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Abstract

Bumbalkova, E. Quantitative stock portfolio optimization support. The thesis: Brno:
Mendel University in Brno, 2014.

The thesis deals with the optimization of the stock portfolio using modern portfo-
lio theory and mathematical programming. Optimization is achieved by Markowitz
Model, the Capital Asset Pricing Model and Black-Litterman model. Stocks traded
on the Prague Stock Exchange, Inc., are selected as exploration assets. The simula-
tion technique Monte Carlo is used for the model evaluation.

Keywords
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Abstrakt

Bumbalkova, E. Kvantitativni podpora optimalizace akciového portfolia. Diplomova
prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2014.

Diplomova prace se zabyva optimalizaci akciového portfolia s vyuzitim moderni
teorie portfolia a matematického programovani. Optimalizace je dosaZeno vyuZi-
tim Markowitzova modelu, dale pomoci modelu oceniovani kapitalovych aktiv
(CAPM) a Black-Littermanova modelu. Jako zkoumana aktiva byly vybrany akcie
obchodované na Burze cennych papirt Praha, a.s. k evaluaci modelii je pouzito si-
mulac¢ni techniky Monte Carlo.

Kli¢ova slova

Akciové portfolio, moderni teorie portfolia, matematické programovani, Mar-
kowitziv model, model oceniovani kapitalovych aktiv, Black-Littermaniiv model,
Monte Carlo
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1 Uvod, cil a metodika prace

1.1 Uvod

Investovani je at uz pro fyzickou ¢i pravnickou osobu jiZ béZnou Cinnosti. Fyzické
osoby investuji pro svoji finan¢ni nezavislost. Spole¢nosti alokuji své volné financ-
ni prostiedky s cilem zvysit sva aktiva, ktera poté budou moci pouZit pro sviij dalsi
rozvoj. Investovani je tudiZ kazdodenni aktivitou dnesniho svéta. S investicemi ale
nesouvisi pouze zisky. Investoii musi brat vpotaz iztraty, kterych mohou
v pripadé vloZeni financi do nespravné investice dosahnout. Velikost ziski i ztrat
tak lezi v rukou investort a je zaloZena na jejich investi¢ni strategii.

Jednou z nejvice rozsifenych metod pro vybér strategie a sloZeni investi¢niho
portfolia je moderni teorie portfolia, se kterou priSel Harry Max Markowitz. Pres-
toZe obsahuje mnohé zjednodusujici predpoklady, jeji vysledky lze pouzit pti vy-
svétleni vztahu mezi rizikovosti a vynosnosti optimalniho portfolia. Postupem ca-
su se plivodni teorie portfolia zacala rozsirovat a vyvijet aZ do podoby modelu oce-
novani kapitalovych aktiv, ktery rozsiruje portfolio rizikovych aktiv o bezrizikovou
investici, primku kapitalového trhu CML a pfimku cenného papiru SML. Teorie
portfolia se poté vyvijela dalSimi sméry, mezi které patii i Black-Littermantv mo-
del. Black s Littermanem vytvorili model, do kterého bylo moZno navic integrovat
nazory experta, coZ bylo néco nového. Dali tak teorii portfolia novy rozmeér.

V této praci budou postupné popsany modely vySe zminénych autort. Pfedtim
bude ale vysvétleno, co se za samotnym pojmem portfolia skryva, a to véetné moti-
vl jeho sestavovani, zplisobu tvorby, jeho charakteristik a dalSich. Nasledné bude
ukazano vyuziti jednotlivych modeli na konkrétnim prikladu za vyuziti akciovych
titult obchodovanych na Burze cennych papirt Praha, a.s. Bude tak mozné posou-
dit jejich vysledky v zavislosti na omezenich jednotlivych modeli.

1.2 Cil prace

Cilem této diplomové prace je sestaveni optimalniho portfolia z akciovych tituli
obchodovanych na Burze cennych papiri Praha, a.s., které maximalizuje vynos
a minimalizuje riziko, a to za vyuziti Markowitzova modelu, modelu ocetiovani ka-
pitalovych aktiv a Black-Littermanova modelu.

Dil¢imi cili jsou urceni vynosnosti a rizikovosti jednotlivych aktiv, jejich vza-
jemnych korelaci a kovarianci. Dale zjiSténi charakteristik vyslednych portfolii ur-
Cenych jednotlivymi metodami.

1.3 Metodika

Uvodni ¢ast prace bude popisovat problematiku investovani. Tedy jaké investice
jsou mozné, typy investic a zplsoby jejich financovani. Dale bude nastinéna oblast
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moderni teorie portfolia, jaké existuji motivy pro sestavovani portfolii a jakym
zpusobem je mozné portfolia spravovat. Nasledujici kapitoly popiSou typy inves-
ticnich strategii, ze kterych si investori mohou vybirat, dale jaky vyznam ma tvorba
portfolii pro manazerské rozhodovani a v neposledni radé postup, jak portfolio
sestavit. Podrobnéji budou zminény charakteristiky portfolia a zplisoby optimali-
zace portfolia vyuZzivajici Markowitziv model, metodu oceriovani kapitalovych ak-
tiv a Black-Littermantiv model. Nakonec bude popsan zptlisob validace a evaluace
modelu.

V praktické C¢asti bude vyuzito matematickych a statistickych metod. Nejprve
bude predstavena Burza cennych papirt Praha, a.s, pak zadano znéni ulohy
a nasledné budou shromazdény denni kurzy zvolenych aktiv. Poté budou vypocte-
ny statistické charakteristiky jednotlivych aktiv. Nasledovat bude sestaveni jednot-
livych modelt pro zadanou ulohu, vypocty charakteristik vysledného portfolia
a vysledky modeld, a to za pomoci programt MATLAB a LINGO. Poté budou jednot-
livé vysledky mezi sebou porovnany pomoci ukazatelti hodnoceni portfolii, a to jak
na historickych datech, tak na datech ziskanych simulaci Monte Carlo.
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2 Investovani

Investici byvaji obvykle mySlena kapitalova aktiva zahrnujici statky, které nejsou
urceny pro okamzitou spotrebu, ale jsou urc¢eny pro pouZiti ve vyrobé spotrebnich
statkd ¢i dalSich kapitalovych aktiv. Investovat miiZe v podstaté kdokoliv. Nejvétsi
podil na trhu maji podnikové investice. Podnikové investice predstavuji jednora-
zoveé vynaloZené financni zdroje, které budou v budoucnu prinaset penézni ptijmy.
(Synek, 2011)

A co miiZe investici byt? Investi¢ni majetek v Sir$im pojeti zahrnuje dlouhodo-
by hmotny a nehmotny majetek, ktery je urc¢en pro uZiti ve vlastni ¢innosti podni-
ku. (Synek, 2011)

Pfi investovani je duleZzité brat v potaz dva atributy a témi jsou cas a riziko.
Zdrzeni se nynéjsi spotreby se déje v pritomnosti a je jisté, zatimco odména za toto
zdrzeni prichazi pozdéji, pokud viibec, a jeji velikost je obecné neurcitd. (Sharpe,
1994)

Investice mohou byt bud’ redlné, nebo financ¢ni. Redlnymi investicemi jsou
mysSlena hmotna ¢i nehmotna aktiva, zatimco finan¢ni investice predstavuji kon-
trakty napsané na papire. Hmotnou investici miize byt vystavba budovy ¢i doprav-
ni cesty, ndkup pozemku nebo vyrobniho zarizeni. Nehmotnou investici je napri-
klad nakup know-how, softwaru, autorskych prav, atd. Na druhé strané finan¢nimi
investicemi je myslen nakup cennych papird, jako jsou obligace, zastavni listy ¢i
akcie. V této praci bude pozdéji pracovano pouze s finan¢nimi investicemi. (Sharpe,
1994; Synek, 2011)

Investice je v podniku mozné financovat nékolika zptlisoby. Jednou z moZnosti
jsou vlastni zdroje, kam patii vklady vlastnik(i nebo spolecnikii, nerozdéleny zisk,
odpisy a vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob. Druhou varian-
tou jsou cizi zdroje, coZ je investicni uvér, obligace, dlouhodobé rezervy, splatkovy
prodej, leasing, rizikovy kapital ¢i dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu nebo
prostredky z fondi Evropské unie. (Synek, 2011)

A proc¢ podniky viibec investuji? Nejvyssim motivem je predev$im rozmnozeni
majetku a bohatstvi viibec. (Synek, 2011)
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3 Portfolio

Portfoliem je oznaCovana skupina trznich akcii a ostatnich aktiv drzenych indivi-
dualnim investorem. Idealni je drzet takové portfolio, které ma vynosnost co nej-
vys$si a riziko co nejnizZsi. Investor se z toho dlivodu tidi ¢tyimi pravidly:

* ze dvou investic se stejnym rizikem je lepsi investice s vyS$si vynosnosti

* ze dvou investic se stejnou vynosnosti je lepsi investice s niz$im rizikem

* ze dvou investic, kde jedna ma vyssi riziko i vyssi vynosnost, si investor vybe-
re tu, ktera vice vyhovuje jeho vztahu k riziku

* je nutné snizit riziko bez sniZeni vynosnosti, pokud je to mozné

(Synek, 2011)

3.1 Typy portfolii

Existuje nékolik pohledii na rozliseni typt portfolii. Jeden piistup déli typy portfo-
lia na privatni a institucionalni. Privatni typ portfolii nalezi jednotlivclim, zatimco
instituciondlni typ mize mit vice podob. MliZeme do néj zaradit vSechny typy fon-
di kolektivniho investovani, penzijni fondy, pojistovny, banky, nefinancni firmy,
nadace, vladni instituce a dalsi. (Husarova, 2012)

Druhy ptistup ¢leni typy investi¢nich portfolii, z nichz si investor mizZe vybrat,
nasledovné:

e Agresivni portfolio. Tento typ portfolia obsahuje investice, které prinaseji vy-
soky vynos, ale zaroven predstavuji vysoké riziko. Investice zahrnuté v tomto
typu portfolia jsou i citlivéjsi na trh jako celek. Velka ¢ast agresivnich akcii je
v pocatecnich fazich riistu, a proto investor musi vyhledavat spolec¢nosti pravé
v této fazi zivotniho cyklu. Pri budovani a udrZovani tohoto typu portfolia je
velmi duileZité rizeni rizik.

* Defenzivni portfolio. Investice obsaZené v tomto typu portfolia nejsou tolik cit-
livé na trzni pohyby. Jedna se tedy o akcie, které nekopiruji hospodarsky cyk-
lus a zaroven prinasi relativné vysoké dividendy, které by mély pomoci mini-
malizovat dopad pripadnych kapitalovych ztrat. Toto portfolio je vhodné pro
vétSinu opatrnych investora.

* Prijmové portfolio. Tento typ portfolia je podobny defenzivnimu portfoliu. Ob-
sahuje relativné bezpecné akcie, ale mély by investorovi nést vyssi vynosy,
napriklad prostrednictvim dividend. Prijmové portfolio je vhodné pro vétsSinu
lidi jako doplnék k jinému prijmu.

» Spekulativni portfolio. Ze vSech ostatnich typl predstavuje spekulativni port-
folio pro investora mnohem vétsi riziko. Funguje zde silny pakovy efekt, tudiz
investor miiZze dosahnout vysokych zisk, ale na druhé strané i vysokych ztrat
v pripadé vybéru nespravneé investice.

* SmiSené portfolio. V tomto pripadé portfolio obsahuje nejriznéjsi typy inves-
ticnich produktt, jako jsou dluhopisy, komodity, nemovitosti ¢i akcie. SmiSené
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portfolio je samo o sobé jiz dobre diverzifikované, pokud obsahuje jednotlivé
investi¢ni produkty v danych proporcich.

(trhy.mesec.cz, 2013)

3.2 Teorie portfolia

Na teorii portfolia je nahliZeno jako na mikroekonomickou disciplinu, ktera zkou-
m4, jaké kombinace aktiv je dobré drzet dohromady, aby takto vytvorené portfolio
mélo urcité, predem dané vlastnosti.

A kde lze teorii portfolia vyuZzit? Existuji pribliZzné ctyri oblasti, kde lze po-
znatki teorie portfolia vyuZit. Jedna se o:

* [nstituce kolektivniho investovdni. Portfolio téchto spole¢nosti tvori nakoupené
cenné papiry a depozita u bankovnich i nebankovnich instituci. Instituce ko-
lektivniho investovani portfolio sestavuji za Celem dosaZeni rozumné miry
vynosnosti pri zachovani snesitelné miry rizikovosti, Ze nebude této predem
zvolené miry vynosnosti dosazZeno.

* Rizeni aktiv a pasiv obchodnich bank. Na strané aktiv je portfolio tvoieno
z velké Casti poskytnutymi Uvéry a nakoupenymi cennymi papiry. Na druhé
strané portfolio pasiv obsahuje predevsim prijaté vklady a nakoupené cenné
papiry. Pro obchodni banky spociva vyznam portfolia pri rizeni aktiv a pasiv
banky ve zkoumani moZnosti, jak zabranit nedostatec¢né likvidité banky.

e Ménovd portfolia. Tato portfolia obsahuji predevSim cenné papiry znéjici na
rizné mény a nakoupené a vypsané terminované kontrakty znéjici na cizi mé-
ny. Dlivodem pro tvorbu ménovych portfolii je minimalizace rizika zmény
ménovych kurz.

* Komoditni portfolia. Takovato portfolia jsou tvorena predevSim terminovany-
mi kontrakty na komodity. Cilem komoditniho portfolia je vétSinou zajistit pro
velké spole¢nosti plynuly tok surovin za stabilni ceny.

(Brada, 1996)

3.3 Motivy sestavovani portfolia

Existuje hned nékolik motiv{, pro¢ ekonomické subjekty portfolia sestavuji. Jedna
se napriklad o:

* Motiv ziskdni kapitalu. Ekonomicky subjekt, ktery pottfebuje ziskat hotovost,
fesi tuto situaci za pomoci nékterého z financ¢nich zprostredkovateld, coZ jsou
vétSinou banky. Nebo se ji snazi ziskat sam. Velké ekonomické subjekty si mo-
hou finan¢ni prostredky zajistit prostirednictvim emise akcii ¢i dluhopisii. Na
druhé strané ekonomicky subjekt, ktery ma docasné volné financni prostred-
ky, usiluje o jejich zaptjceni.

* Motiv spekulacni. Nékteré ekonomické subjekty mohou diky urcitym informa-
cim v budoucnu ocekavat jisté ekonomické situace, a proto provedou potenci-
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alné nadmérné rizikové obchody na penéznich a kapitalovych trzich. Pri spe-
kulaci mliZe subjekt dosahnout na jedné strané velkého zisku, na druhé ale
i velkeé ztraty.

e Motiv arbitrdZe. V tomto pripadé investoii vyuzivaji mistnich a ¢asovych roz-
dilt v cenach obchodovanych aktiv a dosahuji tak nadmérnych ziskii. Na rozdil
od spekulace neni arbitraz rizikova a nehrozi tak investorovi ztrata.

* Motiv zajistovaci. Investori se snaZzi pojistit si vynos z portfolia aktiv pro pri-
pad, Ze by doSlo k nahlym zménam v ekonomice.

(Brada, 1996)

Teorii portfolia lze klasifikovat podle zpiisobu sestavovani a realizace portfo-
lia. Staticka teorie portfolia je pouzita v pripadé, kdy je portfolio jednorazové se-
staveno v okamZiku sestaveni portfolia a poZadované vlastnosti by mélo mit
v okamziku realizace portfolia. Dynamicka teorie portfolia naproti tomu zkouma
i samotny proces sestavovani a realizace portfolia. Nicméné dynamicka teorie port-
folia je naro¢na na kvalitu vstupnich informaci, které ekonomicka praxe nemitze
poskytnout. (Brada, 1996)

3.4 Sprava portfolia

Sprava portfolia je proces, jakym jsou spravovany investorovy penize. Sprava port-
folia miize vyuzivat explicitni nebo implicitni postupy a miliZe byt relativné rizena
¢i nerizend. Dale si investor miiZe vybrat mezi aktivni a pasivni spravou svého
portfolia. (Sharpe, 1994; Brada, 1996)

Pri aktivni spravé portfolia podle Brady po celou dobu existence portfolia in-
vestor vyhledava na trhu nové investi¢ni ptilezitosti a upravuje sloZeni portfolia
podle urcitych zadsad. Prikladem u akciovych portfolii mlize byt ndkup ¢i prodej
akcii z portfolia na zakladé metod technické ¢i fundamentalni analyzy. Podle Rei-
llyho a Browna vypada tak, Ze se spravce portfolia snazi prekonat vlastni ben-
chmark upraveny o riziko. Lze vypocitat tak, Ze se k oCekavanému vynosu pripocte
alfa. Alfa reprezentuje hodnotu, kterou manaZer pridal nebo odebral do investi¢ni-
ho procesu. (Brada, 1996; Reilly a Brown, 2009)

U pasivni spravy podle Brady nedochazi k tipravé sloZeni portfolia po celou
dobu trvani portfolia. Zde miiZze byt uakciového portfolia ptikladem sestaveni
mnoziny efektivnich portfolii, z nichZ si konstruktér vybere takové, které mu bude
nejlépe vyhovovat. U Reillyho a Browna vypada pasivni sprava portfolia tim zpt-
sobem, Ze management drzi akcie tak, aby vynosy portfolia sledovaly ty
zbenchmarku v pribéhu casu. Celkovy aktudlni vynos je tak slozen pouze
z rizikové prémie a bezrizikové urokové miry. Neobsahuje alfu jako aktivni sprava.
(Brada, 1996; Reilly Brown, 2009)

Se spravou portfolia se vazou i urcité naklady, které jsou predstavovany mak-
lérskymi poplatky a transakénimi naklady. Vyhodou pasivni spravy portfolia je
skutecnost, Ze neni potieba platit Zddné makléiské poplatky za obchodovani
s cennymi papiry. (Brada, 1996)
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3.5 Typy investi¢nich strategii ve vztahu ke zptisobuim
spravy portfolia

V pripadé, Ze si investor vybere aktivni spravu portfolia, miiZe si vybrat mezi néko-
lika strategiemi:

* Fundamentdlni strategie - odpovida fundamentalni analyze, ktera je popsana
v kapitole 3.7.

e Technickad strategie - odpovida technické analyze popsané taktéz v kapitole
3.7.

e Strategie anomdlii a vlastnosti - tato strategie se zabyva predevsim charakte-
ristikami samotnych spolecnosti, a to celkovou kapitalizaci nesplaceného ka-
pitalu spolecnosti a financni pozici spolec¢nosti indikovanou napriklad ukaza-
teli jako jsou P/E ¢i P/BV. Mimo to se soustredi na kalendarni anomalie (napf-
kup kazdé pondéli, prodej kazdy patek) nebo posuzovani akcii na zakladé
vztahu mezi finan¢nim ukazatelem a velikosti vynosu. (Reilly a Brown, 2009)

U pasivni spravy portfolia ma investor na vybér hned ze tfi strategii:

e PInd replikace - utéto strategie jsou vSechny akcie vindexu nakoupeny
v proporci s jejich vahami v indexu. Tato technika pomaha zajistit blizké trac-
kovani akcii s benchmarkem.

e Vzorkovdni - vtomto pripadé stac¢i, kdyz investor nakoupi reprezentativni
vzorek akcii, které zahrnuji benchmark index. Do portfolia jsou akcie zatrazené
podle podilu vindexu (¢im vétsi vaha v indexu, tim vétsi podil v portfoliu).

* Kvadratickd optimalizace - zmény cen v historii a korelace mezi akciemi jsou
vloZeny do pocitacového programu, ktery urci skladbu portfolia, které mini-
malizuje odchylku od benchmarku.

(Reilly a Brown, 2009)

3.6 Vyznam portfolia pro manazerské rozhodovani

Na problematiku optimalizace akciového portfolia 1ze nahliZet jako na rozhodovaci
problém. Rozhodovani je jednou znejdllezitéjSich cinnosti, kterou manazeri
v ramci managementu provadéji. Pfi rozhodovacim procesu dochdazi k volbé ale-
spon mezi dvéma variantami rozhodovani. Kvalita a vysledky rozhodovani zna¢né
ovliviiuji fungovani a budouci prosperitu podniku, a proto nekvalitni rozhodovani
miiZe byt jednou z pric¢in zaniku podniku. (Fotr, 2010)

V pripadé rozhodovani existuji pravidla, ktera pomahaji urcit variantu, jeZ bu-
de realizovana. Tato pravidla rozhodovani se ¢leni na pravidla rozhodovanti za rizi-
ka a pravidla rozhodovani za nejistoty. V pripadé sestavovani akciového portfolia
se vyuzivaji pravidla rozhodovani za rizika, jeZ umoZni stanovit preferen¢ni uspo-
radani variant vzhledem ke zvolenému kritériu hodnoceni, a nebo zredukovat sou-
bor hodnocenych rizikovych variant. Do skupiny preferencniho usporadani variant
patii pravidlo ocekavaného uzitku a o¢ekavané hodnoty, které ale pro stanoveni
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akciového portfolia nejsou vhodné, proto se jimi nebude zabyvano. Nicméné druha
skupina pravidel, ktera pomdahaji zredukovat soubor hodnocenych rizikovych vari-
ant, obsahuje pravidlo ocekavané hodnoty a miry rizika a pravidlo stochastické
dominance, kde prvni z nich Ize v sestavovani akciového portfolia béZné pouzit.
(Fotr, 2010)

Zakladem hodnoceni rizikovych variant podle pravidla oc¢ekavané hodnoty
a miry rizika jsou charakteristiky ocekdvané hodnoty, ktera je reprezentovana mi-
rou vyhodnosti variant rozhodovani, a miry rizika predstavované napr. rozptylem
¢i variacnim koeficientem. Toto pravidlo vychazi z predpokladii (pravidel), jeZ byly
zminény v kapitole 2.2 Portfolio. DalSimi ptredpoklady je averze rozhodovatele
k riziku, normalni rozdéleni zvoleného kritéria hodnoceni jednotlivych rizikovych
variant a nepfrilis liSici se oCekavana hodnota variant obsaZenych v hodnoceném
souboru rizikovych variant. V pripadé, kdy je posledni predpoklad porusen, je po-
treba nahradit rozptyl variacnim koeficientem. (Fotr, 2010)

Kromé rozhodovacich pravidel existuji i rozhodovaci metody, které maji stej-
ny cil jako rozhodujici pravidla. Tedy vybrat spravnou variantu reSeni daného pro-
blému. Existuji tfi typy metod podle vztahu mezi empirii ateorii obsaZené
v jednotlivych rozhodovacich metodach:

* Empirické metody. Jedna se o metody zaloZené na principech praktickych zku-
Senosti, poznani a védomosti rozhodovatele. (Magdolenova)

e Exaktni metody. Tyto metody vyuZzivaji védecké analyzy.

* Heuristické metody. Kombinuje empirické a exaktni metody.

(Husarova, 2012)

V pripadech, kdy je nutné se rozhodovat za nejistoty, tzn. situace, kdy jsou
znamy mozné vysledky, ale neni zndma pravdépodobnost, sjakou se objevi, je
vhodné pouzit exaktni a matematické modely na podporu rozhodovaciho modelu.
Jednou z téchto metod je matematické programovani, které umoziuje najit opti-
malni variantu reSeni rozhodovaciho problému. (Husarova, 2012)

3.7 Sestaveni portfolia

Investovani probiha v nékolika krocich, které se souhrnné nazyvaji investi¢ni pro-
ces. Investi¢ni proces ma celkem pét fazi.

Prvnim krokem je sestaveni investi¢ni politiky, coZ znamena urceni investo-
rovych zamért a mnoZzstvi bohatstvi, které je investor ochoten investovat. Inves-
ticni zamér by mél byt sestaven s ohledem na vynosnost i riziko. Tento prvni krok
kon¢i urcenim potencialnich kategorii finan¢nich aktiv, které mohou byt zahrnuty
ve vysledném portfoliu. (Sharpe, 1994)

Druhym krokem je provedeni analyzy cennych papirt. V tomto kroku investor
zkouma velké mnozstvi jednotlivych cennych papirt, které spadaji do kategorii
finan¢nich aktiv zvolenych v predeslém kroku. Cilem této analyzy je nalézt ty cen-
né papiry, které jsou vdané dobé nespravné ohodnoceny. Nejcastéji se pro toto
zjiSténi vyuziva technické ¢i fundamentalni analyzy. (Sharpe, 1994)
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* Technickd analyza. Studuje minulé ceny akcii, aby mohla predpovédét vyvoj
téchto cen v budoucnu. Zkoumanim minulych cen se analytik snazi urcit opa-
kujici se vzorce chovani v jejich pohybu. Nasledné jsou analyzovany nedavné
hodnoty cen akcii s cilem nalézt trendy ¢i vzorce, které jsou podobné tém mi-
nulym. Pokud by vzorce souhlasily, bylo by mozné predpovédét pohyb cen
téchto akcii.

* Fundamentdlni analyza. Ta na druhé strané predpovida ¢asovani a velikost ho-
tovostnich tokd, které vlastnikovi aktiva nalezi. Tyto toky jsou prevedeny na
dnesSni hodnotu pouZitim diskontniho faktoru a dividendového diskontniho
modelu a nasledné je tato hodnota porovnana s aktualni trzni cenou dané ak-
cie. Pokud je skutecna hodnota akcie nizsi nez aktualni trZzni hodnota, pak je
tato akcie nadhodnocena. Naopak, pokud je skute¢na hodnota akcie vyssi nez
aktualni trzni hodnota akcie, pak je akcie podhodnocena.

(Sharpe, 1994)

Sestaveni samotného portfolia je tfetim krokem, ktery spociva v urceni speci-
fickych aktiv, do nichZ bude investovano, a zaroven se urci proporce investorova
bohatstvi vloZeného do jednotlivych aktiv. V tomto kroku se investor musi zabyvat
i diverzifikaci, kdy investor sestavi své portfolio tak, aby minimalizoval riziko pri
danych omezenich. (Sharpe, 1994)

Ve ¢tvrtém kroku probiha revize portfolia, kdy se opakuji tii predchozi kroky.
MiiZe se stat, Ze investor zmeéni investi¢ni zamér a tim paddem nebude jiZ soucasné
portfolio vyhovovat. Revize portfolia mliZe nastat i v pfipadé zmény ceny cennych
papirl v ¢ase, kdy nékteré cenné papiry jsou lakavéjsi a jiné naopak jiz méné. Ty
lakavéjsi bude chtit investor zaclenit do svého portfolia a ty druhé naopak vyradit.
DileZité je vtomto pripadé brat v ivahu transakcéni naklady a velikost zlepsSeni
investi¢nich vyhlidek revidovaného portfolia, protoZe mohou investoriv zamér na
revizi portfolia zhatit. (Sharpe, 1994)

Poslednim krokem je hodnoceni vykonnosti portfolia, kdy se pravidelné se-
stavuje nejen vynosnost portfolia, ale i jeho rizikovost. K tomu je potfebné stanovit
standardy pro méteni vynosnosti a rizikovosti. (Sharpe, 1994)

3.8 Charakteristiky aktiv a portfolia

Charakteristikou aktiva ¢i portfolia je myslena vlastnost tohoto aktiva nebo portfo-
lia. StéZejnimi charakteristikami aktiv (portfolii) jsou:

e ocekavany vynos
* riziko
* likvidita
V teorii portfolia se predpoklada, Ze je mozZné tyto charakteristiky kvantifiko-

vat a takto ziskané informace o charakteristikach jednotlivych aktiv vyuzit pri se-
stavovani pozadovanych charakteristik portfolia. (Brada, 1996)
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3.8.1 Ocekavany vynos aktiva a portfolia

Vynos je zdkladni vlastnosti kazdé investice. Obvykle se hovoii o o¢ekavaném vy-
nosu, pod kterym si Ize predstavit bud’ tok diichodti, nebo rist ¢i pokles trzni ceny
investice. (Brada, 1996)

Piikladem toku diichodl miiZe byt dividenda, ktera naleZi vlastnikovi akcie.
Tento typ vynosu u akcii ¢i obligaci je nazyvan dividendovym vynosem. (Brada,
1996)

V druhém pripadé, kdy dochazi k ristu ¢i poklesu trzni ceny akcie, miiZe in-
vestor dosdhnout vynosu pouhym prodejem této akcie ¢i obligace. V této situaci se
hovofi o kapitalovém vynosu. (Brada, 1996)

Ocekavana vynosnost ale irizikovost aktiva lze spocitat obecné tfemi meto-
dami:

* Odhad z pravdépodobnosti vynosnosti: Tato metoda je nejcastéji pouZivana
pred zapocetim investice. Kjejimu vypoctu je potrebné znat pravdépodob-
nostni strukturu, tedy s jakou pravdépodobnosti p1, pz, p3, ..., pn bude i-ty cen-
ny papir nabyvat hodnot ry, rz, r3,...,m. Pak lze jiz urcit stredni miru zisku, pro
kterou plati:

Ty = Niz1 TiDi (1)

kde 7; je primérna ocekavana vynosnost daného aktiva, r; je dil¢i ocekavani
vynosnost aktiva a p; je pravdépodobnost dil¢i ocekavané vynosnosti aktiva.
Pro sumu pravdépodobnosti musi platit }:7-; p; = 1.

* Odhad z historickych dat: Tuto metodu lze uplatnit ve dvou pripadech. Prvni
znich je pripad, kdy se vynosnost, pripadné jak bude pozdéji ukazano
i rizikovost, pocita aZ po realizaci investice. Druhym pfipadem vypocet vynos-
nosti (rizikovosti) aktiva pred realizaci investice a jako odhad jsou vyuZity his-
torické vysledky. U tohoto pristupu je ale nutné si uvédomit, Ze historicka vy-
nosnost aktiva neni zarukou pro dosazeni stejnych vysledkt i v budoucnu. Pro
vypocet oCekavané vynosnosti za pomoci historické metody je nutné nejprve
vypocist dil¢i historickou vynosnost aktiva, pro kterou je dan vzorec:

Pit—Pir_

rie = HEAieL )
it—1

kde r;; je relativni vynosnost i-tého aktiva v casovém okamziku t, P;; a Pj;_4

jsou nahodné veli¢ina popisujici velikost trzni ceny i-tého aktiva v ¢asovych
okamZzicich t a t-1. Timto zplisobem lze vypocist kapitalovou vynosnost. (Bra-
da, 1996)

Ocekavana vynosnost na zakladé historickych vynosnosti je dana vztahem:

= zXlam, 3)

kde r;, je pozorovana mira zisku i-té akcie v case t=1, 2, 3, .., Ta T je poCet ob-
dobi. Celkova vynosnost aktiva se vypocte:



Portfolio 21

r, = Pit_:.it—k-l-Dit (4)
lt-k

kde P;, je trzni cena i-té akcie na zaCatku nasledujiciho obdobi (pripadné pro-

dejni cena), P;, , je trzni cena i-té akcie na poc¢atku obdobi, D;, znaci dividendu

i-té akcie za prislusné obdobi. Timto zpilisobem se vypocte celkova vynosnost,

ktera zahrnuje jak kapitalovou tak dividendovou vynosnost. Primérna histo-

ricka vynosnost je dana vztahem:

_ 1 -
r=—=2iin (5)

kde 7 je primérnd historicka vynosnost, T je pocet sledovanych obdobi a r; je
dil¢i historicka vynosnost aktiva.

* Ekonometrické metody: Jsou dalsi metodou, jak 1ze odhadnout vynosnost. Vyu-
ziva se zde velkého mnozstvi ekonometrickych metod, které pracuji prede-
vS$im s Casovymi radami. Konkrétné jde o zakladni modely vyuZzivajici regresni
analyzu, faktorové modely, dale klouzavé priiméry (jednoduchy, exponencial-
ni, ...) a pokrocilé ekonometrické modely jako kvantilova regrese a dalsi.

(Camsky, 2007; Alexander, 2008)

Kromé ocCekavanych vynosnosti aktiv je nutné spocitat i o¢ekavanou vynos-
nost portfolia, coZ je stredni hodnota nahodné veliiny popisujici vynos-
nost portfolia aktiv za dobu trvani tohoto portfolia. Vzorec vypada nasledovné:

fp = Z{V=1 Zlfl (6)

kde 7, je oCekavana vynosnost portfolia, Z; relativni podil i-tého aktiva v portfoliu,
7; jako v predchozich pripadech a N je pocet cennych papiri v portfoliu. (Brada,
1996; Sharpe, 1994)

U vynosnosti, at' uz aktiva nebo celého portfolia, je potfebné brat v ivahu in-
flaci, pak se jednad o redlnou vynosnost. Pokud inflace neni uvazovana, jedna se
o nominalni vynosnost. V dneSni dobé ale nominalni vynosnost investorovi témér
nic nerekne, a proto je potreba nominalni vynosnost upravit, aby byl vliv inflace
odstranén. Casto se pro upravu nominalni vynosnosti na realnou pouziva indexu
spotrebitelskych cen CPI. V pripadé, kdy chce investor zjistit realnou vySi kapitalu
na konci drokovaciho obdobi, které se predpokldda roc¢ni, pouZije pro vypocet
vzorce:

_ 1+i
0 1+iinf

K; (7)
Kr znaci redlnou vysi kapitalu na konci drokovaciho obdobi, Ky kapital na pocatku
urokovaciho obdobi, i nominalni urokovou sazbu a i miru inflace. (Sharpe, 1994;
Camsky, 1997)

Pro odhad vynosnosti v dlouhém obdobi je také vhodné pouZit ocenéni podni-
k. Ackoliv v dnesni dobé jednotlivé pristupy ocenéni poskytuji investorovi velké
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mnozstvi informaci ohledné budoucich vynosnosti, nerikaji uz, jaké bude jejich
rozloZeni v Case. Empirické dlikazy zaloZené na historickém pozorovani naznacuji,
Ze existuje vztah mezi ocenénim, zisky a ekonomickym cyklem, které poskytuji
radu pro budouci o¢ekavané vynosnosti. Mezi tradi¢ni pristupy pro ocenéni podni-
ku patii naptiklad rlst trZeb, rist ziskii a penéZnich tok{i, ucetni hodnota a riist
aktiv, rist dividend, rentabilita vlastniho kapitdlu, rentabilita aktiv, ekonomicka
pridana hodnota ¢i hodnota pridana trhem. Novym pristupem je pak ocenéni ptes
ekonomicky cyklus a rozdéleni vynosnosti. (Fabozzi, 2011)

3.8.2 Riziko aktiva a portfolia

Investor se Castecné pri realizaci investice vystavuje riziku. Timto rizikem je mys-
lena nepravidelnost v tocich z diichodu z realizované investice.

Existuje nékolik typi rizik, kterym potencidlni investor miliZe byt na trhu cen-
nych papiril vystaven. Jedna se napriklad o:

* (all risk. Zdrojem tohoto rizika je jeho znovunakup pred dobou jeho splatnos-
ti.

» Convertible risk. Jedna se o riziko, které mtiZe vzniknout pti preméné jednoho
typu aktiva na jiny typ.

* Default risk. PriCinou rizika je neschopnost firmy dostat svym zavazkim.

* [Interest-rate risk. Variabilita vznika pohybem trokovych sazeb.

e Management risk. Jde o proménlivost vynosu zplisobenou $patnymi rozhodnu-
timi Fidicich organt firem.

* Marketability risk. Zdrojem rizika jsou ceny brokerskych poplatki a sluzeb
spojenych se spravou aktiv.

 Political risk. Variabilita zaptri¢inénd zménami v zakonech, danich a zménami
vladnich rozhodnuti.

e Purchasing-power risk. V tomto pripadé je zdrojem rizika pisobeni inflace.

» Systematic risk. Jedna se o riziko, kdy vlivem ptlisobeni faktort dojde ke zmé-
nam cen na celém trhu.

» Unsystematic risk. Zde ptisobeni jedinecnych faktord ovliviiuje sledované akti-
vum.

(Brada, 1996)
Riziko zmény vynosu aktiva se vypocita jako smérodatna odchylka ¢ ndhodné
veli¢iny popisujici vynos aktiva za dobu trvani portfolia. Pro coz je obecny vzorec:

o; = +Var(X;), (8)

kde X; zna¢i ndhodnou veli¢inu popisujici vynos z i-tého aktiva za dobu trvani port-
folia. (Camsky, 2007)

Stejné jako u vynosnosti i u rizika existuji metody, jakymi lze rizikovost spoci-
tat. Opét se jednd oodhad zpravdépodobnosti, odhad =z historickych dat
a ekonometrické metody:
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* Odhad z pravdépodobnosti: Rizikovost cenného papiru se u této metody vypo-
¢ita nasledujicim zptisobem:

0; =y LI, (r; — 1)?p; 9)
kde symboly znamenaji totéZ co u odhadu z pravdépodobnosti vynosnosti.
* Odhad z historickych dat: Riziko zmény vynosnosti se u této metody pak urci:

oj = ﬁZ(l’it —y)? (10)

kde symboly opét souhlasi se znacenim u odhadu vynosnosti podle historic-
kych dat. (Camsky, 2007)

Riziko zmény vynosnosti portfolia se pak spocita jako smérodatna odchylka
nahodné veliciny popisujici vynosnost portfolia aktiv za dobu trvani tohoto portfo-
lia. Vzorec pro smérodatnou odchylku portfolia vypada nasledovné:

1/2

o, = [X1 X201 ZiZjoy)] (11)

(Brada, 1996)

Vypocet smérodatné odchylky obsahuje Z; a Z; znacici relativni podil cennych
papiru v portfoliu a kovarianci vynosnosti mezi dvéma cennymi papiryo;;. Kovari-
ance vyjadruje statistickou miru vztahu mezi dvéma nadhodnymi veli¢inami. Kladna
kovariance znamenad, Ze vynosnosti téchto dvou cennych papiri maji sklon ménit
se souhlasné. Naopak zaporna kovariance znaci tendenci vynosnosti vzajemné se
kompenzovat. Pokud kovariance dosahuje malych hodnot ¢i dokonce nuly, zname-
na to, Ze mezi vynosnostmi dvou cennych papirt je mala nebo dokonce Zadna za-
vislost. Kovariance se vypocte:

IR MIEDIE) (12)

(Sharpe, 1994)
Jednotlivé kovariance Ize zapsat do kovarian¢ni matice, kterd ma tvar:

0—11 0-12 EE) O—ln

0-21 0-22 “en O-Zn

C= (13)

On1 On2-- Onpn

Kovarian¢ni matice je symetricka, tudiZ plati oj=0j. Na hlavni diagonale jsou zob-
razeny rozptyly nahodnych veliCin. Pfi vypocCtu kovariance se vyuZziva korela¢niho
koeficientu p mezi vynosnostmi dvou cennych papirli. Korela¢ni koeficient méni
méritko kovariance tak, aby bylo moZné srovnani s odpovidajicimi hodnotami ji-
nych dvojic ndhodnych velicin. Korela¢ni koeficient nabyva hodnot od -1 do +1.
Hodnota -1 znaci dokonalou negativni korelaci. To znamena, Ze vynosnosti investi-
ce A a investice B se méni opacnym smérem. Dojde-li ke zvySeni vynosnosti inves-
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tice A, poklesne vynosnost investice B o stejnou velikost. Zatimco hodnota +1 znaci
dokonalou pozitivni korelaci, kdy se méni vynosnost obou investic stejnym smé-
rem. V realném svété se ale tyto extrémni pripady nevyskytuji. Pro vypocet korela-
ce se vyuziva nasledujiciho vzorce:

Pi = G (14)
Stejné jako jednotlivé kovariance lze i korelace zobrazit do korelacni matice majici
tvar:

1 piz Pin

p21 1 e ,0271

R= (15)

Pn1  Pn2.. 1
Stejné tak jako kovariancni matice, je i korela¢ni matice symetricka a ¢tvercova.
(Cémsk}’l, 2007; Sharpe, 1994; Fabozzi, 2011)

3.8.3 Likvidita aktiva

Likvidita v teorii portfolia obvykle kvantifikovana nebyva, nicméné je moZné se
s ni setkat ve formé naklady, které investorovi vzniknou, musi-li aktivum, které
vlastni, okamzité prodat. Nékdy totiZz mlze byt problematické dané aktivum
v okamziku realizace portfolia prodat. (Brada, 1996)

Vzhledem k tomu, Ze likvidita jde vy¢islit jako naklad, je ¢asto fazena mezi ri-
zikové faktory. Jde o riziko ztraty likvidity daného aktiva ¢i portfolia. Z toho dtivo-
du bude v praci dale pracovano pouze s vynosné-rizikovym profilem. (Husarov3,
2012)
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4 Optimalizace portfolia

Nejprve je dobré si uvédomit, co si pod optimalnim portfoliem predstavit. Opti-
malnim portfoliem je nazyvano takové efektivni portfolio, které ma podle investo-
ra optimalni vlastnosti. Jind definice rika, Ze optimalnim portfoliem je takové port-
folio, které poskytuje nejvyssi ocekavané vynosy pri dané mire rizika nebo ekviva-
lentné, nejnizsi miru rizika pii daném ocekdvaném vynosu. (Hindls, 1996; Fabozzi,
2011)

Vzhledem k tomu, Ze pri sestavovani akciového portfolia existuje vice omezeni
a pracuje se se spojitymi proménnymi, pouzivd se pro feSeni ulohy optimalniho
portfolia model nelinearniho programovani. Pro ur€eni portfolia, které maximali-
zuje ocekavanou vynosnost a neprekracuje omezené zdroje, 1ze kriterialni funkci
tohoto modelu zapsat jako:

EV=Zi"=1vi><xi (16)

kde EV je oCekavana vynosnost portfolia v %, vi je o¢ekavana vynosnost i-té fi-
nancni investice, x; je podil i-té finan¢ni investice v portfoliu a n znaci pocet druhii
finan¢nich investic. Jde o jiny zapis vzorce €. 6. (Fotr, 2010)

Funkce pro rozptyl R portfolia finan¢nich investic ma tvar:

R =27i1=1xi2 ><Rl-+2?=127;=1xl- Xx]' XT'l'j X 0; XO']', (17)
i#j
kde R je rozptyl portfolia finan¢nich investic v %?, R;rozptyl i-té finan¢ni investice,
rij korelacni koeficient i-té aj-té financni investice, x; podil i-té finan¢ni investice
v portfoliu, x; podil j-té financni investice v portfoliu, o; smérodatnd odchylka i-té
finan¢ni investice, o; smérodatnd odchylka j-té financ¢ni investice, n jako
v predeslém pripadé. (Fotr, 2010)

Z divodu spojitych proménnych se v pripadé maximalizace ocekavané vynos-
nosti portfolia pracuje s nelinearnimi omezenimi vztahujicimi se k rizikovosti to-
hoto portfolia. Stejné tak pri minimalizaci rizikovosti portfolia bude kriterialni
funkce modelu nelinedrni. Analytické feSeni téchto nelinedrni optimaliza¢nich
problémt je ovSem obtizné a vyuZziva se proto pocitacové podpory ve formé néja-
kého programu, napt. OptQuest. (Fotr, 2010)

Specifickym rysem optimalizace portfolia finan¢nich investic, na rozdil od op-
timalizace napriklad vyzkumného ¢i investicniho programu, je, Ze vynosy financ-
nich investic maji velmi ¢asto svoji historii. Proto je moZné stanovit rozdéleni
pravdépodobnosti vynosi urcitych finan¢nich investic a zaroven také urcit jejich
statistické zavislosti zpracovanim historickych ¢asovych rad téchto vynosi. (Fotr,
2010)
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5 Modely pouzivajici se pii optimalizaci
portfolia

Zaklady moderni teorie portfolia lIze najit jizZ v ¢lanku J. Hickse ,Application of
Mathematical Methods to the Theory of Risk” z roku 1934, kde upozornil na to, Ze
se ekonomické subjekty pti investi¢nim rozhodovani ridi statistickymi charakteris-
tikami rozdéleni pravdépodobnosti vynost z téchto investic. Nicméné se vznikem
teorie portfolia je spojovan Harry Markowitz, ktery vroce 1952 napsal ¢lanek
,Portfolio selection“. (Camsky, 2007)

Na néj v 60. letech navazal William F. Sharpe se svym modelem oceniovani ka-
pitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model - CAPM). Tento model predstavil ve
svém clanku ,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditi-
ons of Risk” z roku 1964, kterym rozsiril portfolio rizikovych aktiv o bezrizikovou
investici, pfimku kapitalového trhu CML a pfimku trhu cenného papiru SML. (Cam-
sky, 2007)

Teorie vybéru portfolia od Markowitze spolu s teorii ocenovani kapitalovych
aktiv poskytuji zaklady managementu portfolii. Cilem vybéru portfolia je nalezeni
optimalniho portfolia, pri jehoZ vybéru se pouZiva modelovacich technik pro mé-
Feni o¢ekavanych vynosnosti portfolia a akceptovatelné miry rizikovosti portfolia.
(Fabozzi, 2011)

DalSi etapou ve vyvoji teorie portfolia je arbitrazni teorie oceniovani (Arbit-
rage Pricing Theory - APT), kterd je ale zaloZena na jiné myslence nez piedeslé dvé
teorie. Tato teorie predpoklada, Ze investori davaji prednost vyssi arovni bohatstvi
pred nizsi. (Camsky, 2007)

Dals$im dilezitym bodem v historii portfolia je Black-Littermantv model, ktery
byl publikovan Fischerem Blackem a Robertem Littermanem v Casopise Journal of
Fixed Income v roce 1991. Delsi a bohatsi ¢lanek byl publikovan ve Financial Ana-
lysts Journal vroce 1992. Tento model vyuZiva pri optimalizaci historicky starsi
modely atémi jsou Markowitziv model a model ocenovani kapitalovych aktiv.
[ tento model byl pozdéji rozsifen, ato predevsim Attiliem Meuccim. (Walters,
2007; Medkova, 2011)

5.1 Markowitziv model

Markowitzliv ptistup predpokladd, Ze investor ma v soucasné dobé k dispozici ur-
City objem penéz. Tyto penize budou investovany na dané ¢asové obdobi, které se
oznacuje jako investorova doba drzZeni. Na konci tohoto ¢casového obdobi investor
proda cenné papiry, které nakoupil na zacatku doby drzeni, a bud’ vynosy utrati
pro svoji potiebu, a nebo je reinvestuje do dalsSich cennych papiri. Pripadné udéla
od kazdého trochu. (Sharpe, 1994)

Markowitzova teorie je teorii normativni, ktera popisuje standardy nebo nor-
my chovani, které by investor mél vyuzivat pri konstrukci portfolia. Jinak receno,
rika, co ma investor délat. (Fabozzi, 2011)
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Existuje nékolik predpokladii Markowitzova modelu:
* investice probiha v jednom urcitém ¢asovém obdobi

* portfolio je hodnoceno podle o¢ekavaného vynosu a o¢ekavaného rizika

* ze dvou portfolii se stejnym ocekavanym rizikem si investor vybere to
s vyS$im vynosem

e ze dvou portfolii se stejnym ocekdvanym vynosem si investor vybere to
s niz$im rizikem

e cenné papiry jsou libovolné délitelné

* existuje bezrizikovy cenny papir

* nejsou brany v ivahu dané, poplatky a dalsi transak¢ni naklady

e vynosnosti cennych papirt jsou ndhodné velic¢iny

(Camsky, 2007)

Jedna se o pristup jednoho obdobi, kde t=0 je znacen zacatek doby drZeni
a t=1 je oznacen konec doby drZeni. V t=0 se musi investor rozmyslet, které cenné
papiry do svého portfolia nakoupi a bude je drZet do t=1. Toto rozhodnuti odpovi-
da vybéru optimalniho portfolia z mnoZiny moznych portfolii. (Sharpe, 1994)

Pfi rozhodovani v t=0 jsou vynosnosti cennych papirii za dobu drZeni nezna-
mé. Nicméné investor miize odhadnout o¢ekdvané vynosnosti cennych papiri, kte-
ré pripadaji v avahu. Dale investor musi sledovat kromé ocekdvané vynosnosti,
kterou pozZaduje co nejvyssi, i riziko, které chce co nejnizsi. Investor by mél odhad-
nout ocekavanou vynosnost a smérodatnou odchylku kazdého portfolia a potom
vybrat to nejlepsi z nich na zakladé relativni velikosti téchto dvou charakteristik.
Diisledkem sledovani téchto dvou konfliktnich cili (o¢ekdvana vynosnost a riziko)
je snaha o diverzifikaci, kdy investor nakoupi nékolik cennych papiri misto jedno-
ho. (Sharpe, 1994)

Jakym zptlisobem si investor vybere nejlepsi portfolio? Pomoci metody indife-
rencnich krivek, kde tyto kiivky reprezentuji investorovy preference vynosnosti
arizika. Mohou byt nakresleny ve dvourozmérném grafu, kde se na vodorovnou
osu nanasi riziko mérené smérodatnou odchylkou o, a na svislé ose je vyznacena
odména méiena oCekavanou vynosnosti 7,. Jedna indiferencni kfivka znazoriuje
vSechny kombinace portfolii, které jsou pro investora stejné Zadouci. Z toho davo-
du se krivky nemohou protinat. Pro investora je vice Zadouci portfolio leZici na
indiferencni krivce, ktera je umisténa vySe nez ostatni krivky, protoZe nabizi vyssi
uzitek. Kazdy investor ma nekonec¢né mnoho téchto indiferencnich krivek, které se
souhrnné nazyvaji indiferen¢ni mapou. Nicméné ne vSechny krivky na této mapé
jsou moZné. Racionalni investor tak bude preferovat krivku, ktera je moZnou alter-
nativou a zarovei je kiivkou nejvyssi. (Hagin, 2004; Sharpe, 1994)
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Obr. 1 Investorova indiferen¢ni mapa (Hagin, 2004)

Tvar téchto krivek je dan investorovym vztahem k riziku a vynosnosti. Obecné se
predpoklad3, Ze investotfi maji averzi k riziku a tim padem jsou kiivky indiference
konvexni s kladnym sklonem. Cim jsou kfivky indiference strméjsi, tim vy$si ma
investor averzi k riziku. Na nasledujicim obrazku vlevo je zobrazena indiferencni
mapa investora s nizsi averzi k riziku, zatimco vpravo je indiferen¢ni mapa inves-
tora s vyssi averzi k riziku. (Sharpe, 1994; Hagin, 2004)
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Obr. 2 Indiferen¢ni krivky investord s riznym vztahem k riziku (Hagin, 2004)

Na dal$im obrazku je zobrazen neefektivni vztah mezi rizikem a o¢ekavanou
vynosnosti. Na horizontalni ose je zobrazeno riziko, na vertikalni ocekavana vy-
nosnost. Pokud investor porovnd investi¢ni alternativy A a B, rozhodne se pro in-
vestici A, protoZe i kdyZ obé varianty prinasi stejnou miru ofekavaného vynosu,
varianta B nese vyssi riziko. V pripadé, Ze porovna varianty A a C, opét se rozhodne
pro variantu A. Sice obé moZnosti jsou stejné rizikové, ale investice A prinasi oproti
C vySsi miru ocekavané vynosnosti. Pfi srovnani variant A a D se rozhodne pro A,
jelikoZ prinasi jak vyssi oCekdvanou vynosnost, tak i niZsi riziko neZ investice D.
(Hagin, 2004)
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Obr. 3 Neefektivni mnozina investi¢nich variant (Hagin, 2004)

V pripadé, Ze by predeslé ctyri investice existovaly ve skute¢ném svéte, vSich-
ni investori by preferovali investici A pfed ostatnimi variantami. Ale tato zvySena
poptavka po této investici by zvysila jeji cenu. Riist ceny investice A by ale snizil jeji
ocekavanou vynosnost. Tim by se vyrovnala neefektivnost trhu, na kterém by exis-
tovala investice ocenéna tak, Ze by byla preferovana pred ostatnimi variantami.
(Hagin, 2004)

[ kdyZ investori maji rlizné rizikové-vynosné preference, racionalni investori
se vzdy snazi najit portfolio, které bud’ maximalizuje miru o¢ekavaného vynosu
pro kazdou uroven rizika, nebo minimalizuje Uroven rizika pro kaZdou mozZnou
miru oc¢ekavaného vynosu. Trhy, které tohoto dosahuji, se nazyvaji efektivnimi.
Naopak trhy, které tohoto nedosahuji, se nazyvaji neefektivni. (Hagin, 2004)

Krivka XYZ na obrazku ¢. 4 zobrazuje efektivni hranici investi¢nich variant,
ktera nabizi nejvyssi roven vynosu pro dany stupeii rizika, nebo alternativné, po-
skytuje nejniZsi uroven rizika pro danou miru vynosu. Investice X je investice nabi-
zejici nejnizsi riziko a bude vhodna pro investora, ktery chce co nejvys$si moznou
vynosnost spojenou s minimalni drovni rizika. Naopak pro investora spekulanta je
vhodna investice Z, ktera poskytuje co nejnizsi mozné riziko a zaroven je spojena
s nejvyssi oCekavanou vynosnosti. Zlatou stiedni cestou mezi témito dvéma ex-
trémy je investice Y nabizejici vyrovnanost mezi rizikem avynosnosti. (Hagin,
2004)



Modely pouzivajici se pti optimalizaci portfolia 30

—
~

Expected Return

A J

Risk
Obr. 4 Efektivni mnoZina investi¢nich variant (Hagin, 2004)

Obrazek ¢. 5 ukazuje rozdéleni pravdépodobnosti dosahnuti o¢ekavanych vy-
nost u dvou investic A a B. Obé investice maji stejny primérny ocekavany vynos.
Nicméné rozdéleni ocekavaného vynosu je jiné. Investice A zobrazena vlevo ma
vétsi rozptyl, tedy riziko, Ze nedosdhne ocekdvaného vynosu je vyssi, neZ
u investice B zobrazené vpravo, kterd je z toho diivodu preferovanéjsi u rizikové
averznich investord. (Hagin, 2004)
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Obr. 5 Srovnani rozdéleni pravdépodobnych vynosi (Hagin, 2004)

Kromé ocCekavaného vynosu a rizika bral Markowitz pri identifikaci efektivni-
ho portfolia v ivahu i korelaci vynosii cenného papiru s ostatnimi cennymi papiry,
které prichazely v ivahu. V piipadé, kdy by existovaly dvé perfektné korelované
investice, by bylo mozné znazornit rtizné kombinace téchto dvou investic dseckou
spojujici tyto dvé investice, jako na nasledujicim obrazku:
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Obr. 6 Dvé hypoteticky perfektné korelované investice (Hagin, 2004)

Naopak by mohla nastat situace, kdy by dvé investice byly perfektné nekore-
lované, a pak by za urcitych podminek bylo mozZné zneutralizovat rizika téchto
dvou investic. Pak by bylo vytvoreno portfolio, které by mélo oCekavané riziko nu-
lové. Tato situace je zndzornéna na obrazku €. 7:

Expected Return ————»
=<

Expected Risk————»

Obr. 7 Dvé hypoteticky perfektné nekorelované investice (Hagin, 2004)

V readlném svété ale nejsou riziko a o¢ekdavana vynosnost perfektné korelova-
né nebo perfektné nekorelované, a tak portfolio sestavené ze dvou investic miva
obvykle podobu, jaka je zachycena na obrazku ¢. 8:
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Obr. 8 Hypoteticka efektivni hranice odvozend z investic Xa Y

(Hagin, 2004)

Pri pouZiti Markowitzova pristupu by mél investor vyhodnotit alternativni
portfolia na zdkladé jejich ocekavanych vynosnosti a smérodatnych odchylek po-
moci krivek indiference. Ocekavanou vynosnost portfolia mtize investor vypocitat
na zakladé vzorce €. 6. Smérodatnou odchylku podle vzorce €. 11. Dale by vypocital
kovariance vynosnosti zanesené do kovarian¢ni matice a korela¢ni koeficienty za-
nesené do korela¢ni matice, jejichZ vypocty jsou uvedeny ve vzorcich ¢. 13 a ¢. 15.
Tim investor vytvoii portfolio z vybranych cennych papirt. (Camsky, 2007)

Vzhledem k tomu, Ze investor miiZe mit k dispozici nekonecné mnozstvi port-
folif, znamenalo by to, Ze by investor musel vyhodnocovat vSechna tato portfolia.
Nicméné investorovi staci, zaméri-li se na podmnoZinu dostupnych portfolii ozna-
covanou jako efektivni mnozina. Efektivni mnoZina musi obsahovat portfolia, ktera
nabizeji maximalni o¢ekavanou vynosnost pii riznych drovnich rizika a zarovern
nabizeji minimalni riziko pfi rlznych drovnich ocekavané vynosnosti. Predesla
véta se nazyva vétou o efektivni mnoziné. (Sharpe, 1994)

Markowitzova mnoZina efektivnich portfolif se nalezne nasledovné:

1. Stanovi se pripustnd mnozina, ktera je tvorena vSemi portfolii, ktera mohou
byt vytvorena ze skupiny cennych papiri. Obecné ma tato ptripustnd mnozina
tvar deStniku.

2. Pouzije se véta o efektivni mnoZiné na pripustnou mnoZinu.

Efektivni portfolia se nachazeji na levé horni hranici ptipustné mnoziny, coZ zna-
men3, ze efektivni mnozina je konkavni. Dlikazem konkavnosti efektivni mnoZziny
se tato prace nezabyva. Optimalni portfolio investor nalezne nakreslenim krivek
indiference do grafu, kde je zobrazena efektivni mnozina portfolii. Optimalni port-
folio odpovida bodu, kde se indiferen¢ni krivka dotyka efektivni mnoziny pravé
v tomto jediném bodu. (Sharpe, 1994)
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Obr.9 Optimalni{ portfolio (Hagin, 2004)

Pro hledani optimalniho portfolia je nutné zvolit G¢elovou funkci, jejiz extrém
bude chtit investor nalézt. Extrémy mohou byt dva. Bud' investor bude maximali-
zovat oCekavany vynos portfolia, a nebo minimalizovat riziko zmény vynosu port-
folia. Prvni varianta se nedoporucuje z toho diivodu, Ze pro tento typ ulohy neexis-
tuje obecné vhodna metoda jejiho reSeni. Pfi minimalizaci rizika zmény vynosu
vypada funkce nasledovné:

O'p = \/Z?:lz;lzl Wl'WjO'l'j (18)

Omezujici podminky pro tuto funkci jsou:

1. podminka vychazi z poZadavku, aby se soucet relativnich podili jednotli-
vych aktiv v portfoliu rovnal jedné. Tim je zaruceno, Ze bude investovana pravé
¢astka pro tento Gcel stanovend Y7, w;.

2. podminka miZe davat pozadavky na vahy jednotlivych aktiv v portfoliu
w; = 0. Touto podminkou je kratka pozice zakazana.

3. podminka stanovuje minimalni poZadovany vynos, kterého chce investor
dosahnout Y.i_; w;i; = 7,

(Camsky, 2007)

Kromé zahrnuti rizikovych aktiv do portfolia umoziiuje Markowitziv pristup
i zahrnuti bezrizikovych aktiv. Tedy aktiv, u nichZ je vynosnost jista. Dale existuji
dal$i modifikace tohoto pristupu. Jedna se o umoznéni rliznych sazeb pro zapijco-
vani a vypiij¢ovani, povoleni ¢i zakazani kratké pozice (zaptijceni cennych papird,
které jsou v okamziku vzniku portfolia prodany a v okamzZiku realizace portfolia
zpétné nakoupeny a vraceny osobé, ktera je pujcila). (Brada, 1996)

Jedna z podob Markowitzova modelu, ktera minimalizuje riziko portfolia pri
soucasné podmince kladené na urcitou vysi ocekavaného vynosu portfolia, je mo-
delem kvadratického programovani. Pri optimalizaci portfolia se mnohdy uplatiiuji
i metody stochastického programovani, ovSem zakladni problém lze reSit i pri
predpokladu normalniho rozdéleni ocfekavanych vynost. Stejné tak pokud se
v modelu vyskytuje predpoklad averze k riziku, miiZe se jednat o kvadratické pro-
gramovani. Jak je z vySe uvedeného modelu patrné, kvadratické programovani se
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od linearniho liSi v tom, Ze obsahuje kvadraticky Clen. Pro ulohy kvadratického
programovani jsou ddny Khun-Tuckerovy podminky, které pfti jejich splnéni zajis-
tuji optimalni reSeni. Tuto soustavu rovnic a nerovnic je pak moZné resit uprave-
nou simplexovou metodou. (Pankova, 2003; Hillier, 2009)

5.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

V 60. letech 20. stoleti se hned nékolik osob, z nichZ byl William Sharpe vedouci
osobou, zabyvalo vyuzitim Markowitzovy teorie portfolia jako zakladu pro rozvoj
cenové teorie - modelu ocenovani kapitalovych aktiv. Model ocetiovani kapitalo-
vych aktiv, ktery je u Sharpeho nazyvan jako cenovy model kapitalovych aktiv,
oznacovany zkratkou CAPM, je modelem portfolia sloZzeného alespoii zjednoho
rizikového aalespon jednoho bezrizikového aktiva. CAPM pomdaha investorovi
rozhodnout, zda je cenny papir na trhu relativné drahy nebo naopak levny. Tim
tedy pomaha wurcit, které aktivum koupit, akteré prodat. Stejné jako
u Markowitzova modelu se jedna o modely kvadratického programovani. (Hagin,
2004; Brada, 1996)

Oproti Markowitzové pristupu je CAPM teorii pozitivni, tj. popisnou. (Fabozzi,
2011)

Existuje nékolik predpokladli pro pouZivani modelu ocenovani kapitalovych
aktiv.

* Portfolio je ohodnoceno na zakladé investorovy ocekavané vynosnosti
a smérodatné odchylky pii horizontu jednoho obdobi.

e Investor si pri vybéru mezi dvéma jinak shodnymi portfolii vybere to, které
ma vyssi ocekavanou vynosnost.

e Investor si pri vybéru mezi dvéma jinak shodnymi portfolii vybere to, které
ma mensi smérodatnou odchylku.

* Jednotliva aktiva jsou nekonecné délitelnd. Investor tedy mizZe koupit zlomek
cenného papiru.

» Existuje bezrizikova sazba, za kterou miliZe investor plijcovat nebo si vyptijco-
vat penize.

¢ Transak¢ni ndklady a dané nejsou brany v tivahu.

* Vsichni investori sestavuji portfolio na stejny horizont jednoho obdobi.

» Bezrizikova sazba je pro vSechny investory identicka.

¢ VsSechny typy informaci jsou v§em investortim kdykoliv volné dostupné.

* Investori maji stejna ocekavani ohledné budouci ocekavané vynosnosti, bu-
douci smérodatné odchylky a budouci kovariance cennych papirt.

(Sharpe, 1994)

Na model CAPM se lze divat dvojim zplisobem, ato bud jako na ulohu
o nalezeni efektivni mnoziny, kde je portfolio sloZeno jen z kombinace rizikovych
portfolii a jednoho bezrizikového aktiva. Nebo jako na hledani mnoziny efektivnich
portfolii ulohy teorie portfolia, kde nejsou Zadna dodatecna omezeni na velikost
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relativnich podilt jednotlivych aktiv v portfoliu. Vzhledem k tomu, Ze druh4 moz-
nost je snaze teSitelna neZ prvni, v praxi se vyuziva reSeni druhé tlohy. Navic pri
reSeni praktickych tloh se reSeni obou uloh nemusi prilis liSit. (Brada, 1996)

Model ocenovani kapitalovych aktiv existuje ve dvou podobach, a to ve tvaru
primky kapitalového trhu CML a ve tvaru primky cenného papiru SML.

* Primka kapitdlového trhu CML. CML predstavuje rovnovazny vztah mezi oce-
kavanou vynosnosti a smérodatnou odchylkou efektivnich portfolii. Jinak re-
ceno, CML oznacCuje portfolia vznikla kombinaci bezrizikového aktiva
a efektivniho portfolia Mp. Efektivni portfolio Mp, které byva nazyvano trznim
portfoliem, bude vysvétleno pozdéji. CML Ize vyjadtit nasledujici rovnici:

7, =1 +0, (FM_rf) (19)

oM
(Sharpe, 1994; Brada, 1996)

Smérnice CML je dana rozdilem mezi o¢ekavanou vynosnosti trzniho portfolia
a ocekavanou vynosnosti bezrizikového cenného papiru délenému rozdilem
jejich rizik:

My (20)
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Obr.10  Ptimka kapitadlového trhu CML (Sharpe, 1994)

Jednotlivé rizikové cenné papiry budou vzdy leZet pod primkou CML, protoze
samostatné drzeny cenny papir neni efektivnim portfoliem. Portfolia, ktera le-
Zzi na CML, prinaseji vysSi vynosnost neZz efektivni mnoZina sloZena jen
z rizikovych aktiv, a to pri stejném riziku. Polopfimka CML zacina v bodé ry
adotyka se efektivni mnoZiny portfolia vbodé Mp, ktery predstavuje trzni
portfolio. TrZzni portfolio je takové portfolio, které obsahuje investice do vSech
cennych papirli v takovém pomeéru, Ze ¢ast investovana do jednotlivého cen-
ného papiru se rovna jeho relativni trzni hodnoté. Trznim portfoliem miiZe



Modely pouzivajici se pti optimalizaci portfolia 36

byt naptiklad stanoven index burzy - v této praci index PX-TR, nebo mtZe byt
vypocitano, jak je zminéno v kapitole 6.2. Relativni trZzni hodnota cenného pa-
piru odpovida agregované trzni hodnoté cenného papiru podélené sumou ag-
regovanych trznich hodnot vSech cennych papirt. Body vpravo od trzniho
portfolia zobrazuji portfolia vypijceného kapitalu, pti kterych by si investor
s nizsi averzi k riziku vyptjcil finan¢ni prostiedky za bezrizikovou drokovou
miru. Takto ziskané prostredky by investor nasledné investoval do trzniho
portfolia. Body nalevo od trzniho portfolia predstavuji zaptij¢na portfolia, pri
kterych by investor s vys$si averzi k riziku cast kapitalu investoval do bezrizi-
kového aktiva a ¢ast do trZzniho portfolia. Pod primkou CML by leZela vSechna
portfolia, kterd by pouzivala jiné neZ trzni portfolio a bezrizikové vypujceni
a zapujceni, i kdyZ nékterd by se mohla nachazet v jeji tésné blizkosti. Tato
portfolia jsou zobrazena na obrazku ¢. 10, ktera lezi pod CML. (Sharpe, 1994;
Husarova, 2012; Brada, 1996)

* Primka trhu cennych papirii SML. Pomoci SML miuze investor kvantifikovat
systematické a nesystematické riziko zmény vynosu aktiva na trhu cennych
papird. Zaroven investorovi pomiiZe pti rozhodovani, zda dané financni akti-
vum koupit nebo prodat. Rovnice primky SML vyjadfujici rovnovazny vztah
mezi ocekavanou vynosnosti a systematickym rizikem, vyjadrujici téz linearni
vynosnost, je dana:

=17+ (ry — 17)B; (21)
7; znaci ocekavanou vynosnost, 7y je ocekavana vynosnost bezrizikového cen-
ného papiru, r, 0znacuje o¢ekavanou vynosnost trzniho portfolia a f5; je faktor
beta, ktery znaci trzni riziko cenného papiru i a jedna se o jiny zptisob, jak vy-
jadrit kovariancni riziko cenného papiru:

g =22t (22)
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Obr.11  Primka trhu cennych papirt SML (Sharpe, 1994)
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Beta je diilezitou mirou rizika cenného papiru, a proto je vhodné se podivat,
jaky je vztah mezi timto faktorem a celkovym rizikem cenného papiru. Vztah
mezi nimi je nasledujici (Brada, 1996; Sharpe, 1994):

/2
]1

o; = [BPon?® + 0’ (23)

Jak je moZno vidét, riziko cenného papiru i 1ze rozloZit na trzni (systematicke)
riziko, co% je prvni ¢ast vzorce B;%o),2 vyjadiujici pohyb trzniho portfolia, a na
jedine¢né (nesystematické) riziko, které je vyjadieno oZ. Rozdéleni rizika na
tyto dvé komponenty je dllezité z toho diivodu, Ze jedno z rizik je korelovano
s otekavanou vynosnosti. Konkrétné se jedna o trzni riziko, kde cenné papiry
s vys$im beta faktorem maji i vy$si oCekdvanou vynosnost. Zatimco jedinecné
riziko s beta faktorem nesouvisi. Faktor beta miize nabyvat riznych hodnot.
Pokud B;> 0, pak riist ocekdvanych vynosi z portfolia zplisobi i riist ocekava-
ného vynosu i-tého aktiva. V pripadé, kdy S;< 0, pak rlist ocekavanych vynost
z portfolia zplisobi pokles o¢ekdvaného vynosu z i-tého aktiva. Posledni moz-
nou variantou je fB; = 0, coZ znamend, Ze zména ocekdvanych vynosi
z portfolia nema vliv na oc¢ekavany vynos i-tého aktiva. Vzhledem k tomu, Ze
vlivem plisobeni dalSich faktort, které nejsou zahrnuty do modelu ri=re+(rm-
rr)8i, miZe dojit k nepfesnostem, byva do tohoto modelu zahrnut vliv téchto
bliZze nespecifikovatelnych faktord ve formé nahodné chyby e. Model pak vy-
pada nasledovné:

771' = Tf + (7"M - rf)ﬁi + e; (24)

(Sharpe, 1994 a Brada, 1996)
Obvykle se provadi substituce a; = ry— i rypro zjednoduSeni. Pak je rovnice
SML dana predpisem:

n=a; +ryPi+ e (25)

(Brada, 1996)
Alfa cennych papiri ale také miiZe oznacovat rozdil mezi ocekavanou vynos-
nosti 7; a rovnovaznou o¢ekavanou vynosnosti r:

a; =1-1f (26)

kde ré =15 4+ Birm — 17) (27)

Pokud je a; > 0, jedna se o podhodnoceny cenny papir, ktery lezi nad SML a je
vhodné jej koupit. Pokud je a; < 0, situace je opacna - cenny papir je nadhod-
noceny, leZi pod SML a je vhodné jej prodat. (Camsky, 2007)

Rozptyl aktiva lze vypocitat z rovnice:
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of = Biog + o2 (28)

Z této rovnice lze odvodit riziko aktiva:

0; = / foy + 02 (29)

Kovariance dvou aktiv i a j se spocte:

0ij = BiBjow (30)

Podil systematického rizika na celkovém riziku aktiva vyjadruje koeficient de-
terminace, ktery je dan vztahem:

g,

R? = B (31)

S

Predesla cast prace se zabyvala rozloZenim rizika cenného papiru na systema-
tickou a nesystematickou slozku. Nyni bude provedeno obdobné rozloZeni
u portfolia. Ackoliv SML slouZi pfedevsSim pro urceni rovnovazné vynosnosti
aktiv, 1ze tento model pouzit i pro urceni systematického rizika a vynosnosti
portfolia, a to v tom pripadé, kdy je o portfoliu uvazovano jako o aktivu. Rov-
nice SML je pro portfolio dana vztahem:

Ty =ap + TPy +ep (32)
Rozptyl portfolia lze vypocitat z rovnice:
o = Biog + a2 (33)

Z této rovnice lze odvodit riziko portfolia:

Op = "850'1‘2/[ + Jszp (34)

kde 8, a 02, jsou vazené 6; a o, kde vahami jsou vahy aktiv v portfoliu. Nako-
nec koeficient determinace u portfolia ma tvar:

R = (35)

’BQN | EQN

(Camsky, 2007)

SML musi prochazet bodem znacici trzni portfolio. Beta tohoto bodu je 1
a jeho ocekavana vynosnost je 1. Zaroven musi SML prochazet bodem znacici
bezrizikovy cenny papir, ktery ma betu rovnu 0 a o¢ekavanou vynosnost od-
povidajici rz. Pomoci téchto dvou bodii Ize nakreslit piimku SML, ktera bude
mit smérnici ), — 7. (Sharpe, 1994)
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Investori vyhledavaji cenné papiry, které nejsou dle jejich nazoru spravné
ohodnoceny. K nespravnému ohodnoceni miiZe dojit ve dvou pripadech. Bud miize
byt cenny papir podhodnoceny, a to tehdy, kdy je jeho ocekavana vynosnost vyssi
neZ predpokladana (lezi nad SML). Druhou moZnosti je nadhodnoceny cenny papir,
kdy je jeho ocekdvana vynosnost niz$i neZz predpokladana (leZi pod SML).
V pripadé, Ze je cenny papir ohodnocen spravné, je jeho o¢ekavana vynosnost rov-
na piredpokladané (lezi na SML). V ptipadé, Ze je cenny papir podhodnoceny, je
vhodné cenny papir nakoupit. Naopak nadhodnoceny cenny papir je nutno prodat.
(Camsky, 2007)

Pti tvorbé portfolia dochazi obecné ke sniZzovani rizika. Je tomu tak proto, Ze
velikost rizika portfolia je zavisla nejen na velikosti rizika jednotlivych cennych
papirt obsazenych v portfoliu, ale i na mife jejich statistické zavislosti, korelaci.
Pozitivni korelace sloZek portfolia vede ke zvyseni rizika portfolia. Negativni kore-
lace naopak riziko portfolia sniZuje. Z predchoziho vyplyva, Ze pro sniZeni rizika
portfolia je vhodné do néj zahrnout negativné korelované cenné papiry. Pri diver-
zifikaci portfolia 1ze dosdhnout pouze sniZeni rizika nesystematického. To je zpi-
sobeno tim, Ze u ¢asti cennych papirt zahrnutych v portfoliu se cena zvysi jako
nasledek neocekavanych pozitivnich zprav specifickych pro spolecnost, kterd dané
cenné papiry emitovala. U jinych cennych papiri miiZe cena poklesnout v disledku
necekanych negativnich zprav specifickych pro danou spole¢nost. Je moZné tedy
ocekavat, Ze pribliZzné stejny pocet spolecnosti bude ocekavat pozitivni a negativni
zpravy, coZ bude mit maly predpokladany vliv na vynosnost portfolia. Na systema-
tické riziko diverzifikace vliv nema, pouze jej priiméruje. Je tomu tak proto, Ze fak-
tor beta portfolia Bp je priimérem jednotlivych beta faktort cennych papird a neni
tak dlivod predpokladat, Ze se beta portfolia, a tim i systematické riziko, zméni né-
jakym urcitym smérem. Mira sniZeni rizika pfi diverzifikaci zavisi na proporci sys-
tematického a nesystematického rizika. Zaroven je mira sniZeni rizika diverzifikaci
zavisla na:

* velikosti portfolia pozitivné,
* statistické zavislosti cennych papiri, kdy malo pozitivné zavislé cenné papiry
vedou k rychlejSimu poklesu rizika.

(Fotr, 2010; Sharpe, 1994)

5.3 Black-Littermantv model

Black-Littermantiv model dosahl dvou vyznamnych piispévki k problému alokace
aktiv. Za prvé slouZzi jako vychozi bod pro pouziti bayesovské techniky pro odhad
vynost, a za druhé poskytuje zptisob, jak urcit investorovy nazory, a jak je zakom-
ponovat do modelu vyuZivajictho bayesovské techniky. Tento proces odhaduje
ocCekavané vynosy a kovariance, které mohou byt pouZity jako vstup pro optimali-
zaci. (Walters, 2008)

Kvantitativni modely podle Blacka a Littermana vedou k nesmyslnym vysled-
klim, a to v pripadé, kdy investor nezadd Zadna omezeni. Tyto modely ¢asto navrh-



Modely pouzivajici se pti optimalizaci portfolia 40

nou reSeni s nulovymi vahami u velkého poctu aktiv, pripadné s neprimérené vel-
kymi vahami u aktiv trhu s malou kapitalizaci. Tyto nesmyslné vysledky dle nich
prameni ze dvou velmi dobfe rozpoznatelnych faktord. Prvnim je, Ze oCekavané
vynosy jde velmi obtiZzné odhadnout. Investofri totizZ maji prehled o vynosech jen na
nékolika trzich, jenzZe standardni model optimalizace po nich poZaduje, aby stano-
vili vynosy pro vSechna aktiva. Druhym faktorem je, Ze vahy aktiv optimalniho
portfolia jsou extrémné citlivé na predpokladané vynosy. (Black a Litterman, 1992)

Black-Littermaniv model kombinuje dva principy moderni teorie portfolia -
optimaliza¢ni rdmec Markowitze a Sharptiv CAPM. Zaroven investorovi dovoluje
kombinovat jeho nazory na vyhled pro vlastni kapitdl, dluhopisy a mény
s rizikovou prémii. (Black a Litterman, 1992)

Tento model nepredpoklada, Ze by se trhy vZdy nachazely v rovnovaze, kterou
popisuje CAPM. V pripadé, kdy se ocekavané vynosy vzdali od svych rovnovaznych
hodnot, bude mit nerovnovaha na trzich tendenci tlacit vynosy zpét na rovnovaz-
nou uroven. Pfedpoklada se tedy, Ze ocekdvané vynosy se piiliS nevychyli ze své
rovnovahy. Velikost odchylky mezi o¢ekavanymi vynosy a rovnovaznou rizikovou
prémii zavisi na stupni presvédceni investora o spravnosti svych nazort. Model
navic vychazi z historickych kovarianci vynost rtznych aktiv a mén. (Black
a Litterman, 1992)

Investor mize specifikovat hned nékolik nazord na absolutni vynosnost. Vy-
hodou je, Ze investor miuZe specifikovat indzory na relativni vynosnosti
a specifikovat stupei jistoty o spravnosti kazdého nazoru. Velka ¢ast nazorl byva
vyjadiena praveé relativné. (Black a Litterman, 1992)

V pripadé, Ze investor nema zadné predstavy o oCekavanych hodnotach, lze
pro sestaveni optimalniho portfolia vyuzit hned nékolik pristupti. Je to pristup his-
torického priiméru, piistup vyrovnané stiedni hodnoty a pristup rizikové vazené
vyrovnané stredni hodnoty. V praktické casti investor predstavy o ocekavanych
hodnotach mit bude, ztoho divodu nebudou tyto pristupy pouzity. (Black
a Litterman, 1992)

Na druhou stranu, pokud investor predstavy m4, jsou kombinovany s trzni
rovnovahou. Investor samoziejmé nemusi mit predstavy o celém trhu. Pokud
o nékterych aktivech predstavy nema3, pak by je nemél vyjadrovat. Naopak pokud
o nékterych aktivech ma silné predstavy, mél by byt schopny tyto rozdily vyjadrit.
Kombinace investorovych predstav a trZzni rovnovahy predpoklada:

» existenci dvou vzdalenych zdroji informaci o budoucich nadmérnych vyno-
sech - investoriv nazor a trzni rovnovaha,

e Ze oba zdroje informaci jsou nejisté a nejlépe jsou vyjadieny pravdépodob-
nostnim rozdélenim,

e 7e oCekdvané nadmeérné vynosy, které jsou rozdilem skutec¢nych vynosi
a bezrizikovych vynost, jsou co nejvice v souladu, jak je jen mozZné, s obéma
zdroji informaci.

(Black a Litterman, 1992)
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V Black-Littermanové modelu se vyuzivd nasledujicich  symboli

a predpokladti:

Black-Littermaniiv model se sklada z N akcii, které jsou na trhu dostupné.

M;symbolizuje trzni kapitalizaci akcii a dluhopisii.

Vektor W={W;,.., Wy} znaci trzni vahy N akcii. Vektor R={R;,...,R,} symbolizuje

nadmérné vynosy aktiv.

Nadmérné vynosy aktiv maji normalni rozdéleni s kovarian¢ni matici X.

Vektor II=6XW predstavuje rovnovaznou rizikovou prémii, kde § je konstanta
TM—Tf

umeérnosti, ktera se vypocte § = ——.
oM

Ocekavané nadmérné vynosy E[R] nejsou pozorovatelné, a proto se predpo-
klada, Ze maji pravdépodobnostni rozdéleni, které je pfimo iumérné soucinu
dvou normalnich rozdéleni. Prvni distribuce predstavuje rovnovahu, coz je
soustredéno v IT s kovarian¢ni matici 7%, kde 7 je konstanta. Druha distribuce
reprezentuje investorovy nazory o k linearnich kombinacich prvki E[R]. Tyto
nazory jsou zobrazeny v modelu: PE[R]=Q+&. P je zndma jako matice kx N, Q je
k-rozmérny vektor a € je nepozorovatelny nahodny vektor s normalnim roz-
délenim, s nulovou stredni hodnotou.

Q je diagonala kovarian¢ni matice chybového ¢lenu vyjadienych nazort, které
predstavuji nejistotu v kazdém nazoru.

Vysledna distribuce pro E[R] je normalni se stfedni hodnotou E[R]:

E[RJ=[tZ) 1+ PQ-1PJ1[(tZ) I+ PQ1Q] (36)

(Black a Litterman, 1992)

Tato rovnice zaroven vyjadiuje Black-Littermaniv model na zakladé koncep-

tu dvou zdroji informaci. (Yu, 2007)

Vahy optimalniho portfolia w* se vypocitaji ze vztahu:

w*=(AZ)"!E[R], (37)

kde A symbolizuje rizikové-averzni koeficient. (Yu, 2007)
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6 Validace a evaluace modelu

Validace modelu poskytuje ovéreni, Ze vysledky modelu jsou takové, jaké by byly
pri pozorovani stejného systému za stejnych podminek. Validace se ovéruje za po-
moci zpétného testovani. Vystupy ze zpétného testovani se porovnaji s vysledky
ptivodniho modelu a poté miiZe byt urCena piresnost modelu. Vzhledem k tomu, Ze
nejsou dopiedu znamy budouci hodnoty vynosnosti jednotlivych cennych papirt,
je zapotiebi tyto hodnoty nasimulovat. Tuto simulaci 1ze provést naptiklad meto-
dou Monte Carlo.

6.1 Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo je numericka simula¢ni metoda, kde odhady ndhodné veliciny
maji pravdépodobnostni rozdéleni. Zakladem této metody je urceni statistického
parametru veliCiny, ktera je vysledkem nahodného déje. Vygenerovana nahodna
Cisla maji stejnou pravdépodobnost, Ze se v sekvenci ndhodnych cisel objevi. Tato
sekvence se neopakuje, a to at je jakkoliv dlouha. Metoda Monte Carlo ale nevyuZi-
va skutecnych nahodnych cisel, i kdyZ je statistickymi metodami od nahodnych
Cisel nenf mozné témér rozlisit. Jedna se tak o pseudonahodna ¢isla. (Fabian, 1998;
Virius, 2010)

K simulaci cen aktiv se pouziva simulace Brownova pohybu, ktery modeluje
prirozeny logaritmus poméru dnesni a v€erejsi ceny. Tento logaritmus vyjadiuje
kontinualné sloZenou periodickou vynosnost. Ta ma zhruba normalni rozdéleni
dané vztahem:

in(22) -0 [(u-).o o
(Alexander, 2009)

Vynosnost simulovand metodou Monte Carlo se sklada zdeterministické
a stochastickeé casti. Deterministicka cast vyjadruje smér, tedy oCekavani, kam se
cena aktiva v pribéhu casu pohne. Stochastickd ¢ast je funkci volality aktiva
a nadhodné proménné z:

rtzln(Pt)=a+zta (39)

Pr_q

: P g g . a?
kde z,0 je stochasticka ¢ast, a deterministicka ¢ast dana vzorcem a = (u - —).

2
(Alexander, 2009)
Sekvenci ndhodnych proménnych z: pro 251 dni lze ziskat v programu MS Ex-
cel za pouZiti prikazu =NORMSINV(RAND()). JelikoZ s rostoucim poftem opakovani
klesa velikost chyby simulace, bude provedena opakovana simulace. Vysledné si-

mulace bude dosaZeno zpriimérovanim jednotlivych simulaci. (Husarova, 2012;
Alexander, 2009)
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6.2 Evaluace modelu

Evaluace modelu miiZe probéhnout pomoci nékterého ze slozenych ukazatelt ob-
sahujicich vynosnost, tak soucasné i rizikovost. MliZe se jednat o metodu Value-at-
risk, ukazatele vynosnosti vzhledem k trZznimu riziku, ukazatele vynosnosti vzhle-
dem k celkovému riziku a dal$i ukazatele (napr. Information ratio, Tracking er-
ror, ....). (Husarova, 2012)

Metoda VaR miiZe byt vypoctena hned nékolika metodami. Jedna se o metodu
variancné-kovariancni, metodu historické simulace ¢i metodu Monte Carlo. (Husa-
rova, 2012)

Mezi ukazatele vynosnosti vzhledem ktrznimu riziku patfi Jensenova alfa
a Treynortv index. Ukazatelem vynosnosti vzhledem k celkovému riziku je pak
Sharptliv index, ktery je mozno vyuZit téZ kurceni trzniho portfolia. (Husarov3,
2012)

Vtéto praci evaluace modelu probéhne za vyuZiti nasimulovanych dat.
Z téchto dat budou vypocteny charakteristiky jako vynosnosti a smérodatné od-
chylky pro jednotliva aktiva, které budou nasledné pouzity pii vypoctech vynos-
nosti a rizikovosti jednotlivych portfolii. Ve vypoctech charakteristik pro jednotliva
portfolia budou pouzity tytéz vahy, které byly vysledky jednotlivych modelt vy-
poctenych z historickych dat.

6.2.1  Sharptv index

Sharptiv index SRp je ukazatelem poméru odmény k proménlivosti. Tento pomeér je
kritériem na riziko upravené vynosnosti. To znamena, Ze méri vynosnost vzhledem
k celkovému riziku portfolia, kde celkové riziko portfolia je dano smérodatnou od-
chylkou vynosnosti portfolia. Sharplivindex ma podobu:

SR, = 2 (40)

op

(Sharpe, 1994)

Nejprve je nutné stanovit prfimku CML, poté se urci primérna vynosnost
a smérodatna odchylka odhadovaného portfolia. Poté je moZné zakreslit primku,
ktera ma smérnici odpovidajici Sharpovu indexu do stejného grafu jako CML. Tato
primka prochazi body [0; rf] a [op; 1p]. JelikoZ CML predstavuje riizné kombinace
bezrizikového zaptijcovani a vyptijcovani s investovanim do trZzniho portfolia, je
moZné ho pouZit jako benchmark pro pomér odmény k proménlivosti. V pripadé
kdy je SRp vétsi neZ smérnice CML, leZelo by portfolio nad CML, coZ by znamenalo
lepsi vykonnost neZ trh. (Sharpe, 1994)
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7 Uvod praktické éasti

Tato Cast prace je zameéfena na praktické vyuziti metod popsanych v diivéjsich
kapitolach na konkrétni tiloze. Bude hledano optimalni akciové portfolio sestavené
z akciovych titulli obchodovanych na Burze cennych papirti Praha, a.s.

7.1 Burza cennych papirt Praha

Burza cennych papirt Praha, a.s. (BCPP), jejiZ historie saha az do roku 1871, je
jednou ze dvou burz cennych papirti existujicich v Ceské republice. Tou druhou je
RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papiri a.s. Diive se na prazské burze obchodo-
valo nejen s cennymi papiry, ale i s komoditami. Po prvni svétové valce se od ob-
chodli s komoditami ustoupilo abyly zde obchodovdny uZ jen cenné papiry.
V mezivalecném obdobi byla prazska burza dokonce vyznamnéjsi nez videnska.
Nicméné s druhou svétovou valkou priSel konec obchodovani na prazské burze,
a to na dlouhych 60 let. K obnoveni obchodovani doslo az 6. dubna 1993. (bcpp.cz,
2014)

Kuzavirani obchodli na BCPP dochazi prostiednictvim licencovanych ob-
chodnikli s cennymi papiry, ktefi jsou zdroven cleny burzy. Jednd se zejména
o vyznamné banky a maklérské firmy. BCPP patii do skupiny CEE Stock Exchange
Group (CEESEQG), jejimiz cleny jsou dale dalsi tri stifedoevropské burzy cennych
papirt. Konkrétné se jedna o Burzu cennych papirti Viden, Burzu cennych papirt
Budapest a Burzu cennych papirt Lublaii. CEESEG vstoupila na burzovni trh jako
novy asilny protihra¢ vzari 2009 adnes je nejvétsi skupinou burz ve stiedni
a vychodni Evropé. Na BCPP je momentalné obchodovano s cennymi papiry jako
jsou akcie, dluhové cenné papiry, strukturované produkty aupisovaci prava.
S akciemi se na BCPP obchoduje bud’ na Prime Market, Standard Market nebo Start
Market. (bcpp.cz, 2014)

Prime Market je trh, na kterém se obchoduji nejvétsi a nejprestiznéjsi emise
Ceskych a zahrani¢nich spole¢nosti. Prijaté emise na Prime trhu spliuji naro¢néjsi
zakonné podminky oficidlniho trhu s cennymi papiry, nebo jen zakonné podminky
regulovaného trhu. (bcpp.cz, 2014)

Standard Market je stejné jako Prime market trh urceny k obchodovani vel-
kych a prestiZznich akcii ¢eskych i zahrani¢nich spole¢nosti a taktéZ je trhem regu-
lovanym. Rozdilem mezi Prime market a Standard Market je fakt, Ze burza umoz-
nuje prijeti akcii bez souhlasu emitenta, a to za predpokladu, Ze jsou jiZ obchodo-
vany na jiném regulovaném trhu v ramci Evropské Unie. (bcpp.cz, 2014)

Start Market je na rozdil od predchozich dvou trhii trhem neregulovanym, a to
ve smyslu zdkonném. Regulovany je pouze samotnou burzou, a to takovym zpiso-
bem, aby pravidla maximalné vyhovovala emitentim a zaroven zajiStovala dosta-
tecnou likviditu dtleZitou pro investory. Je specializovany pro malé a stredni firmy.
(bcpp.cz, 2014)
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Na BCPP nyni existuji tfi indexy:

* Index PX je cenovym indexem blue chips emisi, ktery vznikl 20.3.2006, kdy
doslo ke slouceni indexti PX50 a PX-D. Aktualizuje se prvni burzovni den na-
sledujici po tretim patku v mésicich bieznu, ¢ervnu, zari a prosinci.

* Index PX-TR, jehoZ vypocet BCPP zahajila 24.3.2014 a byl zpétné dopocitan
k 20.3.2006, je dividendovym indexem blue chips emisi. Index PX-TR popisuje
vyvoj burzovniho trhu a zohlediiuje na rozdil od indexu PX i dividendové vy-
nosy. Baze tohoto Total Return indexu odpovida bazi indexu PX a aktualizuje
se stejné jako index PX prvni burzovni den ndasledujici po tretim patku
v mésicich breznu, Cervnu, zari a prosinci. (bcpp.cz, 2014 a investujeme.cz,
2014)

* Index PX-GLOB je cenovy index se Sirokou bazi, jehoZ aktualizace probiha
stejné jako u indext predeslych. (bcpp.cz, 2014)

7.2 Zadani ulohy

Ukolem je sestavit akciové portfolio z akciovych titul obchodovanych na Prime
Market Burzy cennych papirii Praha, a.s. ke dni 28.6.2013 s dobou trvani jeden rok,
tedy do 27.6.2014. Portfolio bude sestaveno pro fyzickou osobu. Jedna se
o rizikové averzniho investora, ktery poZaduje minimalni vynosnost ve vysi vynos-
nosti indexu PX-TR. Reinvestice dividend nebude brana v tvahu.

Prime Market byl vybran z toho dlivodu, Ze emise akcii ¢eskych a zahrani¢nich
spolecnosti na tomto trhu jsou nejvétsi a nejprestiznéjsi. Celkem bylo z tohoto trhu
vybrano jedendct titult a index PX-TR.

Tituly byly vybrany na zakladé jejich obchodovani. Musely byt obchodovany
po celou dobu od 2.1.2009 do 27.6.2014. Tomuto parametru odpovidaji Central
European Media Enterprises Ltd. (CETV), CEZ, a.s. (CEZ), Erste Group Bank AG
(ERSTE), Komer¢ni banka, a.s. (KB), New Worl Resources Plc (NWR), 02 Czech Re-
public, a.s. (02), Orco Property Group S.A. (ORCO), Pegas Nonwovens SA (PEGAS),
Unipetrol, a.s. (UNIPETROL), VGP NV (VGP) a Vienna Insurance Group (VIG). Pro
vypocet ocekdvanych hodnot jednotlivych ukazatelli jako jsou naptiklad vynosnost
Ci rizikovost byly brany v potaz kurzy od 2.1.2009 do 28.6.2013. Starsi data by byla
ovlivnéna finan¢ni krizi zapocatou v roce 2008.

Spole¢né s akciovymi tituly bude do vypoctl zahrnut iindex Burzy cennych
papirt Praha, a.s. - index PX-TR. Bazi indexu PX a PX-TR za léta 2009-2013 zobra-
zuje nasledujici tabulka:
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Tab. 1 Baze indexti PX a PX-TR za roky 2009-2013

2009| 2010| 2011| 2012| 2013
CEZ 25,03% | 24,81% | 23,59% | 20,30% | 20,15%
02 20,69% | 16,45% | 12,79% | 16,50% | 11,96%
ERSTE 20,09% | 24,41% | 26,89% | 17,76% | 20,34%
KB 17,10% | 18,25% | 17,54% | 16,92% | 17,49%
UNIPETROL 412%| 3,09%| 3,72%| 4,15%| 2,73%
VIG 0,60%| 1,86%| 2,22%|13,69% | 18,34%
CETV 0,59% | 2,76%| 2,27%| 0,97%| 1,46%
PEGAS 0,33%| 0,50%| 0,45%| 0,56%| 1,31%
ORCO 0,29%| 0,23%| 0,23%| 0,19%| 0,95%
NWR 0,00% | 0,00%| 0,00%| 4,80%| 2,96%
ECM 0,18% | 0,26%| 0,07%| 0,00%| 0,00%
AAA 0,09%| 0,11%| 0,15%| 0,16%| 0,15%
ZENTIVA 6,23% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
NWN 2,93%| 521%| 7,46%| 0,00%| 0,00%
PHILIP

MORRIS CR 1,75% | 2,06% | 2,04%| 3,22%| 1,76%
FORTUNA 0,00%| 0,00%| 0,56%| 0,64%| 0,38%
KITD 0,00%| 0,00%| 0,30%| 0,14%| 0,00%
Suma 11,18% | 7,64%|10,58% | 4,16%| 2,29%

Zdroj: bepp.cz, 2014

Jak je v tabulce patrné, do indext byly brany v ivahu i akcie spole¢nosti, se kterymi

v sestavovaném portfoliu nebude pocitano. Suma je souctem vah téchto aktiv.

Zakladem pro vypocet jednotlivych ukazatell portfolia je urceni ocekavanych
vynosnosti jednotlivych akciovych tituld. Pro denni vynosnost akciovych tituli se
bude pocitat s dennimi zavérecnymi kurzy titulti urcenych vyse, a to v obdobi od
2.1.2009 do 28.6.2013. Ocekavana vynosnost se pak vypocte historickou metodou
ze vzorce €. 3, kterd je urCena primérnymi historickymi vynosnostmi jednotlivych
akcii. Stejnym zptisobem bude vypoctena ocekdvana vynosnost indexu PX-TR, kte-

ry bude pro zjednoduseni pti vypoctech bran jako samostatné aktivum.
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8 Vypocet ukazatelu jednotlivych aktiv

Pro vypocet ocekavané vynosnosti akciovych tituli je potfebné nejprve spocitat
denni vynosnosti, a to podle vzorce ¢. 2. Nasledujici tabulka zobrazuje priimérné
denni oc¢ekavané vynosnosti jednotlivych aktiv vypoctenych historickou metodou
pomoci vzorce €. 3.

Tab. 2 Primeérné denni ocekavané vynosnosti aktiv
CETV CEZ ERSTE KB NWR 02
Kapitalovy
vynos
(v% p.d.) -0,0833| -0,0351 0,0681 0,0420| -0,0784| -0,0293
UNIPET
ORCO PEGAS ROL VGP VIG PX-TR
Kapitalovy
vynos
(v% p.d.) -0,0247 0,0794 0,0284| -0,0071 0,0550 0,0314

Tento zplisob vypoctu ale nebere do vahy dividendy, které byly u nékterych aktiv
vyplacené. Jedna se tak pouze o kapitalovou vynosnost. Vyplacené dividendy
v ¢eskych korundch ujednotlivych tituli jsou znazornény v nasledujici tabulce.
Dividendy vyplacené v eurech byly prepocitany kurzem vyhlasenym Ceskou na-
rodni bankou v den vyplaty dividendy. U nékterych aktiv dividendy ve sledovaném
obdobi nebyly vyplaceny. Jedna se o CETV, ORCO a UNIPETROL. V roce 2013 byly
do uvahy brany dividendy vyplacené do konce sledovaného obdobi - 28.6.2013.

Tab. 3 Vyplacené dividendy za léta 2009-2013

CEZ |ERSTE| KB NWR 02 |PEGAS| VGP VIG

2009 53,00 17,35[170,00 4,81 18,00 22,66 0,00| 29,51
2010 50,00| 16,72| 270,00 517| 20,00| 23,37 6,89| 23,18
2011 45,00 17,13| 160,00 9,29| 27,00 24,83 0,00 24,39
2012 40,00 0,00 230,00 3,23| 40,00| 26,28 0,00 28,02
2013 0,00/ 10,40 230,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,97

Zdroj: Kurzy.cz, Skupina CEZ, Dividenda.cz, KB, 02, Pegas Nonwovens

Jak jiZ bylo zminéno, index PX-TR je dividendovym indexem, proto nejsou v tabulce
obsaZeny vyplacené dividendy tohoto indexu.

Nyni, kdyZ je vypocitana kapitalova vynosnost a jsou znamy vyplacené divi-
dendy, je moZné spocitat celkovou vynosnost. Tentokrat bude spocitana v rocnim
vyjadrenti, a to podle vzorce ¢. 4. Takto vypocitana celkova vynosnost ale nezahrnu-
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je zdanéni a jedna se tak o hrubou celkovou vynosnost. Kapitalovy vynos se podle
Zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi zdanuje jinak u fyzickych a pravnickych
osob. U fyzickych osob se zdaiiuje 15% daniovou sazbou. Vynosy z cennych papirt
nakoupenych v roce 2013 fyzickymi osobami nepodnikateli drZzenych po dobu mi-
nimalné Sesti mésicl jsou osvobozeny od dané. Vroce 2014 se ale tento danovy
test pro osvobozeni vynost od dané u fyzickych osob nepodnikatelli prodlouzil,
a to na dobu tii let. Dal$i novinkou v osvobozeni od dané u fyzickych osob nepod-
nikatelli je osvobozeni celkovych roc¢nich pii{jmi z prodeje cenného papiru nepfte-
sahujicich 100 000 K¢. Fyzicka osoba podnikatel téchto vyhod vyuZit nemtze, ale
miZe si snizit zdklad dané dalsimi vydaji ¢i naklady vynaloZené k dosaZeni, zajisté-
ni ¢i udrzeni svych prijmi z podnikani. U pravnickych osob se kapitalovy vynos
podle Zakona ¢.586/1992 Sb. o danich z prijmi zdaniuje 19% dainovou sazbou.
Dividendovy vynos se podle téhoZz zakona zdanuje jak ufyzickych, tak
u pravnickych osob, a to shodnou vysi danové sazby 15 %. (patria.cz, 2011; Zakon
¢.586/1992 Sb)

[ presto, Ze by se mélo pracovat se zdanénymi kapitalovymi vynosy, v této
praci bude tento fakt zanedban, a to nejen pro zjednoduSeni, ale i proto, Ze vétSina
modell zanedbani zdanéni ma ve svych predpokladech. Dividendy naopak zdané-
ny budou, a to z toho diivodu, Ze zdanéni dividend je totozné jak pro fyzické, tak
pro pravnické osoby a navic v dobé trvani portfolia se na rozdil od zdanéni kapita-
lovych vynost nikterak neménilo. Cista celkova vynosnost se poéitd za pomoci
vzorce:

=t (41)

Pip_y

kde sp je danova sazba ve vySi 15 %. V nasledujici tabulce jsou porovnany ka-
pitalové vynosnosti, hrubé celkové vynosnosti a ¢isté celkové vynosnosti, a to za
obdobi od 2.1.2009 do 28.6.2013.

Tab. 4 Porovnani kapitalové a celkové vynosnosti

CETV | CEZ |ERSTE| KB NWR 02

Kapitalova vynosnost

(v %) -83,41| -40,79| 26,46| 20,85| -75,93| -35,29
Celkova nezdanéna
vynosnost (v %) -83,41| -17,55| 41,16| 55,37| -45,85| -10,59

Celkova zdanéna
vynosnost (v %) -83,41| -21,04| 38,95| 50,20| -50,36| -14,29
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UNIPE

ORCO | PEGAS | TROL | VGP VIG | PX-TR
Kapitalova vynosnost
(v %) -66,49 | 116,74| 17,81 -7,89| 43,87| 27,12
Celkova nezdanéna
vynosnost (v %) -66,49| 157,38| 17,81 -6,08| 64,80 27,12
Celkova zdanéna
vynosnost (v %) -66,49 | 151,29| 17,81 -6,35| 61,66 27,12

Vzhledem k tomu, Ze byly vybrany akcie, se kterymi se obchoduje po celé sledova-
né obdobi, miizeme vysledky mezi sebou relevantné porovnavat.

K dal$im statistickym charakteristikam, které je potrebné urcit, patfi riziko-
vost (volalita) jednotlivych historickych vynosnosti, ktera se spocita pomoci smé-
rodatné odchylky vynosnosti. Smérodatna odchylka je dana vzorcem ¢. 10. Kromé
smérodatné odchylky je vhodné urcit irozptyl jednotlivych aktiv, ktery je dan
umocnénim smérodatné odchylky. Jak smérodatna odchylka o; tak irozptyl o7
jsou v nasledujici tabulce.

Tab. 5 Rozptyly a smérodatné odchylky dennich vynosnosti

CETV CEZ ERSTE KB NWR 02
Smérodatna odchylka
(v %) 3,91 1,50 3,08 2,24 3,09 1,35
Rozptyl 0,0015| 0,0002] 0,0009| 0,0005| 0,0010] 0,0002

UNIPET

ORCO | PEGAS ROL VGP VIG PX-TR
Smérodatna odchylka
(v %) 3,82 1,48 1,67 0,16 2,14 1,42
Rozptyl 0,0015| 0,0002| 0,0003| 0,0000]f 0,0005] 0,0002

Pro urceni rizika celého portfolia je nutné vypocitat kovarian¢ni matici, ktera je
symetricka a na jeji diagonale jsou rozptyly jednotlivych aktiv. Jednotlivé kovari-
ance se vypocitaji pomoci vzorce ¢. 12. Uspoiadani kovarianci do kovarian¢ni ma-
tice probiha podle vzorce ¢.13. Kovarian¢ni matice je zobrazena v tabulce ¢. 25
v kapitole Prilohy.

Spoctené kovariance lze pouZit pri vypoctu korelaci jednotlivych aktiv, které
lze stejné jako kovariance zobrazit v korela¢ni matici. K vypoctu korelace aktiv se
vyuziva vzorce C.14. Pro sestaveni korelacni matice se postupuje podle vzorce
€. 15. Korela¢ni matice je uvedenad vtabulce ¢.26 vkapitole Prilohy. Jak je
z tabulky patrné, nejsilnéjsi pozitivni korelace je mezi aktivem ERSTE a PX-TR, coz
neni na jednu stranu prilis prekvapujici, jelikoZ ERSTE se zna¢né podili na bazi in-
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dexu PX-TR. Na druhou stranu se nejvice na bazi indexu PX-TR podili CEZ, ale jejich

vV

relace je mezi aktivy NWR a VGP. V tomto pripadé je tak tomu ziejmé proto, Ze
NWR patii do téZarského sektoru, ktery je proticyklicky, zatimco VGP naleZi do
sektoru realitniho, ktery se naopak chova procyklicky.

Vzhledem k tomu, Ze nejcastéji se pracuje s rocnimi hodnotami ukazateldq, je
vhodné jak vynosnosti, rizikovost, tak i dal$i ukazatele anualizovat. Anualizace ale
nebude mit vliv na vysledky modelt. U anualizace primérnych vynosnosti
a smérodatné odchylky se denni hodnoty vyndsobi primérnym poctem obchod-
nich dni v roce, coz je v tomto pripadé po zaokrouhleni 251 obchodnich dni. Kova-
riance a rozptyl se prevede na ro¢ni hodnotu vynasobenim umocnéného priimér-
ného poctu obchodnich dni, tedy 2512. Anualizované charakteristiky jsou zobraze-
ny v nasledujici tabulce, kromé kovarian¢ni matice zobrazené v tabulce ¢.27
v Prilohach a korelacni matice, ktera zlistava ve stejné podobé jako v tabulce ¢. 26

v Prilohach.

Tab. 6 Anualizované vynosnosti, smérodatné odchylky a rozptyly

CETV CEZ | ERSTE KB NWR 02
Kapitalova vynosnost
(v%p.a) -18,54 -9,07 5,88 4,63| -16,88 -7,85
Celkova vynosnost
nezdanéna (v % p.a.) -18,54 -3,90 9,15 12,31 -10,19 -2,35
Celkova vynosnost zdanéna
(v%p.a) -18,54 -4,68 8,66 11,16| -11,20 -3,18
Smérodatna odchylka
(v%p.a) 9,8097| 3,7699| 7,7213| 5,6278| 7,7658| 3,3907
Rozptyl 96,2276114,2119|59,6187 31,6726 (60,3080 | 11,4969

UNIPET

ORCO | PEGAS | ROL VGP VIG PX-TR
Kapitalova vynosnost
(v%p.a) -14,78| 25,95 3,96 -1,76 9,75 6,03
Celkova vynosnost
nezdanéna (v % p.a.) -14,78 34,99 3,96 -1,35 14,41 6,03
Celkova vynosnost zdanéna
(v%p.a) -14,78| 33,63 3,96 -1,41 13,71 6,03
Smérodatna odchylka
(v%p.a) 9,5787| 3,7118| 4,1884| 0,4118| 5,3633| 3,5673
Rozptyl 91,7516|13,7773|17,5425| 0,1696 | 28,7647 | 12,7259
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Jak je mozZné vidét, néktera aktiva maji i po zapocCteni dividend vynosnost zapor-
nou, a proto s nimi dale v modelech nebude pocitano. Konkrétné se jedna o aktiva
CETV, CEZ, NWR, 02, ORCO a VGP.

V dalSich ¢astech této prace bude pri vypoctech vynosnosti pouzivana oceka-
vana vynosnost, ktera odpovida celkové vynosnosti aktiv se zdanénou dividendou.
Na nasledujicim obrazku jsou zobrazené kombinace jednotlivych vynosnosti
a rizikovosti pro jednotliva aktiva:

25
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*é ., m KB
3 5 A NWR
e
";‘ 0 - T T T T T 1 m02
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5 -5 ry A ORCO
O u [ ]
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© 5 A UNIPETROL
=20 A a mVGP
-25 AVIG
Smérodatna odchylka o; B PX-TR

Obr.12  Vztah vynosnosti a rizikovosti jednotlivych aktiv

Jak je z grafu patrné, vynechany budou vSechna aktiva nachazejici se pod osou
x. Jde o aktiva, kterd maji zdpornou ocekavanou vynosnost a jejich nazvy byly zmi-
nény jiz vySe. Naopak dale bude pracovano s aktivy nachazejici se nad osou x, tedy
s aktivy ERSTE, KB, PEGAS, UNIPETROL, VIG a PX-TR. JiZ zde je moZno si povSim-
nout, které z aktiv bude pravdépodobné v optimalnich portfoliich prevazovat. Ak-
tivum PEGAS nabizi ze vSech aktiv nejvySsi vynosnost a zaroven jeho rizikovost je
oproti zbylym aktiviim nachazejicich se nad osou x relativné nizka (nizsi je pouze
u PX-TR).
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9 Hledani optimalniho portfolia

V této Casti prace bude za pomoci programtit MATLAB a LINGO vypocteno optimal-
ni portfolio. Vysledky z obou programt budou podobné, jelikoZ programy pouZziva-
ji jen trochu jiny algoritmus pti vypoctech.

Bude provedeno hned nékolik vypocti optimalniho portfolia, a to v zavislosti
na difve uvedenych pristupech teorie portfolia.

9.1 Markowitzuv model

Jak jiZ bylo diive zminéno, jednou z podob Markowitzova modelu je model kvadra-
tického programovani, ktery minimalizuje rizikovost portfolia za podminky dosa-
Zeni alespon predem stanovené vynosnosti. Vtomto piipadé je stanovena vynos-
nost rovna celkové vynosnosti indexu PX-TR po zdanéni 6,03 %. Dalsi podminkou
tohoto modelu je, aby soucet vah jednotlivych aktiv portfolia byl roven jedné. Po-
sledni podminkou je, aby suma vah jednotlivych aktiv v portfoliu byla rovna jedné.
Pro vypocet vynosnosti portfolia se pouZije vztah ¢. 6. Pro urcenti rizikovosti port-
folia pak vzorce . 18.

Vseobecny model Markowitzova pristupu je zndzornén v podkapitole 5.1. Mo-
del tak bude vypadat nasledovné:

Minimalizuj:
z" = min{ap} (42)
za podminek:
Ty =Tg4 (43)
imwi =1 (44)
w; =0 (45)

kde r; znac¢i minimdalni poZadovanou vynosnost portfolia, kterd v tomto piikladé
byla urcena na 6,03 % p.a. Konkrétni podoba matematického modelu po dosazeni
prislusnych parametru je:
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z* = min( 59,6187 * Wirsrg + 31,6726 * wig + 13,7773 x Wigsas + 17,5425
* Weniperro + 28,7647 * Wi + 12,7259 * Wiyrp + 2
* (23,9371 * wggsre * Wkp + 7,0930 * Wepsre * Wpegas
+ 12,6467 * Wggsre * Wyniperror T 21,9030 * Wepgre * Wygg
+ 23,3622 * Wgpsrg * Wpxrr + 5,8509 * Wip * Wppgas + 9,0968
* Wgp * Wyniperror + 11,8481 * wip x wye + 15,0979 * wyp
* Wpxrr + 4,8003 * Wpgeas * WyniperroL T 3,5342 * Wpggas * Wyig
+ 4,8931 * Wpggas * Wpxrr + 5,2257 * wyniperrROL * Wyic + 7,8331

1
* WynipeTROL * Wpxrr + 10,5317 * Wy 6 * Wpyrr)) /2

za podminek:
L.

0,0866 * Wersrr + 0,01116 * wip + 0,3363 * Wpggas + 0,0396 * WyniperroL
+ 0,1371 * wy;g + 0,0603 x wpyrr = 0,0603

II.

Werste + Wkg + Wpggas + Wuniperror + Wyic + Wpxrr = 1
I11.

WERSTE) WKB» WPEGAS) WUNIPETROL WviG, WpxTr = 0

Vysledky modelu z programi MATLAB a LINGO jsou zobrazeny v nasledujici
tabulce:
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Tab. 7 Optimalni reSeni Markowitzova modelu
MATLAB LINGO
WERSTE 0,01% 0,00%
WKB 0,23% 0,24%
WPEGAS 93,90% 93,92%
WUNIPETROL 0,02% 0,03%
WvIG 1,93% 1,91%
WPXTR 3,91% 3,90%
Vynosnost portfolia rp 6,03% 6,03%
Rizikovost portfolia op 3,58% 3,58%

Pomoci optimalizace portfolia Markowitzovym modelem bylo dosaZeno stejné vy-
nosnosti jako v pripadé investovani jen do indexu PX-TR, a to pfitom za podstou-
peni vyssiho rizika, které v pripadé diverzifikace ¢ini 3,58 %, zatimco u indexu PX-
TR rizikovost ¢inila 3,57 %. VySsi rizikovost optimalniho portfolia nez indexu PX-
aktiva v optimalnim portfoliu, a tudiz je celkové jeho rizikovost nizsi. DalSi prici-
nou miiZe byt zpiisob sestavovani indexu oproti portfoliu. Index je sestavovan cty-
rikrat ro¢né, tudiz nékteré jeho slozky mohou byt ¢tvrtletné méné rizikové (pfti-
padné ivynosnéjsi) neZ pokud by index byl sestavovan jednou roc¢né, jako opti-
malni portfolio. Tim padem rozdil rizikovosti o jednu setinu procentniho bodu je
bran za velmi dobry vysledek.

Obvykle pokud investor poZaduje vyssi vynos, musi podstoupit vétsi riziko.
Jak ale investor urci, zda riziko, které podstupuje, je vzhledem k vysi vynosu pfrija-
telné? Miize se rozhodnout podle velikosti vynosu pripadajiciho na jednotku rizika.
Tento vynos na jednotku rizika bude chtit samoziejmé co nejvyssi, tudiz ptlijde
o maximaliza¢ni ulohu lomeného programovani, ktera bude mit nasledujici podo-
bu:

z" = max {r—p} (46)
9p
za podminek:
mawi =1 (47)
w; =0 (48)

Konkrétni podoba matematického modelu po dosazeni prislusnych parametrii je:
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z* =max (0,0866 * Wgrsrg + 0,01116 * wip + 0,3363 * Wppgas + 0,0396
* Wyniperror + 0,1371 * wy;; + 0,0603
* WpxTR)
/(59,6187 x Wipery + 31,6726 * wig + 13,7773 * Wagcas
+ 17,5425 * WiniperroL + 28,7647 x wie + 12,7259 * Wixrp + 2
* (23,9371 * wggsre * Wkp + 7,0930 * Wepsre * Wpegas
+ 12,6467 * Wggsre * Wyniperror T 21,9030 * Wepgre * Wygg
+ 23,3622 * Wgpstg * Wpxrr + 5,8509 * wip * Wppgas + 9,0968
* Wgp * Wyniperror + 11,8481 x wip * wy s + 15,0979 * wip
* Wpxrr + 4,8003 * Wpgeas * WyniperroL T 3,5342 * Wpggas * Wyig
+ 4,8931 * Wpggas * Wpxrr + 5,2257 * wyniperROL * Wyic + 7,8331

1
* WyniperroL * Wpxtr + 10,5317 * wy g * Wpyrg)) /2

za podminek:
L.

Werste + Wkg + Wpggas + Wuniperror + Wyie + Wpxrp = 1
IL.

WERSTE» WKB» WPEGAS) WUNIPETROL) WyiG, WpxTrR = 0

Prvni omezujici podminka modelu uklada, aby soucet vah jednotlivych aktiv
v optimalnim portfoliu byl roven jedné neboli 100 %. Druhd podminka zakazuje
kratkou pozici, tedy Ze jednotlivé vahy musi byt vétsi nebo rovny nule.

Optimalni reSeni tohoto modelu je uvedeno v nasledujici tabulce:
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Tab. 8 Re$eni maximalizace poméru vynosnosti k rizikovosti portfolia
MATLAB LINGO
WERSTE 2,11% 2,10%
WKB 0,00% 0,00%
WPEGAS 82,21% 82,18%
WUNIPETROL 1,46% 1,47%
WVIG 6,09% 6,10%
WPXTR 8,13% 8,15%
Vynosnost portfolia rp 29,22% 29,21%
Rizikovost portfolia op 3,34% 3,34%
Kompromis rp/op 8,75 8,75

Tento model nabidl vyrazné vyssi vynosnost oproti predchozimu modelu. Je tomu
tak pravdépodobné z toho dlivodu, Ze v tomto modelu doslo ke zméné omezujicich
podminek, konkrétné k vypusténi podminky o minimalni vynosnosti. Navic portfo-
lio ziskané z tohoto modelu ma oproti Markowitzové reSeni nizsi rizikovost, a to
0 0,24 procentniho bodu. Vahy jednotlivych aktiv jsou ale v obou modelech obdob-
né. V modelu maximalizace poméru vynosnosti k rizikovosti portfolia doslo pouze
k vyraznéjSimu poklesu vahy u aktiva PEGAS a k rastu u aktiv VIG a PX-TR. Nicmé-
né PEGAS se na portfoliu stale podili nejvétsi mérou.

9.2 Primka kapitalového trhu CML

V pripadé, kdy k investi¢nim aktiviim, ze kterych bude tvoreno optimalni portfolio,
bude pridano bezrizikové aktivum, vznikne tim novy model CML. Za bezrizikové
aktivum v tomto pripadé bude povaZovana statni pokladni¢ni poukazka emitovana
28.6.2013 Ministerstvem financi Ceské republiky splatna 27.6.2014. Jeji vynosnost
¢ini 0,16 % p.a. Pokud ma toto aktivum predstavovat bezrizikovou investici, pak
musi byt rozptyl vynosnosti tohoto aktiva roven nule. To stejné musi platit pro ko-
variance vynosnosti s ostatnimi aktivy. (mfcr.cz, 2013)

Pokud jsou kovariance vynosnosti bezrizikového aktiva nulové, pak je logické,
Ze kriterialni funkce zlistava ve stejné podobé jako v predchozim pripadé minima-
lizace rizika portfolia v Markowitzové modelu. Zména nastane pouze u omezujicich
podminek, ke kterym bude pridana vaha a vynosnost bezrizikového instrumentu.
Prvni omezujici podminka bude vyjadrovat minimdalni vynosnost portfolia, a to
alesponl na urovni 6,03 % p.a. Druha podminka bude zarucovat, aby soucet vah
jednotlivych aktiv v optimalnim portfoliu byl roven 100 %. Poslednim podminka
zakaze kratkou pozici, vahy aktiv tedy musi byt nezaporné. Omezujici podminky
pak budou mit nasledujici podobu:
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0,0866 * WERSTE + 0,01116 * WKB + 0,3363 * WPEGAS + 0,0396 * WUNIPETROL
+ 0,1371 * Wy + 0,0603 * Wpxrg + 0,0016 % wy > 0,0603

IL.

WerstE + Wk + Wpggas + Wunipetror + Wyig + Wpxrr +Wr =1

[IL.

WERSTE» WkB» WPEGAS) WUNIPETROL WviG, WpxTR, W = 0

Vysledky tohoto modelu resené opét v programech MATLAB a LINGO jsou
znazornéné v nasledujici tabulce:

Tab. 9 Optimaln{ feSeni pro model CML

MATLAB LINGO

WERSTE 0,05% 0,05%
WKB 0,04% 0,049%
WPEGAS 7,42% 7,42%
WUNIPETROL 1,95% 1,95%
WvIG 511% 5,11%
WPXTR 0,01% 0,01%
Wi 85,42% 85,42%
Vynosnost

portfolia rp 6,03% 6,03%
Rizikovost

portfolia op 0,46% 0,46%

V tomto piipadé je vysledek modelu zcela odlisSny od predchozich dvou. Nejvétsi
zména se promitla ve vahach jednotlivych aktiv. Vtomto modelu neprevazuje PE-
GAS, ale bezrizikovy cenny papir, coZ je ale vzhledem k minimalizaci rizikovosti
portfolia vcelku pochopitelné. S tim souvisi i velmi nizka rizikovost portfolia oproti
predchozim dvéma portfoliim - bezrizikovy cenny papir ma nulovou rizikovost
a jeho nejvétsi podil v portfoliu sniZuje celkovou rizikovost optimalniho portfolia.
Vynosnost portfolia je vtomto pripadé stejna jako u Markowitzova modelu, a to
ziejmé kvili podmince minimdlni vynosnosti.

Nyni je mozné vykreslit pifimku kapitalového trhu CML. Graf bude znazormo-
vat kombinace rizikovosti a vynosnosti. Primka CML bude vychazet ze souradnice
[0; 0,0016] a je tecnou efektivni hranice. Bod, kde se pfimka CML dotyka efektivni
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hranice, se nazyva trzni portfolio. TrZni portfolio ma souradnice [om; rv], jak bude
nasledné spocteno konkrétné [3,6; 32,02] a jeji smérnice ma tvar (rm - 11)/ owm.
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/ m KB
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/ m PEGAS
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/ n ® UNIPETROL
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0 2 4 6 8 10 ™ PXTR

Smérodatnd odchylka o, v % p.a.

Ocekavana vynosnost r; v % p.a.

Obr.13  Piimka CML

Ackoliv se miliZe zdat, Ze primka CML zacina v bodé [0; 0], neni tomu tak. Pfimka
skutec¢né zacina v bodé [0; 0,16], ale tento bod je pocatku os velmi blizko. Jak je
z grafu patrné, témér vSechna aktiva se nachazeji pod primkou CML, jak bylo uve-
deno v kapitole 5.2. Pouze PEGAS se nachazi v blizkosti primky CML.

Bod dotyku primky CML a trzniho portfolia Ize urcit za pomoci maximalizace
Sharpova indexu. Sharpiv index udava, jak velky dodate¢ny vynos nad bezrizikovy
investor ziska za kazdou dals$i podstoupenou jednotku rizika.

V této chvili je potfebné urcit trzni portfolio, a to tedy za pomoci Sharpova in-
dexu, jehoZ podobu Ize nalézt ve vzorci ¢. 40. Prvni omezujici podminkou tohoto
modelu je, aby vynosnost portfolia byla na néjaké minimalni drovni, ktera je i pro
tento model dana vynosnosti indexu PX-TR - 6,03 %. Druha podminka poZaduje,
aby suma vah aktiv byla rovna jedné. Treti podminka opét zakazuje kratkou pozici
- nutnost nezapornych vah aktiv. Model tak bude mit podobu:

2 = max {—f} (49)

Op

za podminek:
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T =Ty (50)
maw; =1 (51)

Konkrétni podoba matematického modelu po dosazeni prislusnych parametrii je:

z* = max (0,0866 * wggerg + 0,01116 * wig + 0,3363 * Wpgeas + 0,0396
* Wyniperror +  0,1371 * wy e + 0,0603 * wpyrgr — 0,0016)
/(59,6187 x Wipery + 31,6726 * w2 + 13,7773 * Wagcas
+ 17,5425 * WiniperroL + 28,7647 x wie + 12,7259 x Wixrp + 2
* (23,9371 * wggsre * Wkp + 7,0930 * Wgpsre * Wpegas
+ 12,6467 * Wggsre * Wyniperror T 21,9030 * Wepgre * Wygg
+ 23,3622 * Wgpstg * Wpxrr + 5,8509 * Wip * Wppgas + 9,0968
* Wgp * Wyniperror + 11,8481 * wip x wy;e + 15,0979 * wyp
* Wpxrr + 4,8003 * Wpggas * WyniperroL T 3,5342 * Wpggas * Wyig
+ 4,8931 * Wpggas * Wpxrr + 5,2257 * wyniperROL * Wyic + 7,8331

1
* WynipeTRoL * Wpxrr + 10,5317 * Wy 6 * Wpyrr)) /2

za podminek:
L.

0,0866 * WERSTE + 0,01116 * Wkp + 0,3363 * WpeGgAs + 0,0396 * WyNIPETROL
+ 01371 * wysg + 0,0603 * Wpyrg = 0,0603

IL.

Werste + Wkg + Wpggas + Wuniperror + Wyic + Wexrr = 1
I11.

WERSTE) WKB» WPEGAS) WUNIPETROL WviG, WpxTr = 0

Vysledky modelu obou programti jsou opét v nasledujici tabulce:
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Tab.10  Optimalni FeSeni tlohy maximalizace Sharpova indexu
MATLAB LINGO
WERSTE 0,07% 0,07%
WKB 4,61% 4,61%
WPEGAS 93,28% 93,28%
WUNIPETROL 0,02% 0,02%
WvIG 0,07% 0,07%
WPXTR 1,94% 1,94%
Vynosnost portfolia rp 32,02% 32,02%
Rizikovost portfolia op 3,60% 3,60%
Sharpiiv index 8,85 8,85

Trzni portfolio, které je optimalnim reSenim ulohy, je sloZené ze vSech Sesti aktiv.
Nejvétsi podil vném m4, jak je jiz zvykem, aktivum PEGAS. Proto je i v grafu na
obrazku €. 13 vtésné blizkosti trzniho portfolia. Nejmensi zastoupeni v trZznim
portfoliu ma UNIPETROL. Stejného sloZeni portfolia by bylo dosaZeno i v pripadé,
kdy by zjakéhokoliv z portfolii ziskanych minimalizaci rizikovosti u portfolia ob-
sahujiciho bezrizikové aktivum bylo toto aktivum pomérné rozdéleno mezi zbylé
slozky portfolia.

9.3 Primka cenného papiru SML

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 5.2, beta koeficient je dileZitou charakteristikou
aktiva a zaroven soucasti rovnice primky SML. Vypocet koeficientu beta se provede
pomoci vzorce €. 22. DalSi sloZzkou rovnice primky SML je konstanta alfa vyjadiujici
rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti a rovnovaznou ocekavanou vynosnosti. Vypo-
Cet konstanty alfa bude proveden podle vztahu ¢. 26. Pro vypocet konstanty alfa je
ale jesté predtim nutné dopocitat rovnovaznou oCekavanou vynosnost, a to za vyu-
zZiti vzorce ¢. 27. Hodnoty koeficientu beta, konstanty alfa a rovnovazné ocekavané
vynosnosti pro jednotlivé tituly jsou zndzornény v nasledujici tabulce:

Tab.11 Hodnoty konstanty a, koeficientu  a ro¢ni rovnovazné ocekavané vynosnosti pro jed-
notliva aktiva
UNIPET

ERSTE KB PEGAS ROL VIG PX-TR
Konstanta a; -0,0241| 0,0401| 0,3132| 0,0025| -0,0640| 0,0000
Beta koeficient f3i 1,8358| 1,1864| 0,3845| 0,6155| 0,8276| 1,0000
Rovnovazna ocekavana
vynosnost v % p.a. 11,07 7,15 2,32 3,71 4,99 6,03
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V tabulce lze vidét, Ze nejvyssi hodnotu koeficientu beta ma aktivum ERSTE. Z toho
dlivodu je moZné ocekavat pri riistu ocekdvané vynosnosti portfolia i riist oceka-
vané vynosnosti tohoto aktiva. Opacné tomu bude u aktiva PEGAS, které ma beta
koeficient ze vSech aktiv nejnizsi. To jestli je cenny papir nadhodnoceny ¢i pod-
hodnoceny, vyjadiuje konstanta alfa. O podhodnocené cenné papiry jde v pripadé
tituld KB, PEGAS a UNIPETROL. Nicméné kromé titulu PEGAS je ve vSech téchto
pripadech sice alfa kladng, ale je tak nizka, Ze se bliZi témér 0. Z toho divodu je
mozné hovorit o témér spravné ohodnocenych cennych papirech. Naopak nadhod-
nocenymi cennymi papiry podle konstanty alfa jsou ERSTE a VIG. 1v pripadé téch-
to cennych papiri je alfa velmi nizka, a proto jde o témér spravné ocenéné cenné
papiry.

S nyni jiZ znAmymi koeficienty beta bude vytvoren graf, jenZ bude znazorio-
vat zavislost koeficientu beta na ocekavané vynosnosti v% p.a. vypocitané
z historickych dat. Zaroven bude graf zobrazovat primku SML, ktera prochazi sou-
Fadnicemi [0; 0,16] a[1; 6,03] ajeji smérnice odpovida rozdilu trZzni vynosnosti
a bezrizikové vynosnosti (ry - ry), coz je 5,87 %.
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Obr.14  Primka SML

V pripadé, kdy je vypocitana oCekavana rovnovazna vynosnost vyssi nez skutecna,
tvori aktivum nizsi vynosnost, neZ ktera by odpovidala jejimu systematickému ri-
ziku vzhledem k beta koeficientu aktiva. Témto aktiviim odpovidaji vSechny na-
chazejici se pod primkou SML. O nadhodnoceny cenny papir se tedy jedna podle
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tohoto grafu v pripadé aktiva ERSTE. Podhodnocené jsou pak PEGAS, VIG a KB.
UNIPETROL je podle grafu spravné ocenény.

Aby bylo mozné vypocitat optimalni portfolio, je nutné urcit o¢ekavané vy-
nosnosti cennych papirt, které jsou linedrné zavislé na vynosnosti trzniho portfo-
lia, véetné rozptylu chybového ¢lenu. Linearni vynosnost Ize vypocist za pomoci
vztahu €. 21. Chybovy Clen je rozdilem mezi historickymi a linedrnimi vynosnostmi.

Tab.12  Linearni vynosnost a rozptyl chybového Clenu ;

UNIPET
ERSTE KB PEGAS ROL VIG PX-TR
Linearni vynosnost
v % p.a. 8,66 11,16 33,63 3,96 -1,41 6,03
Rozptyl chybového
¢lenu o2 0,0667| 0,0548| 0,0474| 0,0507| 0,0799| 0,0000

Pfi optimalizaci portfolia vtomto pfipadé bude minimalizovana rizikovost celého
portfolia, ktera je uvedena ve vzorci €. 34. Model bude mit opét omezujici podmin-
ky. Tou prvni je zakaz kratké pozice, tedy nezapornost vah jednotlivych aktiv. Dru-
hou podminkou je, aby suma vah jednotlivych aktiv byla rovna jedné. Treti pod-
minka zarucuje minimalni vynosnost portfolia nad danou vynosnost, ktera je
v tomto pripadé 6,03 %, coz je vynosnost indexu PX-TR.

Model tak bude mit obecnou podobu:

z* = min (T, (W BD)oy + i, (wioZ)} (53)
za podminek:
w; =0 (54)
Yimgwy =1 (55)
el + Biry) =14 (56)

Po dosazeni piislusnych parametrt do modelu:

2" = min{(1,83582 * wixsrp + 1,18642 * w2y + 0,3845% * wlpc,s + 0,61552
s Wnipprror + 0,8276% % wZg ) * 0,0507 + 0,0667 * Wlpsrs
+ 0,0548 * w2z + 0,0474 % wipoas + 0,0507 * WiniperroL
+ 0,0799 * wé }
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WERsTE» WkB» WPEGAS) WuNIPETROL Wyic = 0

II.

Werste + Wkg + Wpggas + Wuniperror + Wyig = 1

L.

0,0866 * WERSTE + 0,1116 * Wgp + 0,3363 * WpeGgaAs + 0,0396 * WyNIPETROL
— 00,0141 * wyyg = 0,0603

Nasledujici tabulka ukazuje vysledky zoptimalizace modelu z programi
MATLAB a LINGO:

Tab.13  Optimalni feSeni pro model SML

MATLAB LINGO

WERSTE 17,2 1% 17,20%
WKB 21,03% 21,05%
WPEGAS 24,44% 24,42%
WUNIPETROL 22,83% 22,86%
WvIG 14,48% 14,47%
Beta portfolia Bp 0,9198 0,9198
Vynosnost

portfolia rp 12,76% 12,75%
Rizikovost

portfolia op 3,70% 3,70%

Jak je ztabulky patrné, vynosnost tohoto portfolia je vysSsi témér dvojnasobné
oproti vynosnosti zde stanoveného trzniho portfolia PX-TR. Této vyssi vynosnosti
bylo dosaZeno na ukor jen o priblizné 0,13 procentniho bodu vyssi rizikovosti. Po-
kud jde o vahy aktiv v portfoliu, ty jsou zde jiné, neZ ve vétsiné predeslych portfolii.
[ kdyZ zde ma stale nejvétsi zastoupeni PEGAS, jsou zde ostatni aktiva zastoupena
témér ve stejné proporci. Beta portfolia je blizko 1, coZ znamena, Ze systematické
riziko portfolia a odména za néj jsou bliZe k trZznimu portfoliu PX-TR.

9.4 Black-Littermantiv model

Posledni portfolio bude sestavené na zakladé Black-Littermanova modelu, ktery
obsahuje nazory experta na vyvoj vynosnosti, coz je nejvétsi vyhoda tohoto mode-
lu. Nejprve je nutné stanovit pravé tyto expertni nazory, které ovSem nemusi byt
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urcené pro vSechny cenné papiry. Celkem byly autorkou této prace vysloveny tri
nazory:

* vynosy z akcii KB budou 1,416 % p.a.

* PEGAS bude mit dvakrat vétsi vynosy nez VIG

e vynosy ERSTE budou o 4,5 procentniho bodu vyssi nez UNIPETROL

Tyto nazory je potieba vyjadrit jako linearni kombinace stfednich hodnot vynosii
jednotlivych aktiv. To vypada nasledné:

pxs = 0,01416

2UpgGas — Uyic =0

UersTE — HunipeTroL = 0,045

Nazory je nutné vyjadrit v matici P, jak jizZ bylo zminéno v kapitole 5.3. P matice
bude mit rozméry 3x 5, jelikoZ jsou dany tfi nazory aje pracovano s péti aktivy.
S burzovnim indexem se v tomto pripadé nepocitd, jelikoZ bude pracovano s bazi
indexu, tedy podily jednotlivych aktiv na tvorbé burzovniho indexu PX-TR. P mati-
ce bude mit po dosazeni tuto podobu:

0 1.0 0 O
P={0 0 2 0 -1

1 0 0 -1 O

Déle je potieba sestavit vektor Q obsahujici pravou stranu linedrnich rovnic
prislusnych nazora:

Q = (0,01416 0 0,045)

Nyni je zapotrebi urcit matici Q, ktera bude vyjadifovat dlivéru v expertovy
nazory. Pro ukazku, jak velikost vstupii matice Q ovliviiuje to, zda se vysledek vice
bliZi k trhu ¢i expertovym nazortim, budou uvedeny dvé matice Q. V prvnim piipa-
dé bude diivéra v expertovy nazory nizka, ve druhém vysoka. PiisluSné matice tedy
jsou:
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025 0 0
Q= 10_3< 0 025 0 )

0 0 0,25
0,04 O 0
Q, = 10‘3< 0 004 O )
0 0 0,04

DalSim krokem je urceni konstanty t, ktera je vtomto konkrétnim pripadé

T= ﬁ, jelikoZ ¢asova rada ma 1129 udajl. Vynosnosti se opét vypocitaji podle
vzorce C. 2. Kovarian¢ni matice X odpovidaji anualizované kovarian¢ni matici, jejiz
hodnoty jsou v tabulce ¢. 27 v Prilohach.

Baze indexu (vahy jednotlivych cennych papird na trznim portfoliu), ktera je
znazornéna v tabulce ¢. 1, spolu s kovarian¢ni matici X poslouZi k vypoctu vektoru
rizikovych prémii II. Vzorec pro tento vektor je taktéZ v kapitole 5.3 a obsahuje

parametr §, ktery je vyjadiuje koeficient averze k riziku a je dan pro tuto tlohu:

_ 0,0603 —0,0016 _ -
B 0,0507 -

V nasledujici tabulce jsou jednotlivé rizikové prémie:

Tab. 14  Rizikové prémie jednotlivych aktiv

ERSTE 22,935
KB 14,8700
PEGAS 4,5226
UNIPETROL | 9,0962
VIG 9,5508

Jak je z tabulky patrné, nejvétsi rizikovou prémii ma cenny papir ERSTE. Naopak
nejnizsi je u aktiva PEGAS. Plati, Ze ¢im vétsi je riziko, tim vétsi je rizikova prémie.

Nyni Ize urcit odhad stfedni hodnoty vynost E[R] aktiv pomoci vzorce ¢. 36
a kovarian¢ni matici Zgi.. Vysledky E[R] jsou v nasledujicich tabulkach:
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Tab.15  Odhad stfednich hodnot vynost E[R] pro jednotliva aktiva — nizka divéra v nazory

ERSTE 6,3046
KB 0,1247
PEGAS 1,3678
UNIPETROL | 6,2150
VIG 2,7297

Tab.16  Odhad stfednich hodnot vynost E[R] pro jednotliva aktiva - vysoka divéra v nazory

ERSTE 6,2392
KB 0,0320
PEGAS 1,3493
UNIPETROL | 6,1871
VIG 2,6976

Ptislusné kovarianc¢ni matice Zg1, jsou v tabulkach ¢. 28 a 29 v Prilohach. PriliS se od
kovarian¢ni matice zobrazené v tabulce ¢. 27 nelisi, tudiZ jejich komentar by byl
obdobny jako v pripadé anualizované matice v Prilohach.

Nyni je moZné spocitat optimalni portfolio. Necht je uZitkova funkce investora
dana predpisem:

U(R,S?) =R —0,7 S*

Tento investor je rizikové averzni, jak je z uzitkové funkce patrné. Nyni bude hle-
dan bod, kdy je funkce uzitku investora maximalni, a to jak pro ptipad nizké diaveé-
ry v expertovy nazory, tak i pro pripad vysoké diivéry v expertovy nazory.

Tab.17  Vynosnost, rizikovost portfolia pti maximalizaci uzitkové funkce v programu MATLAB

Nizka davéra

Vysoka diivéra

Hodnota funkce 1,8157 1,8157
Vynosnost 4,8181% 4,7702%
Rizikovost 3,3705% 3,3617%




Hledani optimalniho portfolia

Tab. 18  Vynosnost, rizikovost portfolia pii maximalizaci uzitkové funkce v programu LINGO

Nizka divéra | Vysoka diivéra
Hodnota funkce 1,8155 1,8155
Vynosnost 4,8109% 4,7698%
Rizikovost 3,3701% 3,3613%

Jak je z tabulek ¢. 17 a 18 viditelné, vynosnost tohoto portfolia je daleko niZsi nez
u indexu PX-TR - pokles o zhruba 1,22 procentniho bodu. Za to rizikovost se o tolik
nepropadla - pokles o zhruba 0,2 procentniho bodu, takZe v poméru s ostatnimi
vypocitanymi portfolii, je tento model nejhorsi. Z tabulek téZ plyne, Ze na vynos-
nost arizikovost vypocteného portfolia neméla piiliS vliv rizna dtvéra
v investorovy nazory. Rozdily jsou vskutku minimalni.

V nasledujicich tabulkach jsou vyobrazeny vahy jednotlivych aktiv, a to jak pro
pripad nizké, tak i vysoké dlvéry:

Tab.19  Vahy jednotlivych aktiv pro pripad nizké a vysoké diivéry v programu MATLAB

ERSTE KB PEGAS UNIPETROL VIG
Nizka
davéra 1,39% 0,00% 19,07% 65,94% 13,60%
Vysoka
divéra 1,19% 0,00% 19,40% 65,69% 13,72%

Tab. 20  Vahy jednotlivych aktiv pro pripad nizké a vysoké divéry v programu LINGO

ERSTE KB PEGAS UNIPETROL VIG
Nizka
divéra 1,25% 0,00% 19,27% 65,81% 13,67%
Vysoka
divéra 1,09% 0,01% 19,57% 65,52% 13,81%

Oproti vétsiné predchozich modelli v tomto ptripadé prevazuje v optimalnim port-
foliu aktivum UNIPETROL. UZ tento fakt naznacuje, Ze expertovy nazory nebyly
pravdépodobné spravné odhadnuty. Naopak aktivum KB nebude ve vétSiné pripa-

MV
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10 Validace modelu a evaluace portfolii

Zda navrhnuté modely jsou vhodnym fesenim, bude ovéieno za pomoci hodnoti-
cich kritérii. Hodnotici kritéria budou vypocitana z historickych dat, ze kterych
bylo vychazeno pti sestavovani modeld, a z hypotetickych dat, kterd budou ziskana
prostrednictvim simulace Monte Carlo.

Evaluace portfolii bude provedena za vyuziti charakteristik z nasimulovanych
vynosnosti. Vynosnosti a rizikovosti jednotlivych portfolif budou znovu vypocteny
s vyuzitim vah ziskanych z modeli a charakteristik nasimulovanych dat. Nakonec
budou vynosnosti a rizikovosti portfolii ziskanych stejnou metodou ale s odliSnymi
daty mezi sebou porovnany.

10.1 Simulace dennich vynosnosti aktiv

Jak jiz bylo zminéno, k simulaci dennich vynosnosti jednotlivych cennych papirt
bude pouzita simula¢ni technika Monte Carlo. Bude nasimulovdno celkem 251
hodnot pro kazdou akcii, které budou vyjadrovat denni kapitalovou vynosnost
v obdobi od 28.6.2013 do 27.6.2014. Dividendovy vynos ke kapitalovému bude
pripoCten az poté, ato jako pomér posledni vyplacené dividendy a ceny aktiva
k 28.6.2013. Tim vznikne celkova vynosnost.

Simulace 251 hodnot pro kazdy cenny papir probéhne stokrat, ¢cimZ bude za-
ruceno pribliZzeni nasimulovanych hodnot skute¢nym. Po kazdé simulaci bude za-
znamendna primeérna denni vynosnost aktiva, rozptyl a smérodatna odchylka. Na
konci bude téchto sto priimérnych dennich hodnot zpriimérovano a bude tak do-
sazeno vysledné nasimulované denni vynosnosti, rozptylu a smérodatné odchylky.
Tyto vysledky jsou uvedené v nasledujici tabulce, ro¢ni kovariance jsou v Priloze
v tabulce ¢. 30:

Tab.21  Vynosnosti, rozptyly a smérodatné odchylky nasimulovanych dat
UNIPET
ERSTE KB PEGAS ROL VIG PX-TR
Vynosnost (v %) 24,70 25,44 16,00 -25,72 14,75 17,69
Rozptyl 23,0251 | 13,7410 4,2309| 9,3128| 11,0142| 4,5632
Smérodatna
odchylka (v %) 4,80 3,71 2,06 3,05 3,32 2,14

V nasledujici tabulce je zobrazena celkova vynosnost, které bylo dosaZeno
zplisobem popsanym vySe:
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Tab.22  Celkova vynosnost po zdanéni po zapocitani dividend

UNIPET

ERSTE KB PEGAS ROL VIG PX-TR
Posledni
dividenda (v K¢) 31,0 230,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cena akcie
k 28.6.2013 (v
K¢) 530,0| 3710,0 518,0 172,0 935,0 1223,2
Cena akcie
k27.6.2014 (v
K¢) 646,9| 4647,0 602,0 130,8 1059,0| 1444,75
Dividendova
vynosnost (v %) 4,97 5,27 0,00 0,00 0,00 0,00
Celkova
vynosnost (v %) 29,67 30,71 16,00 -25,72 14,75 17,69

10.2 Evaluace portfolii

V této Casti budou vSechna portfolia hodnocena s pouzitim dvou rtiznych dat. Jedna
se o historickd data a data ziskana ze simulace Monte Carlo. Evaluace probéhne
dosazenim vynosnosti, rizikovosti a pripadné dalSich charakteristik jednotlivych
aktiv vypoctenych z nasimulovanych vynosnosti do vzorctli pro vypocet vynosnosti
a rizikovosti portfolii pro jednotlivé modely. Vahy aktiv v téchto vypoctech budou
totozné s vahami aktiv ziskanych z modeli.

Nasledujici tabulka porovnava vynosnosti arizikovosti portfolii, které byly
vypocitany pomoci dvou datovych ftad. Vynosnosti arizikovosti portfolif
z historickych dat jsou vynosnosti a rizikovosti portfolii vypocitanych na zakladé
historickych vynosnosti aktiv. Z téchto vynosnosti byly vypocteny dalsi charakte-
ristiky, které slouzily jako podklad pro vypocty jednotlivych modeldi, ze kterych
byly nasledné ziskany vahy jednotlivych aktiv v jednotlivych optimalnich portfoli-
ich, ataktéZz vynosnosti arizikovosti téchto optimdlnich portfolif. Vynosnosti
a rizikovosti portfolii z nasimulovanych dat, byly ziskany z nasimulovanych vynos-
nosti aktiv, jejich charakteristik a vah ziskanych z modell z piredchozi ¢asti (jsou
pouzity vysledné vahy pouze z programu MATLAB, jelikoZ ty z programu LINGO se
prilis nelisi):
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Tab.23  Evaluace portfolii
Max.
Sharpo Black-Litterman
Min. Max. va Nizka | Vysoka
rizika |poméru| indexu | CML SML | diivéra | diivéra
WERSTE 0,01%| 2,11%| 0,07%]| 0,05%| 17,21%| 1,39%| 1,19%
WKB 0,23%| 0,00%| 4,61%| 0,04%| 21,03%| 0,00%| 0,00%
WPEGAS 93,90% | 82,21%| 93,28% | 7,42%| 24,44%| 19,07%| 19,40%
WUNIPETROL 0,02%| 1,46%| 0,02%| 195%| 22,83%| 6594% | 65,69%
WVIG 1,93%| 6,09% | 0,07%| 511%| 14,48%| 13,60% | 13,72%
WPXTR 391%| 813%| 1,94%| 0,01%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Wi 0,00%| 0,00%| 0,00%]| 8545%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Vynosnost
historicka 6,03% | 29,22%| 32,02%| 6,03%| 12,76%| 482%| 4,77%
Rizikovost
historicka 3,58% | 3,34%| 3,60%| 0,46%| 3,70%| 3,70%| 3,70%
Vynosnost
simulovana| 16,07% | 15,74%| 16,71%| 2,28% | 11,39%|-11,42%|-11,42%
Rizikovost
simulovana| 1,96%| 1,76%| 195%| 0,24%| 190%| 2,16%| 2,15%

Jak je v tabulce patrné, zvlastni situace nastala u Markowitzova modelu, kdy vy-
nosnost z historickych dat je occa 10 procentnich bodid nizS§i nez
u nasimulovanych, ale rizikovost je vyssi o0 1,62 procentniho bodu. Pfi¢inu téchto
odliSnych vysledkili neni autorka této prace schopna odhadnout, jelikoz k nartstu
nasimulované vynosnosti u nejvice zastoupeného aktiva PEGAS nedoslo. V tabulce
je taktéz viditelné, Ze vynosnosti a rizikovosti portfolii se 1i§i u modelti maximali-
zace pomeéru vynosnosti krizikovosti, maximalizace Sharpova indexu a CAPM
v podobé CML témér o polovinu. U téchto modeli jsou vysledky nasimulovanych
dat niZsi, coz znaci jakysi pesimisti¢téjsi a riziku-averznéjsi vyvoj budoucich vy-
nosnosti - tj. pokles vynosnosti, ale zaroven i rizikovosti aktiv v priibéhu trvani
portfolia. V pripadé CAPM v podobé SML to na prvni pohled vypada, Ze se vysledky
od sebe tolik jako v jinych pripadech nelisi. Nicméné v pripadé vypoCtu vynosnosti
na jednotku rizikovosti je situace takova, Ze se tento pomér liSi opét témeér
o polovinu, coZ by mohlo byt opét zplisobeno pesimistictéjsim vyvojem vynosnosti
aktiv. U Black-Littermanova modelu opét doSlo k poklesu vynosnosti, tentokrat ale
v daleko vétsi mire neZ v predeslych pripadech. Zde je pokles vynosnosti zptisoben
propadem vynosnosti u aktiva UNIPETROL, ktery v piipadech nizké i vysoké duve-
ry zastava v optimalnim portfoliu nejvétsi podil. Rizikovost v tomto pripadé nepo-
klesla o tak zna¢nou miru jako vynosnost, a to z toho diivodu, Ze rizikovost cenné-
ho papiru UNIPETROL poklesla jen o 1,14 procentniho bodu.
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11 Diskuse

V této praci bylo sestaveno nékolik akciovych portfolii za vyuZiti riiznych modeld.
Portfolia byla sestavena z akciovych titulti obchodovanych na Burze cennych papi-
ri Praha, a.s. na Prime Marketu. Existuje ale Sirsi nabidka investi¢nich instrumen-
th, ze kterych lze investi¢ni portfolio sestavit. Kromé akcii to mohou byt dluhové
cenné papiry, strukturované produkty, upisovaci prava, cizi mény a dalsi. Navic se
Cesky investor nemusi omezovat pouze na domaci trh, ale miiZze obchodovat i na
zahranic¢nich burzach a otevrit se tak témér neomezenym moznostem.

Portfolia v této praci byla vypocitana nejprve na zakladé Markowitzova mode-
lu minimalizujiciho riziko. Nasledovalo portfolio uré¢ené modifikaci Markowitzova
modelu do maximalizace poméru vynosnosti k rizikovosti, dale nasledoval model
maximalizace Sharpova indexu, model CAPM, ato jak v podobé CML, tak i SML,
a nakonec Black-Littermanoviv model. Nicméné existuje nékolik dalSich modeld,
kterymi Ize portfolia ziskat. Patfi mezi né napiiklad faktorové modely (napi. APT),
stochastické modely, heuristické metody a dalsi.

VSechny pouzité modely vychazeji z nékolika predpokladii, které v redlném
investicnim svété neplati. Naptiklad neni moZné obchodovat se zlomkem cenného
papiru. V piipadé zaokrouhleni vysledkl optimalizace na celociselné feseni se uz
nebude jednat o optimalni reSeni, ale o suboptimalni reSeni, které se uz ale nebude
nachazet na efektivni hranici.

DalSim predpokladem témér vSech pouzitych modeli je neexistence zdanéni
a transakcnich naklad(. Tento predpoklad je odtrzeny od reality, jelikoZ v naSem
staté je mira zdanéni znacna a vynosnost tak poklesne o nemalé procento. Stejné
tak transakcni naklady by v realném svété nékdy mohly zménit nazor na obchodo-
vani daného aktiva, kdy by bylo vyhodnéjsi neobchodovat.

Nékteré z modeld pocitaji s bezrizikovym aktivem. V dneSnim svété je ale téz-
ké uznavat existenci bezrizikového cenného papiru vzhledem ke statnim dluhopi-
stim napiiklad Recka ¢i Islandu. Celkové vzato bezrizikovy cenny papir neexistuje.

Model ocenovani kapitalovych aktiv predpokladd neomezenou informovanost
vSech investort, coZ je dal$i omezeni téchto modelli. V redlném svété existuje prilis
velké mnoZstvi informaci a jednotlivi investori nemohou a nejsou schopni vSechny
tyto informace ziskat a spravné zpracovat. Nemohou se tak objektivné rozhodovat.

Na druhou stranu neni mozné vytvorit model, ktery by Zddna omezeni nemél.
Vzdy je potifebné problém néjakym zplisobem zjednodusit. ZjednodusSeni by ale
mélo byt na takové drovni, aby vysledky reseni mély néjakou vahu. Na feSiteli pak
je, aby si vybral takovy model s danymi omezujicimi podminkami, ktery bude vy-
hovovat jeho potrebam.

V Gvodu praktické casti byl jiZ na zakladé urceni vynosnosti a rizikovosti jed-
notlivych aktiv stanoven predpoklad, Ze nejvétsi zastoupeni v jednotlivych opti-
malnich portfoliich by mél mit PEGAS. Skutecné tomu tak bylo, ato
v Markowitzové modelu, maximalizaci poméru vynosnosti k rizikovosti, maximali-
zaci Sharpova indexu a CAPM v podobé SML. V CAPM v podobé CML tomu tak ne-
bylo, jelikoZ tento model pracuje s bezrizikovym cennym papirem ajde o model
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minimalizace rizika portfolia, proto bylo nejvice zastoupeno pravé bezrizikové ak-
tivum. PEGAS nepfevazoval ani v Black-Littermanové modelu, coZ mohlo byt zpt-
sobeno nespravné stanovenymi expertnimi nazory na vyvoj vynosnosti aktiv.

V nasledujici tabulce jsou znazornény vysledky jednotlivych modeli:

Tab.24  Vynosnosti a rizikovosti portfolii ziskanych fesenim jednotlivych modeli

Max.
Sharpo Black-Litterman
Min. Max. va Nizka | Vysoka
rizika |poméru| indexu | CML SML | diivéra | diivéra
WERSTE 0,01%| 2,11%| 0,07%| 0,05%]| 17,21%| 1,39%| 1,19%
WKB 0,23%| 0,00%| 4,61%| 0,04%]| 21,03%| 0,00%| 0,00%
WPEGAS 93,90% | 82,21%| 93,28% | 7,42%| 24,44%| 19,07% | 19,40%
WUNIPETROL 0,02%| 1,46%| 0,02%| 195%| 22,83%| 6594% | 65,69%
WVIG 1,93%| 6,09%| 0,07%| 511%| 14,48% | 13,60%| 13,72%
WPXTR 391%| 813%| 1,94%| 0,01%]| 0,00%| 0,00%| 0,00%
i 0,00%| 0,00%| 0,00%| 8545%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Vynosnost
historicka 6,03% | 29,22%| 32,02%| 6,03%| 12,76%| 4,82%| 4,77%
Rizikovost
historicka 3,58%| 3,34%| 3,60%| 046%| 3,70%| 3,70%| 3,70%
Ip/0p 1,68 8,75 8,89 13,11 3,45 1,30 1,29

Vysledky jednotlivych modelli se v mnoha ptipadech znacné lisi. Divodem miizZe
byt, Ze jednotlivé modely predpokladaji rtizné omezujici podminky, piipadné
v nékterych modelech je vynechana néktera z omezujicich podminek. Prikladem
miize byt Markowitzliv model a maximalizace poméru vynosnosti k rizikovosti.
Markowitziiv model ma tfi omezujici podminky: vynosnost optimalniho portfolia
musi byt alespoii na Urovni, jakou si investor urci, suma vah aktiv v portfoliu musi
byt rovna jedné ajednotlivé vahy aktiv nesmi byt zaporné. Maximalizace poméru
vynosnosti k rizikovosti ma podminky stejné az na jednu. Vypousti podminku mi-
nimalni vynosnosti portfolia, ¢imZ miiZe byt vysledek ovlivnén. Investor by se tak
meél rozhodnout podle toho, ktery model nejvice vyhovuje jeho potrebam. Zda chce
kopirovat benchmark nebo mit portfolio snejvySsi vynosnosti v poméru
k rizikovosti (rp/op). Mél by brat do tvahy i podminky jednotlivych modelt.

Jak bylo vidét v predchazejici ¢asti prace, evaluace portfolii na zakladé vykon-
nosti pomoci historickych a nasimulovanych dat se unékterych modeli znacné
lisila. Jednou z pri¢in miZe byt nedostatecny pocet opakovani simulaci, kdy se
nasimulované hodnoty prili§ odchylily od skute¢ného budouciho vyvoje. Dalsi pri-
¢innou muze byt zplisob odhadu budoucich hodnot, ze kterych bylo vychazeno pri
tvorbé modelti. Odhad téchto hodnot byl vypocten na zakladé historické metody
z kapitoly 3.8. Existuji ale i jiné metody pro urceni charakteristik aktiv a portfolia.
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12 Zaver

Tato prace se zamérila na kvantitativni podporu optimalizace akciového portfolia.
V prvni ¢asti prace bylo pribliZeno téma investovani, jeho jednotlivé kroky, a teorie
portfolia, na kterou navazovalo pribliZeni Markowitzova modelu jakoZto vychoziho
bodu teorie portfolia. Dale byl popsan model oceniovani kapitalovych aktiv CAPM,
a to jak v podobé CML, tak i SML. Poslednim modelem, na ktery se tato prace zame-
rila, byl Black-Littermantiv model. Dale probéhlo seznameni se se simula¢ni tech-
nikou Monte Carlo, ktera napomohla k validaci modelti, a Sharpovym indexem, kte-
ry byl pouZit k vytvoreni trzniho portfolia.

Druha ¢ast prace se vénovala aplikaci vybranych modeld na akcie obchodova-
né na Prime trhu Burzy cennych papirti Praha, a.s. Cilem bylo sestaveni optimalni-
ho portfolia za vyuziti téchto modell. Portfolia byla nasledné podrobena validaci
a evaluaci.

Vypocty modeli probihaly v programech MATLAB a LINGO. Vysledky z obou
programi se v mnoha pripadech pfiilis neliSily, jelikoZ tyto programy se 1isi pouze
v algoritmu vypocti. U obou programi byl problém v tom, Ze vypocet optimalnich
portfolii trval ve vétsSiné pripadi nékolik minut. CoZ je ale vzhledem k rozsahu né-
kterych modeli pochopitelné.

Z pohledu hodnoceni portfolii ziskanych zjednotlivych modeli vychazi jako
nejvynosnéjsi portfolio vypocitané modelem maximalizace Sharpova indexu. Jeho
vynosnost ¢ini 32,02 % p.a. s rizikovosti 3,6 % p.a. Timto modelem bylo spocitano
trzni portfolio. Portfolio s druhym nejvyssim vynosem je to vypocitané na zakladé
maximalizace poméru vynosnosti k rizikovosti, jehoZ vynosnost dosahuje 29,22 %
p.a. s rizikovosti 3,34 % p.a. Toto portfolio investorovi prinese vynosnost za prija-
na zakladé Black-Littermanova modelu. Jeho vynosnost se pohybuje okolo 4,8%
p.a. s rizikovosti 3,7 % p.a. Pokud by se investor rozhodoval mezi investici do inde-
xu PX-TR nebo timto portfoliem, logicky by v piipadé averze k riziku zvolil index
PX-TR, ktery nabizi vy$Si vynosnost s nizsi rizikovosti.

Obecné ale nelze rici, Ze model maximalizace Sharpova indexu bude davat nej-
lepsi vysledky. Stejné tak u Black-Littermanova modelu, kdy jeho vysledky velmi
zavisi na stanovené uZzitkové funkci investora, expertnich nazorech a v neposledni
Fadé také na dlivére v tyto nazory. To jaky model je pro daného investora nejvhod-
néjsi, zavisi na tom, co od portfolia ocekava. Zda ma kopirovat benchmark, maxi-
malizovat nadmérny vynos nebo si zvoli jiné kritérium. Toto by mélo byt obsaZeno
v investi¢ni politice investora, na kterou navazuje investi¢ni proces, jehoZ soucasti
je pravé sestaveni portfolia.

Pro investora v tomto prikladé by bylo nejvhodnéjsi zvolit model maximaliza-
ce poméru vynosnosti k rizikovosti, jelikoZ vynosnost tohoto portfolia je nad inves-
torovym stanovenym benchmarkem, kterym je index PX-TR arizikovost je nizZsi
neZz benchmark. V pripadé, Ze by chtél portfolio maximalizujici vynosnost na jed-
notku rizika, zvolil by portfolio vypocitané na zakladé CAPM v podobé CML.
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A Kovarianéni a korela¢ni matice
® [ Vg I d v
historickych vynosnosti
Tab.25  Kovarian¢ni matice dennich vynosnosti
UNIPE
CETV |CEZ ERSTE | KB NWR 02 ORCO | PEGAS | TROL |VGP VIG PX-TR

CETV |0,0015| 0,0002| 0,0006 | 0,0003 | 0,0005 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0003 | 0,0003
CEZ 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001
ERSTE | 0,0006 | 0,0002 | 0,0009 | 0,0004 | 0,0005 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0003 | 0,0004
KB 0,0003 | 0,0001 | 0,0004 | 0,0005 | 0,0003 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000| 0,0002 | 0,0002
NWR 0,0005 | 0,0002 | 0,0005| 0,0003 | 0,0010 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0003
02 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000| 0,0001
ORCO | 0,0002 | 0,0000| 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0015| 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0001 | 0,0001
PEGAS | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0000| 0,0002 | 0,0001 | 0,0000| 0,0001 | 0,0001
UNIPE
TROL | 0,0002 | 0,0001 | 0,0002| 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0003 | 0,0000 | 0,0001| 0,0001
VGP 0,0000 | 0,0000 | 0,0000| 0,0000 | 0,0000] 0,0000 | 0,0000| 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0000 | 0,0000
VIG 0,0003 | 0,0001 | 0,0003| 0,0002 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000| 0,0005 | 0,0002
PX-TR | 0,0003 | 0,0001| 0,0004 | 0,0002 | 0,0003 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000| 0,0002 | 0,0002

Tab.26  Korela¢ni matice dennich vynosnosti

UNIPE
CETV |CEZ ERSTE | KB NWR |02 ORCO | PEGAS | TROL |VGP VIG PX-TR

CETV 1,00 0,36 0,47 0,37 0,44 0,17 0,14 0,23 0,31 -0,02 0,34 0,56
CEZ 0,36 1,00 0,39 0,42 0,37 0,31 0,06 0,24 0,32 0,06 0,28 0,65
ERSTE 0,47 0,39 1,00 0,55 0,51 0,19 0,13 0,25 0,39 -0,06 0,53 0,85
KB 0,37 0,42 0,55 1,00 0,41 0,28 0,11 0,28 0,39 -0,01 0,39 0,75
NWR 0,44 0,37 0,51 0,41 1,00 0,23 0,08 0,30 0,45 -0,11 0,32 0,64
02 0,17 0,31 0,19 0,28 0,23 1,00 0,02 0,17 0,19 -0,05 0,14 0,43
ORCO 0,14 0,06 0,13 0,11 0,08 0,02 1,00 0,01 0,06 0,00 0,09 0,12
PEGAS 0,23 0,24 0,25 0,28 0,30 0,17 0,01 1,00 0,31 -0,04 0,18 0,37
UNIPE
TROL 0,31 0,32 0,39 0,39 0,45 0,19 0,06 0,31 1,00 -0,04 0,23 0,52
VGP -0,02 0,06 -0,06| -0,01 -0,11 -0,05 0,00 -0,04| -0,04 1,00 0,02 -0,04
VIG 0,34 0,28 0,53 0,39 0,32 0,14 0,09 0,18 0,23 0,02 1,00 0,55
PX-TR 0,56 0,65 0,85 0,75 0,64 0,43 0,12 0,37 0,52 -0,04 0,55 1,00
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Tab.27  Kovarian¢ni matice anualizovana
UNIPE
CETV |CEZ ERSTE | KB NWR 02 ORCO | PEGAS | TROL |VGP VIG PX-TR

CETV 96,2276 | 13,1596 | 35,9122 | 20,5291 | 33,4837 | 5,6268 | 13,4149 | 8,5407 | 12,8594 | -0,0844 | 18,0400 | 19,4883
CEZ 13,1596 | 14,2119 | 11,4468 | 8,8129 | 10,6987 | 3,9566 | 2,2886| 3,3128| 5,0712| 0,0921| 5,7050| 8,7662
ERSTE | 35,9122 | 11,4468 | 59,6187 | 23,9371 | 30,4573 | 5,0412| 9,3778| 7,0930| 12,6467 | -0,2027 | 21,9030 | 23,3622
KB 20,5291 | 8,8129 23,9371 | 31,6726| 17,8485 | 5,2637| 6,0368| 5,8509 | 09,0968 | -0,0225| 11,8481 | 15,0979
NWR 33,4837 | 10,6987 | 30,4573 | 17,8485 | 60,3080 | 5,9680 | 6,0558| 8,6378 | 14,7507 | -0,3521 | 13,3381 | 17,7920
02 5,6268 | 3,9566| 5,0412| 5,2637| 5,9680| 11,4969 | 0,7026| 2,1516| 2,6590| -0,0670| 2,5797| 5,1859
ORCO 13,4149 | 2,2886| 9,3778| 6,0368| 6,0558 | 0,7026| 91,7516 | 0,3820| 2,3357| -0,0147 | 4,4703| 4,0624
PEGAS 8,5407 | 3,3128 | 7,0930| 5,8509| 8,6378 | 2,1516| 0,3820| 13,7773 | 4,8003 | -0,0575| 3,5342| 4,8931
UNIPE
TROL 12,8594 | 5,0712| 12,6467 | 9,0968 | 14,7507 | 2,6590| 2,3357| 4,8003| 17,5425| -0,0653 | 5,2257| 7,8331
VGP -0,0844 | 0,0921| -0,2027 | -0,0225| -0,3521 | -0,0670 | -0,0147 | -0,0575 | -0,0653 | 0,1696 | 0,0463 | -0,0556
VIG 18,0400 | 5,7050 | 21,9030 | 11,8481 | 13,3381 | 2,5797| 4,4703| 3,5342| 5,2257| 0,0463 | 28,7647 | 10,5317
PX-TR | 19,4883 | 8,7662| 23,3622 | 15,0979 | 17,7920 | 5,1859| 4,0624| 4,8931| 7,8331| -0,0556 | 10,5317 | 12,7259
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B Kovarianc¢ni matice Black-
Littermanova modelu

Tab. 28  Kovarian¢ni matice Black-Littermanova modelu pro nizkou divéru v expertovy nazory
ERSTE KB PEGAS UNIPETROL | VIG
ERSTE 59,6304 23,9372 7,0951 12,6582 21,9072
KB 23,9372 31,6728 5,8510 9,0969 11,8482
PEGAS 7,0951 5,8510 13,7810 4,8024 3,5415
UNIPETROL 12,6582 9,0969 4,8024 17,5541 5,2298
VIG 21,9072 11,8482 3,5415 5,2298 28,7793
Tab.29  Kovarian¢ni matice Black-Littermanova modelu pro vysokou diivéru v expertovy nazory
ERSTE KB PEGAS UNIPETROL | VIG
ERSTE 59,6303 23,9371 7,0951 12,6582 21,9071
KB 23,9371 31,6726 5,8509 9,0968 11,8481
PEGAS 7,0951 5,8509 13,7809 4,8024 3,5415
UNIPETROL 12,6582 9,0968 4,8024 17,5540 5,2298
VIG 21,9071 11,8481 3,5415 5,2298 28,7792
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o 4 V4 [ ] ()
C Kovarianc¢ni matice ze simulace
Monte Carlo
Tab.30  Anualizované kovarian¢ni matice nasimulovanych vynosnosti
ERSTE KB PEGAS UNIPETROL |VIG PX-TR
ERSTE 23,0251 4,6456 0,0616 0,8796 6,2566 6,4161
KB 4,6456 13,7410 0,5331 0,6030 1,7423 4,6228
PEGAS 0,0616 0,5331 4,2309 0,4736 0,0153 0,4022
UNIPETROL 0,8796 0,6030 0,4736 9,3128 0,4643 0,7930
VIG 6,2566 1,7423 0,0153 0,4643| 11,0142 4,0171
PX-TR 6,4161 4,6228 0,4022 0,7930 4,0171 4,5632




