu dluhopisu, to znamena soucet soucasnych hodnot kazdého hotovost-
niho toku (cash-flow), zatimco Citatel pocita soucet soucasnych hodnot kazdého hotovostniho toku s
tim, Ze kazdy hotovostni tok se vazi dobou vyplaty hotovostniho toku. Durace je tedy vazenym pri-
mérem soucasnych hodnot hotovostniho toku (kuponti v¢etné splaceni nominalni hodnoty), kde vaho-
vym faktorem je doba mezi soucasnosti a hotovostnim tokem.
Modifikovana durace nam piedstavuje primérnou dobu trvani toku plateb z k-té obligace.

P (i
LD (144)
Potom se bude vyraz modifikovat do tvaru: Dy (i) = _IPT a nazyvame jej modifikovand
L (
durace.
P (i
KD 1 44)
Vyraz D,  (i))=-——— 9.19
Durace potom bude:
Py (i)
Dy ()=-—1 9.20)
Py (i)

Pojem durace rozvinul Frederick Macaulay. Durace jako ¢islo shrnuje vliv vSech faktort, které ovliv-
nuji cenovou citlivost dluhopisu se zménou vynosu do doby splatnosti. Durace zavisi na tiech zaklad-
nich faktorech:

¢ dobé¢ splatnosti
* kuponové mite
* vynosu do doby splatnosti
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Jmenovatel durace pocita cenu dluhopisu, to znamené soucet soucasnych hodnot kazdého hotovost-
niho toku (cash-flow), zatimco Citatel pocita soucet soucasnych hodnot kazdého hotovostniho toku s
tim, ze kazdy hotovostni tok se vazi dobou vyplaty hotovostniho toku. Durace je tedy vazenym pri-
meérem soucasnych hodnot hotovostniho toku (kuponti v¢etné splaceni nominalni hodnoty), kde vaho-
vym faktorem je doba mezi soucasnosti a hotovostnim tokem.

Modifikovana durace ndm piedstavuje primeérnou dobu trvani toku plateb z k-té obligace.

9.3 Sestavovani portfolia 7 vice obligacit

V bézné praxi nema investor obvykle moznost si vybrat na trhu s cennymi papiry obligaci, kterda ma
pii danych ro¢nich vynosech do doby splatnosti jim pozadované vlastnosti (pro n¢j vhodna obligace
neni momentalné na trhu nebo se viibec neobchoduje atd.) Proto investorovi nezbyva nic jiného, nez
sestavit portfolio z vice obligaci, které jsou na daném trhu obchodované. Omezime se na drzeni obli-
gaéniho portfolia, u kterych se vynos do doby splatnosti nebude ménit. Potom trzni cena obliga¢niho
portfolia sestavené¢ho z m obligaci bude:

TC, =ZXJ[Pjnj(i)+Hj]=ZXj-Tj 9.21)
j=1 j=1
kde:

n
X j - podil (vaha) obligace v portfoliu, pfi¢emz plati 3 X; =1a zaroveir X ;=0
i=1

(nezapornost v§ak pozadovat nemusime)
Tj - skute¢na trzni cena obligace, kde T; =P;(i) + H;

Pjnj (i) - teoretické cena j-té obligace s dobou splatnosti n

H; - udava rozdil mezi skute¢nou a teoretickou cenou obligace, nebot’

J
H; =T, -P,(i) = T, =H, + P,(i)

9 P;(i)
TR P ai
Pfipomenme si jeste, ze plati : DTj =- T =- T
i i

Potom z nutné podminky pro extrém portfolia, které je slozeno pouze z jednoho dluhopisu vyplyva, ze
nutna podminka pro extrém portfolia sloZeného z n obligaci bude:

X, .Pi(D) + X, .Py (i) + X;3.P3(0) +--- + X, .P, (i) _

Dy(i)=- =q(
) X, Ty (i) + X,.T, (i) + X3.T5 (i) + - + X,,.T, (i) 10
(9.22)
Tuto nutnou podminku pro extrém, miizeme t€z zapsat:
n
X, .[q(i) - Dy, (i)] =0 9.23)
=1

Abychom nalezli realizac¢ni cenu daného portfolia, pfi daném skutecném ro¢nim vynosu do doby
splatnosti v prvnim roce trvani, budeme muset vyfesit soustavu rovnic:

DX, .[q(i) =Dy, (i)] =0 (9.24)
i=1

n

ZXJ.=1, XjZO proj=1,2,3,...,n
=1

Piiklad:

M¢jme dvé obligace Oq a O,. Pfedpokladejme, Ze se po dobu drzeni téchto obligaci nebudou ménit rocni vynosy
do doby splatnosti, kterd bude z kazdého dluhopisu 10%. Mame sestavit portfolio s dobou splatnosti 2 roky
nepiedpokladame zddné zmény ve velikosti ronich vynost do doby splatnosti).
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Zdkladni hodnoty obligaci
Toky plateb z obligaci na konci roku

P Dy (i)
TC; | TC;-Pi) | Pii) | 1. | 2. | 3. | 4. | 5. J
0, | 1000 0 1000 [100 [100 [100 [100 [1100 |-3790.79 |3790,79
0, 1 000 0 1000 (100 (1100 |0 0 0 -1735 1735

i=10%, Oy - splatnost za 10 let, O, - splatnost za 2 roky

S pouzitim vztaht:

1
V12

2

V12

kde: V,, =T, Jq()) - Dy, |- |a) - D4, ] 2 Dy, =

SY CORERY N ¥ O

P (i)
Tk

Vypocitame vahy (podily) jednotlivych obligaci. Tim obdrzime:

X, =05

175

X, =0,4825

V,, ==2025,2496

I Vysledné hodnoty portfolia I

|

Podil T, P.(i) Tok plateb z obligaci “

aktiv i ’ 1. 2. 3. 4. S |
0, 0,5175 | 482,538 482,538 | 48,254 | 48,254 | 48,254 | 48,254 | 530,792
0, 0,4825 | 517,462 |517,462 | 51,746 | 569,208 0 0 0

Tim vzniklo portfolio, jehoZ realiza¢ni cena bude pomérné malo citliva na odchylky od odhadovanych
ro¢nich vynosu do doby splatnosti, kde

TC; — skute¢né cena obligace
TC;- Pj(i) — rozdil mezi teoretickou a skute¢nou trzni cenou obligace
P;(i) — teoreticka trzni cena obligace

Otazky a problémy k zamysleni:

Uloha 1

Predpokladejme, Ze je 1.1. 2000 a ze vzdy k 1.1. budeme kazdym rokem dostavat kuponové platby ze
statnich dluhopist. Experti odhadli, ze 1ze predpokladat, Zze vynos do doby splatnosti bude nasledovny.

Vynos do doby splatnosti statnich dluhopisii
Roéni vynos do doby
Rok splatnosti splatnosti p.a.
2000 8%
2001 7,5%
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2002 8,5%
2003 7,0%
2004 9,5%
2005 8,8%
2006 7,5%
Splatnost vSech
dluhopisii 2010

Uloha

1. Vjednotlivych letech odhadnout budouci rocni vynosy do doby splatnosti

2. Odhadnout jaky Ize ocekavat rocni vynos do doby splatnosti dvouletych a ctyrletych termino-
vanych vkladi, které budou zalozeny 1.1.2002

3. Odhadnout jaky lze ocekavat rocni vynos z pétiletého terminovaného vkladu zaloZeného téz
vroce 1.1.2002

4. Ddle predpokladejme, Ze statni dluhopisy maji kuponovou miru 10%. Jaké portfolio z téchto
vybranych ti'i dluhopisu setavime, chceme-li toto portfolio viastnit po dobu dvou let.
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Priloha 1

Piilohy

Re3eni iilohy, kdy je povolen sell short (prodej nakratko) s minimalizaci rizika

ze strany 43

X, X, X3 X4 X5 X6 X5 A pravé strany
X 688.,3 40,8 77,1 -151,3 369,9 592,5 | 633,5 1 0
X, 40,8 73,4 20 27,2 -48,3 66 111,9 1 0
X; 77,1 20 975,71 | -327,4 42,4 151,3 | 3579 1 0
Xy -151,3 27,2 27,2 3619,9 | -474,1 3,6 98,1 1 0
X5 369,9 -48.3 42,4 -474,1 35053 | -344,5 | -634 1 0
X6 592,5 66 151,3 3,6 -344,5 | 2792,6 | 1439 1 0
X, 633,5 111,9 357,9 98,1 -63,4 1439 23422 1 0
A 1 1 1 1 1 1 1 0 1
Inverzni matice

0,002249 -0,00131563 -2E-06 6,1E-05 -0,0003 -3E-04 -4E-04 0,05

-0,00133 0,002744502 -8E-04 -0,0004 -0,0001 -9E-05 5E-05 0,87

2,01E-05 -0,0009623 0,001 84E-05 -4E-05 2E-05 -2E-04 0,06

6,08E-05 -0,00032626 -2E-05 0,00028 2E-05 7E-07 -2E-05 0,02

-0,0003 -0,00011315 -4E-05 1,8E-05 0,0003 8E-05 4E-05 0,03

-0,0003 -9,4802E-05 2E-05 2,4E-06 8E-05 0,0006 -3E-04 0,02

-0,0004 6,76402E-05 -2E-04  -3E-05 4E-05 -3E-04 0,0007 -0

0,053868 0,873574598 0,0551 0,02274 0,0272 0,0151 -0,048 -62

Soucin matic

X,

0,052658
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Priloha 2

X;
X3
Xy
Xs
X
X7

A

0,874866
0,061783
0,017162
0,026498
0,015231
-0,048199
-62,398028

Reseni tilohy, kdy je povolen sell short (prodej nakratko) s minimalnim rizikem a ofekavanym vynosem 15%
ze strany 45

Soucin matic

110

X] X2 X3 X4 X5 X6 X7 }\1 }\2 Pravé
strany
X 688.3 40,8 77,1 -151,3 369.9 592.,5 633,5 1 18,5 0
X, 40,8 73,4 20 27,2 -48,3 66 111,9 1 8,7 0
X3 77,1 20 975,7 -327.4 42.4 1513 3579 1 15,3 0
Xy -151 27,2 27,2 3619,9 | -474,1 3,6 98,1 1 32,5 0
Xs 3699 | -48,3 42.4 -474,1 | 3505,3 -344,5 -63,4 1 30 0
Xs 592.,5 66 1513 3,6 -344.5 2792,6 1439 1 23,1 0
X7 633,5 111,9 357,9 98,1 -63,4 1439 23422 1 19,4 0
A 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
A2 18,5 8,7 15,3 32,5 30 23,1 19,4 0 0 15
Inverzni matice
0,002 -8E-04 -7,6E-05 -8E-05 -0,0004 -0,00037 -0,00039 -0,134 0,0181
-0 0,0007 -0,00056 0,00011 0,00026  0,00018  3,2E-05 1,564 -0,0669
-0 -5E-04 0,000976 -3E-05 -0,0001 -4,1E-05 -0,00015 -0,086 0,0144
-0 0,0001 -8,2E-05 0,00016 -7E-05 -6,3E-05 -1,2E-05 -0,143  0,0155
-0 0,0002 -9,1E-05 -7E-05 0,00025 2,9E-05 4,7E-05 -0,094 0,0117
-0 0,0002 -1,8E-05 -7E-05 2,7E-05 0,00053 -0,00027 -0,075 0,0087
-0  2E-05 -0,00015 -2E-05 SE-05 -0,00026  0,00074 -0,033 -0,0015
-0,14 11,5325 -0,03431 -0,1492 -0,0977 -0,07474 -0,04003 -288,2 21,92
0,018 -0,063 0,008579 0,0165 0,01198 0,00862 -0,00073 21,67 -2,1035




Xy 0,137616

X, 0,560579
X3 0,12934
X4 0,090206
Xs 0,081382
Xs 0,056214
X; -0,05534
A 40,61842
A2 -9,88587

Priloha 3

Nalezeni portfolia s minimalnim rizikem (sell short je zakazan) ze strany 53 (Volfova metoda).
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