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Hlavnim cilem diplomové préce je vyresit Ulohu optimalniho rozvrzeni portfolia pfi kurzovém sazeni, pfi-
¢emz klicovy vypocet bude proveden na datech z druhého kola senatnich voleb.

Dilci cile diplomové prace jsou stanoveny:

¢ PredloZit pojmy souvisejicich s feSenim ulohy optimalniho rozvrzeni portfolia pfi kurzovém sazeni.

® Provést zakladni vypocet ocekavaného vynosu a rizika.

e Vytvorit Markowitzlv model pro zvolena data, a to jak prostfednictvim grafického, tak i numerického
zpracovani.

» Posoudit optimalitu portfolia sazek dle vhodnosti pouziti nastroji vicekriterialni optimalizace nebo pomoci
maximalizace stfedni hodnoty sazkafovy vhodné definované uzitkové funkce.

e Vyfesit Ulohu s moznosti akumulovanych tiketd.

Metodika

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — teoreticka vychodiska a vlastni prace. Teoreticka
Cast prace bude zpracovana popisnou metodou na zakladé kompilace a syntézy poznatkd nabytych pfi stu-
diu literarnich zdroju, legislativy souvisejici s kurzovou sazkou, internetovych podkladd a nabidky hlavnich
sazkovych kancelafi v Ceské republice.

Ve vlastni ¢asti prace budou formulované optimaliza¢ni Ulohy feseny analyticky (bude-li to mozné), nume-
ricky, pripadné ilustrovany prostfednictvim simulaci. Prakticka ¢ast je rozdélena do Ctyr ¢asti:

1) Z informaci o vysi kurzu a pravdépodobnosti vyhry kandidata budou numericky vypocteny udaje nutné
pro stanoveni o¢ekdvaného vynosu a rizika.

2) Nasledné bude pro data vytvoren Markowitziv model s cilem nalézt vSechna efektivni portfolia, a to
s pouzitim metody Lagrangeovych multiplikdtor( a maximalizace Sharpeho poméru.

3) Alternativni pristup k Markowitzovu modelu bude aplikovana exponencialni uzitkova funkce, kterd ma
za cil maximalizovat stfedni hodnotu vynosu. Numericky vypocet bude doplnén o grafické znazornéni. Ze
ziskanych hodnot bude pro jednotlivé scénare sestrojen histogram pravdépodobnostniho rozdéleni zisku,
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k cemuz bude poutZit program SPSS. Po provedeni vsech potfebnych vypoctl budou vysledky obou alter-
nativnich metod komparovany.

4) V zavéru vlastni prace bude popsan scénar sazek prostrednictvim akumulovanych tiket(.
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Optimalizace portfolia kurzovych sazek

Abstrakt

Tato diplomové prace fesi tlohu optimalniho rozvrzeni rozpoctu pifi kurzovém sdzeni
na jednotlivé sazkové pftilezitosti povazované za nezdvislé nahodné jevy s odhadnutymi
pravdépodobnosti. Uvazovan je fixni, shora omezeny i zcela neomezeny rozpocet sazkare.

Teoreticka ¢ast prace se vénuje principim kurzového sazeni, riziku a jeho
diverzifikaci, uzitkové funkci a maximalizaci jeji stiedni hodnoty, zdkladnim pojmim
vicekriterialni optimalizace a Markowitzovu modelu.

V cel¢ praktické Casti jsou pouzivana data druhého kola senatnich voleb. Prvni
pouzitou metodou je Markowitzliv model. Pomoci metody Lagrangeovych multiplikéatort je
nalezena a graficky zndzornéna mnozina efektivnich feSeni pro pevny rozpocet. Analyticky
je odvozeno slozeni portfolia maximalizujici Sharpeho pomér, které ma vysadni postaveni
v ptipad¢ opusténi podminky pevného rozpoctu. Druhym pfistupem je maximalizace stfedni
hodnoty exponencialni uzitkové funkce. Okrajové se prace vénuje i kumulovanym (AKU)
tiketim. Na zavér je diskutovana odliSnost reality kurzovych sazek na druhém kole senatnich

voleb od pouzitych matematickych modelt.

Klic¢ova slova: Kurzové sazeni, diverzifikace rizika, averze k riziku, teorie portfolia,
vicekriterialni optimalizace, Markowitziiv model, Lagrangetv multiplikator, Sharpeho

pomer, uzitkova funkce, AKU tikety.



Odds betting portfolio optimization

Abstract

This diploma thesis deals with the problem of optimal budget allocation into odds
betting on individual betting opportunities considered as independent random events with
estimated probabilities. A fixed, upper limited and unlimited bettor's budget is considered.

The theoretical part is devoted to the principles of odds betting, risk and its
diversification, utility function and maximization of its expected value, basic concepts of
multicriteria optimization and Markowitz model.

Throughout the practical part, the data on the second round of Senate elections are
used. The first method used is the Markowitz model. Using the Lagrange multiplier method,
the set of efficient solutions for a fixed budget is found and graphically represented. The
composition of the portfolio maximizing the Sharpe ratio is analytically derived, which plays
a fundamental role in case of relaxing the fixed budget constraint. The second approach used
i1s a maximization of the expected value of an exponential utility function. The thesis also
shortly deals with accumulator bets. Finally, the difference between the reality of odds
betting on the second round of Senate elections from the mathematical models in use is
discussed.

Keywords: Odds betting, risk diversification, risk aversion, portfolio theory, multicriteria
optimization, Markowitz model, Lagrange multiplier, Sharpe ratio, utility function,

accumulator bets.
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Uvod

V roce 2018 hradi celkem utratili v hazardnich hrach v CR 249,5 mld. K&. Hra¢tm
se v ramci vyher vyplatilo 218,2 mld. K¢ a 31,3 mld. K¢ hraci prohrali (prohrana castka je
pfijmem provozovatelit). Kurzové sazky on-line a kamenné sazkové kancelafe tvofily
celkem 24,1 % z tohoto p¥ijmu (Zaostfeno, 2019). Utrata za hazardni hry meziro&né roste
a domnivam se, ze vnimani kurzovych sazek jako moznosti investice je zajimavym tématem.

Tato prace se zabyva piedev§sim optimalizaci portfolia kurzovych sazek, pficemz
ziskané teoretické poznatky budou aplikovany na piikladu sazek na vysledky druhych kol
senatnich voleb vletech 2012 a 2016. Naproti tomu se nevénuje strategii hrace,
informovanosti a ,,navodem®, jak nejlépe dosahovat zisku v tomto odvétvi za pomoci rad
a zkuSenosti. Vychozim piedpokladem predkladané prace je, Ze sazkar je zkuSeny hrac, je
dobte informovany a pouze se snazi své portfolio diverzifikovat na zaklad¢ vypocti pomoci
Markowitzova modelu.

Markowitziv model (nazyvany také jako ,,moderni teorie portfolia®) je jednim
z modelt vicekriteridlniho rozhodovéani. Markowitziiv model zohlednuje konkrétné dvé
kritéria, a to zisk a riziko (Gladis, 2015, s. 67). Jsou to dva protichtidné cile, kde se zisk
maximalizuje a riziko minimalizuje. Protoze na portfolio je Casto kladena omezujici
podminka na celkovou vsazenou (investovanou) castku, jde o ulohu nalezeni vazaného
extrému. Proto k vypoctu bude vyuzita metoda Lagrangeovych multiplikatort.

V této praci bude také pohlizeno na sdzkafovu maximalizaci stfedni hodnoty
uzitkové funkce ze zisku a k tomu bude pouzita metoda maximalizace exponenciadlni
uzitkové funkce. Nakonec, prestoze pii vyuzitém piiklad¢ sazeni na vysledky sendtnich
voleb neni povolena kumulace, bude feSena varianta s moznosti akumulované sazky (AKU

tiket).
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1. Cil prace a metodika

1.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je vyiesit ulohu optimalniho rozvrzeni portfolia pfi

kurzovém sdzeni, pficemz klicovy vypocet bude proveden na datech z druhého kola

senatnich voleb.

Dil¢i cile diplomové prace jsou stanoveny:

Ptedlozit pojmy souvisejicich s feSenim tllohy optimalniho rozvrzeni portfolia pfi
kurzovém sazeni.

Provést zakladni vypocet o¢ekavaného vynosu a rizika.

Vytvotit Markowitziiv. model pro zvolend data, a to jak prostiednictvim
grafického, tak 1 numerického zpracovani.

Posoudit optimalitu portfolia sazek dle vhodnosti pouZiti nastroji vicekriterialni
optimalizace nebo pomoci maximalizace stfedni hodnoty sazkatovy vhodné
definované uzitkové funkce.

Vyftesit tlohu s moznosti akumulovanych tikett.

1.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — teoretickda vychodiska

a vlastni prace, ktera je jiz prakticka. Teoretickd ¢ast prace bude zpracovéna popisnou

metodou na zdklad¢ kompilace a syntézy poznatkii nabytych pfi studiu literarnich zdroji,

legislativy souvisejici s kurzovou sazkou, internetovych podkladii a nabidky hlavnich

sazkovych kancelaii v Ceské republice.

Nejdiive bude osvétlen princip kurzovych sazek v podminkach Ceské republiky.

V potiebném rozsahu budou nasledné vylozeny zékladni pojmy a principy vicekriterialni

optimalizace a problematiky uZzitkovych funkci a maximalizace jejich stfedni hodnoty

v podminkach ndhody.

Resené problémy budou formulovany jako matematické optimaliza¢ni ulohy v rAmci

prislusného pravdépodobnostniho modelu sazek. Strucné prezentovana bude matematicka
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teorie portfolia (konkrétné Markowitziiv model) a bude ukdzana jeji souvislost s feSenymi
ulohami optimalizace sazkatského portfolia.

V praktické ¢asti prace budou formulované optimalizac¢ni Glohy feSeny analyticky
(bude-li to mozné), anebo numericky, ptipadné ilustrovany pomoci simulaci.

Z informaci o vysi kurzu a pravdépodobnosti vyhry kandidata budou numericky
vypocteny udaje nutné pro stanoveni ocekavaného vynosu a rizika — stfedni hodnota (E),
rozptyl (D) a smérodatnd odchylka (SD). Hodnota pravdépodobnosti vyhry daného
kandidata pro uskutecnéni modelace bude s laskavym svolenim poskytnuta RNDr.
Tomasem Hanzékem, Ph.D., na zakladé jim vytvofeného modelu.

Nésledné bude na data vytvofen Markowitzliv model s cilem nalézt vSechna efektivni
portfolia, a to s pouzitim metody Lagrangeovych multiplikatori a maximalizace Sharpeho
poméru. Témito kroky dojde k odvozeni analytického vzorce pro slozeni efektivniho
portfolia, které¢ budou nésledné aplikovany na data z vybranych senatnich voleb. Optimalita
ziskanych feseni bude namétkové ovéfena prostiednictvim doplitku Resitel v programu MS
Excel.

Alternativni piistup k Markowitzovu modelu bude aplikovana exponencidlni
uzitkova funkce, kterd ma za cil maximalizovat stfedni hodnotu vynosu. Numericky vypocet
bude doplnén o grafické znazornéni. Ze ziskanych hodnot bude pro jednotlivé scénaie
sestrojen histogram pravdépodobnostniho rozdé€leni zisku, k cemuz bude pouzit program
SPSS. Po provedeni vSech potfebnych vypoctl budou vysledky obou alternativnich metod
komparovany.

V zévéru vlastni prace budou piedchozi pouzité postupy v pfiméfené mite
aplikovany na stejny datovy soubor, ovSem s tim rozdilem, ze mlze byt sdzka poddna

prostiednictvim akumulovanych tiketd.
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2. Teoreticka vychodiska
2.1 Kurzové sazeni

Kurzové sazeni je sazkova (hazardni) hra, kterd je pofddana potadatelem. Principem
je uhodnuti vysledku udalosti sdzkatem, podminkou pro ziskani vyhry je spolu s uhodnutim
vysledku udalosti finan¢ni vklad. (Zékon ¢. 186/2016 Sb.)

Kurzové sazeni klade velké naroky na potadatele, ktery zvazuje pravdépodobnost
jednotlivych moznych vysledkt dané udélosti a nastavuje dle nich patti¢né kurzy. Pii zvoleni
nevhodného kurzu se tak vystavuje finanénimu riziku.

V Ceské republice je kurzové sazeni chapano jako hazardni hra, sazka nebo los, do
které sdzejici vlozi sazku a jeji ndvratnost se nezarucuje. O vyhie nebo prohfe rozhoduje
zcela nebo z¢asti ndhoda nebo neznama okolnost. (Zakon ¢. 186/2016 Sb.)

Jak uvadi Knazov¢ik (2009, s. 19), kurzové sazky jsou takovym typem hry, kde je
vyhra podminéna uhodnutim sportovniho vysledku, potadi sportovni soutéze nebo zadvodu,
nebo jinych vypsanych udalosti ¢i skute¢nosti. Nasledna vyhra je pak tmérna vysi vkladu
a vyhernimu poméru, ve kterém byla sazka pfijata. Mira pravdépodobnosti dané¢ udalosti

a vlivy jinych skute¢nosti stanovi miru kurzové sazky.
2.1.1Pravidla sazeni

Sazkatem se muize stat ¢lovek, jenz splni nasledujici pravidla, ktera stanovuje Zakon
o hazardnich hrach (Zakon ¢. 186/2016 Sb.). NejdtlezitéjsSim bodem tohoto zékona je
plnoletost, nebot’ dle § 7 odstavec 1 — ,, Provozovatel nesmi umoznit ucast na hazardni hie
osobé mladsi 18 let.“ Déle by sazkat nem¢l mit dluhy nebo dostdvat statni podporu. Podle
§ 29 ,,Ucast na kursové sazce®, se pii registraci v sazkové kancelaii musi piedlozit doklad
totoznosti a zaregistrovat se. Sazkova kancelar si ovéfi fyzickou osobu v neveiejném
informacnim systému vefejné spravy, ktery slouzi k zamezeni pfistupu vyloucenych
fyzickych osob k hazardnim hram. Kazdy hra¢ mize mit u jednoho provozovatele pouze

jedno uzivatelské konto.
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NizZe je citovan Zakon o hazardnich hrach, Hlava II, Dil 1 (Zakon ¢. 186/2016 Sb.):

»8 27 Kursova sazka

(1) Kursova sazka je hazardni hra, u niz je vyhra podminéna uhodnutim sazkové
prileZitosti.

(2) Sazkovou prilezitosti se rozumi zejména sportovni vysledek nebo udalost verejné
POZOrnosti.

(3) Vyse vyhry je primo umerna vyhernimu poméru (dale jen ,, kurs *), ve kterém byla
sdazka prijata, a vysi sazky.

§ 28 Zivd kursovd sdzka

(1) Ziva kursovd sdzka je druh kursové sdzky, na kterou jsou sdzky prijimdny
v prithehu konani sazkové prilezitosti.

(2) Sazkovy tiket Zive kursové sazky musi obsahovat presny casovy udaj o prijeti sazky
na sazkovou prilezitost.

(3) Provozovatel o kazdé sazkové prileZitosti, na kterou prijal Zivou kursovou sazku,
poridi datovy zdaznam se soucasnym zdznamem presného casu. Provozovatel je povinen
uchovavat tento zdaznam po dobu 1 roku.

Citovany zakon ma samoziejme vice ustanoveni tykajicich se kurzovych sazek. Vyse

uvedené jsou vsak ty nejpodstatnéjsi pro piredkladanou praci.
2.1.2Vyklad pojmi

Pro sazeni jsou diilezitd nejen pravidla, ale také pojmy v nich pouzivané. Nize je
piehled nejdilezitéjSich pojmu v oblasti sdzek, se kterymi se sazkat miize setkat. Pokud neni
uvedeno jinak, jsou pojmy z prostiedi kurzovych sazek zpracovany na zakladé zverejnénych
pravidel sazek spolecnosti Tipsport.net (Podrobna pravidla sazek, 2016).

Udalost — sportovni nebo jind akce, kterd je vypsana a zvefejnéna sazkovou
kancelari. Na kazdou udélost sazkova kancelat vypise takzvanou pftilezitost.

Prilezitost — jeden z moznych vysledki udalosti. Ve sportovnim utkani mize
ptilezitost vypadat nasledovné:

e | —vyhra domécich,

e 10 —neprohra domécich (to znamena, ze bud’ domaci vyhraji, nebo bude remiza).

e (0 -—remiza,

e 2 —vyhra hostt,
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e (02 —neprohra hosttli (to znamena, ze bud’ domaci vyhraji, nebo bude remiza),

e 3:1 —tip na pfesny vysledek.

Déle spolec¢nost Tipsport.net uvadi rizné specifikace u riznych sporti. U fotbalu
a hokeje ji je naptiklad handicap. Jedna se o sazku na pftilezitost, kdy jeden z tymi vyhraje
s vy$Sim golovym rozdilem. Je tak mozné tipovat, zda tym vyhraje s ur€itym minimalnim
bodovym naskokem. To znamena, ze pokud domaci budou mit naptiklad handicap —1 gol,
z kone¢ného vysledku se domacim tato branka odecte. Vyherni tiket je pak ten, ve kterém
jsou i po odecteni branky domaci stale vyhravajicimi. Naptiklad 2:0 je i po zohlednéni
handicapu vyherni.

Déle je u téchto sportii obvykle moznost vsadit kromé samotného vysledku zapasu
také na velmi specifické eventuality, jako je naptiklad vysledek bez remizy, kdo vstieli
nasledujici branku nebo x-ty gol v zépase, pocet goll v zapase, kdo vyhraje zbyvajici cast
utkdni nebo prvniho, respektive druhého polocasu nebo pocty dvouminutovych trestii
v hokeji (Napoveda, ©2020).

V tenise je mozné sazet na vitéze nékterého z jednotlivych setil, piresny vysledek
utkani nebo vitéze daného gamu v daném setu.

Petronius (2015, s. 50-51) se zmifluje o tzv. under x nebo over x. To jsou takové
sazky, které urcuji vyherni sazku za piedpokladu, Ze byl tip nad nebo pod danou hranici.
Naptiklad u under x vsadime, Ze padne pod 2,5 g6lu (0, 1, nebo 2 goély). Nemusi se jednat
pouze o konecny pocet goli, ale také napiiklad pocet gola v polocase, pocet udélenych
zlutych nebo Cervenych karet, rohti, bodit a mnoho dalsiho.

Kazdy sport je ovSem jiny a diky tomu je opravdu nepieberné mnozstvi druhii sazek.
Kazdy sazkai se mize sezndmit s jinym druhem sdzek podle toho, kterému sportu nebo
spolecenskym udalostem rozumi. Tato diplomovéa prace bude ilustrovat vypocet na datech
senatnich voleb v CR (spole¢enska sazka). U spoleenskych sazek se miize obvykle sazet na
vitéze, na to, zda se udalost uskutecni ¢i nikoli, nebo naptiklad s kolika procenty kandidat
vyhraje atd.

Ke kazdé prilezitosti je potfadatelem sazky vypsan kurz. Kurzem je mysleno ¢islo,
které vyjadiuje pravdépodobnost vysledku a moznou vyhru. Hodnota kurzu je Cislo vyssi
nez jedna, horni hranice neni omezena. Napftiklad pokud bude vsazeno 100 K¢ na pfilezitost

s vypsanym kurzem 1,25, potencialni vyhra bude 125 K¢ (po odecteni vstupnich prostredka
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je vtakovém piipad¢ zisk 25 K¢). Kurz je proménlivy v ¢ase diky principu nabidky
a poptavky na trhu, n€kdy i v dasledku novych informaci.

Tiket neboli sazenka je pisemny doklad pro sazejiciho o uzaviené sdzce. Sédzkova
kancelar sazejicimu vyplati vyhru pouze pii piedlozeni vyherniho tiketu. Pfedlozeni
vyherniho tiketu plati pouze u sézek provedenych v kamennych sazkovych kancelétich, on-
line systémy maji vytvoteny plnohodnotné verze elektronickych tiket, které jsou jiz se
sdzejicim pevné provazany. DalSimi dalezitymi pojmy jsou tzv. piedzapasovy kurz a live
kurzy. Predzapasové kurzy jsou kurzy, které jsou vidét na webovych strankach nebo
v kamennych sazkovych kancelafi jesté pred tim, nez dany zépas zacne. Live kurzy jsou
vypsany az po zapoceti dané¢ho zapasu a Ize na né sdzet pouze on-line. Tyto kurzy jsou

béhem zapasu proménlivé.
2.1.3Typy sazek

Existuji rizné typy a druhy sazek. Typem sdzek muze byt jednoducha sazka (také
solo tiket), kdy vsadime pouze na jednu prilezitost. Dale miize byt akumulovana sazka
(AKU). AKU sazka, je takova sazka, pfi které sazkat v rdmci jednoho tiketu vsadi na
vysledky vice zapasii. Celkovy kurz na AKU sazce je souc¢inem jednotlivych kurzi. Narok
na vyhru ma sazejici za predpokladu, ze vSechny pfilezitosti byly spravné tipovany
(Petronius, 2015, s. 61).

Naptiklad pfi akumulované sdzce na fotbal, Ze vyhraje Sparta Praha v zapase se
Zlinem s kurzem 1,50, a v hokejovém zapase Novych Zamki s KoSicemi dojde k vyhie
Novych Zamk s kurzem 4,80. Celkovy kurz je tedy 7,2. Kdyz sazkat vsadi 100 K¢ na tento
tiket, pak v pfipadé vyhry (vSechny udalosti na tiketu jsou spravné) ziska 720 K¢. Jeho Cisty
zisk je 620 K¢.

Neexistuji jen tyto dva typy sazek, je jich mnohem vice. Napftiklad tutovka, teaser
sazka, podminéné sazky, skupinovy tiket, handicapované sazky, dlouhodobé sazky atd.

(Druhy a typy kurzovych sazek, 2020).
2.1.4 Sazka jako investice

Sazeni Ize chapat z n¢kolika pohledt. Nékdo sdzi pro zabavu, rekreacné, nékdo je na
sazeni zavisly a nékdo to bere jako investici. Kurzové sazeni se chovd obdobné jako

investovani na financnich trzich, a to svou podstatou, principy a zakonitostmi. I zde se tvofi
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nabidka a poptavka. Nabizejicim jsou zde sazkové kancelare a sazkat se nachazi v roli
poptavajiciho.

Jestli je sazeni hazardem, nebo investici, rozhoduje pouze chovani sazkate. Jako
hazard se oznacCuje ve chvili, kdy sazkat vsadi 1 pres to, ze pfedem vi o své nevyhodg,
a pritom doufa, Ze vyhraje. Takto sazkové kancelafe z dlouhodobého hlediska dosahuji
zisku. Obdobna situace nastava i pti obchodovani na burze, kde se miize s urcitym piistupem
»sdzkafe® jednat také o hazard. Zde se nesbiraji informace o hracich, tymech nebo
rozhodcich, ale o chovani firmy, finan¢nich vykazech a o budoucim vyvoji firmy.

U obou ptipadi investor/sazkat ocekava zhodnoceni. Tedy vraceni investice
a dosahovani zisku. Dulezité je si vybrat téma, jeZ investora/sazkafe bavi. Pokud je to
ekonomika a analyzovani vykazl a finan¢nich zprév, je vhodné se zaméfit na obchodovani
na burze. Jestli je to ovSem hokej €i jind sportovni udalost, je dobré se specializovat na
kurzové sazeni. Z pohledu zhodnoceni financi mohou byt kurzové sazky vyhodnou investici
s vysokou a témét okamzitou névratnosti (Petronius, 2015, s. 15).

Rysem dobrého sazkate, ktery vykazuje zisk, je sazeni do oblasti, kterym rozumi.
Tim je mysleno, Ze sazkaf, ktery se nevyzna v ur¢itém sportu ¢i spoleCenské prilezitosti, by
na tyto prilezitosti nemél sazet. Vhodné je vybrat si par soutézi, jim vénovat Cas a peclive je
sledovat. Sazkat si diky tomu mtize vést peclivé statistiky jednotlivych klubt ¢i sportovet
a zvysit si tak svou pravdépodobnost na vyhru.

Na internetu 1 v mnoha tisténych publikacich 1ze najit rizné pravidla zodpovédného
a dlouhodobé udrzitelného sazeni, n€kdy souhrnné oznaCovand jako tzv. money
management. Jde o systémy zdsad pro zachdzeni s financemi a fizeni vkladd sazek. Tato
pravidla byla do velké miry pfevzata z obchodovani na finan¢nich trzich. Samoziejmé jejich
nasledovani neni zarukou dlouhodobého vydélku sazkate a na mnohych z nich by jisté¢ mezi
profesiondlnimi sazkaii nepanovala shoda.

At uz se obchoduje na burze nebo vsazi kurzové sazky, je podle Béloty (2011, s. 58)
dobr¢ drzet se zakladniho pravidla rozloZeni svého rizika, a to nevsazet do jednoho tipu vice
nez 3—5 % z celkové sumy, kterou mé sazkart k dispozici.

Bélota (2011, s.61) také v souvislosti s money managementem vyzdvihuje vedeni
zdznamu o vlastnich sazkach. Jsou dulezité pro vyhodnoceni, u kterych sazek se sazejicimu
dafi ptipadné u kterych se dopustil chyb. Vhodné je proto dle autora po zapasech nebo jinych

udélostech vysledky zaznamenavat a sazky vyhodnocovat. Déle je také prospésné jiz po
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uskutecnéni sazky zapsat ziistatek na hrac¢ském uctu, aby sazkat mél pred ptipadnou dalsi
sdzkou dostatecné informace o vysi svych prostredki.

Petronius (2015, s. 59—60) uvadi nasledujici zakladni pravidla pro money
management:

e Pouzivani penéz, které neohrozi osobni nebo domaci rozpocet.

e Stanoveni si ¢astky na urcité obdobi a tuto castku nepiekracovat.

e Stanoveni maximalni denni Castky, kterou sazkat mtze vsadit. Obvykle 3—7 %

z vyc¢lenénych prostiedki.

e Urceni si rozsahu kurzi, na které mtze sazkar vsazet.

e Sazet jednoduché sazky, nebo AKU sazky s maximalné dvéma piilezitostmi.

e Vybirat sdzkové kancelare s vysokymi kurzy a vysokym vyplatnim pomérem.

e Nesazet pod vlivem omamnych latek, alkoholu nebo v negativnim rozpoloZzeni.

e V pifipad¢ prohry mit chladné emoce.

e A poslednim je dodrzovat si stanovena pravidla.

Tato diplomova prace se zaméfuje jen na urcitou velice specifickou oblast fizeni
vkladii sazek, a to na vhodné rozlozeni celkového rozpoctu mezi n€kolik v dany okamzik
dostupnych sazkovych pftilezitosti. Zde je pfima analogie s optimalizaci portfolia cennych
papirt, kdy se snazime dosdhnout vysokého ocCekdvaného vynosu pii nizké rizikovosti
investice. Prace se tedy predevsim viibec nevénuje fizeni rozpoctu sazkare a sazek v delSim
casovém obdobi, ani netfeSi vztah objemu vsazenych prostiedkii k rozpoctu sazkatovy

domaécnosti ¢i emocionalni aspekt sazeni (s vyjimkou lidem pfirozené averze vici riziku).
2.2 Riziko a nejistota

Riziko a nejistota jsou u vétSiny lidskych aktivit vyznamnym atributem. Zejména
u podnikatelskych aktivit, vyzkumu a vyvoji, zavadéni, vstupu na trh, fize a akvizice nebo
také investice. Jsou to piiklady aktivit, jejichz budouci vysledky jsou nejisté. Mohou se od
planovanych vysledku liSit at’ uz pozitivné, ¢i negativné. Shrnuto v jedné véteé: ,, Riziko je
pojem, ktery oznacuje nejisty vysledek s moznym neZadoucim stavem.“ (Rizika (Risks),

©2011-2016)
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Bohuzel ani velice kvalitni pfiprava neznamend odstranéni rizika a nejistoty. Jak
uvadi Fotr a Hnilica (2014, s. 12), rizika a nejistoty jsou z vétsi ¢asti neovlivnitelné, jejich
odstranéni nezarucuje dosazeni nejlepsSich nebo ocekdvanych vysledkl. Proto je dilezité je
zvazovat, zhodnocovat a na zaklad¢ tohoto procesu rozhodnout o pfijeti ¢i zamitnuti
prilezitosti nejen v budoucim investovani.

Fotr a Hnilica (2014, s. 13) dale uvadi dilezité body, které kvalitni ptiprava projekta,
jejich hodnoceni a vybér vyzaduji:

e najit takové rizika a nejistoty, které ovliviiuji vysledky projekta,

e posoudit jejich vyznam,

e urcit dopady téchto rizik a nejistot,

e posoudit pfijatelnost ¢i nepfijatelnost téchto rizik a nejistot,

e 7zajistit opatfeni na zmenSeni rizik a nejistot v projektu.

2.2.1Diverzifikace rizika

riziko obsahuje finan¢ni derivaty a dalsi nékteré polozky, které reaguji na ptipadné zmény
trznich cen. Operacni riziko je spojeno s lidskym faktorem, informa¢nimi technologiemi,
internimi procesy v bankach a vnéjSimi udalostmi. (Revenda 2014, s. 252)

Proti témto rizikiim se musi investor branit, rizika ovSem nelze zcela odstranit, jen
eliminovat. S eliminaci rizika souvisi pojem diverzifikace. Diverzifikace je rozloZeni rizika
takovym zpisobem, ze se penize vlozi do rtznych typt investic, do obligaci, akcii,
penézniho trhu a podobné. Také v jednom odvétvi se muze diverzifikovat a to tak, ze se
nakoupi naptiklad vice akcii za méné penéz u vice podnikti. Takto se vyrazné snizi dopad
vykyvi cen jednotlivych akcii na celou hodnotu portfolia. (Gladis, 2005, s. 23)

Fotr a Hnilica (2014, s. 264) uvadéji, ze existuji hospodaiské projekty, které jsou
pozitivné korelované, a méné se vyskytuji negativne korelovang, resp. statisticky nezavislé.
Pticinou je systematické riziko, které je vyvolano spoleCnymi faktory pro vSechny projekty
a firmy. Systematické riziko je pozitivné korelovano, jak je vidét na nize uvedeném Obrazek
1. Autofi tuto situaci ilustruji naptiklad na faktu, Ze v ptipadé¢ pozitivniho vyvoje ekonomiky

se hospodarské vysledky firem zlepsuji a v piipad¢€ neptizn€ zhorSuji. Druha slozka rizika je
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riziko nesystematické. Takové riziko je pro kazdou firmu specifické kvtili odliSnosti firem,

resp. projekti.

celkove riziko

nesystematické riziko

riziko portfolia

systematicke riziko

v

pocet proiektu v portfoliu

Obrazek 1 — Celkové riziko portfolia

Zdroj: Fotr, Hnilica, 2014

Markowitzlv selektivni model tikd, ze pokud je portfolio dobfe sestaveno, mulize byt
jeho riziko nizsi, nez je vazeny prumér rizik jednotlivych investic, které jsou obsazeny

v tomto portfoliu. Vice je popsano v kapitole 2.5.2.
2.2.2 Postoj vici riziku

V oblasti investicniho rozhodovani Fotr a Hnilica (2014, s. 64) ptredkladaji tfi
zékladni postoje investora k riziku a blize je specifikuji. Prvnim z nich je averze k riziku, pfi
kterém se investor snazi vyhnout takovym investicim, jez jsou vysoce rizikové a vyhledava
ty, které maji vysokou pravdépodobnost zisku a jsou malo rizikové.

DalSim postojem je dle autori sklon k riziku, pii ném investor naopak rizikové
investice vyhledava. Investor se potyka s vyS$§im nebezpecim ztraty, na druhou stranu pfi
dosazeni dobrych vysledk ma nadé€ji na vysoké zisky.

Poslednim je neutrdlni postoj k riziku. Investor v takovém ptipadé nema ani averzi,
ani sklon k riziku.

Jaky mé investor postoj k riziku, se projevi na jeho chovani v situaci, kdy ma
moznost se rozhodnout mezi dvéma nebo vice investicemi, které jsou stejn¢ vynosné. Zda
jsou stejn¢ vynosné investorovi udava sttedni hodnota vynosového kritéria. Rozdilem mezi
témito investicemi je jejich riziko. Miru rizika investice miizeme méfit napt. rozptylem
nahodného vynosu investice. Cim vétsi hodnotu rozptyl m4, tim vyssi predstavuje riziko pro

investora, a naopak. (Fotr, Hnilica 2014, s. 64)
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Existuje nastroj, kterym lze vyjadfit postoj subjektu k riziku. Timto nastrojem je
funkce uzitku za rizika. Tato funkce umi pfevadét nejist¢ hodnoty kritéria hodnoceni
rizikovych variant na ohodnoceni, které nemé rozmeér, a to v intervalu od nuly do jedné. Tvar
této funkce vyjadiuje postoj rozhodovatele k riziku. V ptipad¢, Ze je averzni vici riziku, tvar
funkce je konkavni a v pfipad¢ se sklonem k riziku je tvar funkce konvexni. Nakonec pro
rozhodovatele s neutralnim postojem k riziku je tvar funkce linearni. (Fotr, Hnilica, 2014,

s. 65)

2.3 Funkce uzitku

Obecné v mikroekonomii je uzitek vyjadienim subjektivniho pocitu uspokojeni nebo
potéSeni ze spotiebovaného statku nebo sluzby. Za piedpokladu racionalné uvazujiciho
spotiebitele se uzitek bude maximalizovat. (Bré¢ak, Sekerka, Svoboda, 2013, s. 69-70)

Jedna z moznych aplikaci konceptu uzitku je pouzit uzitkovou funkci k ohodnoceni
jednotlivych portfolii z hlediska jejich stfedniho vynosu a rizika. Uzitek pak bude rostouci
funkci stfedniho vynosu (ten je zaddoucim ,statkem®) a klesajici funkci rizika (to je
nezadoucim ,,statkem®) (Brc¢ak, Sekerka, Svoboda, 2013, s. 87). Pro tento ucel nam plné
postaci tzv. ordinalistickd teorie uzitku, kterd nevyzaduje kvantifikaci uzitku, ale pouze

usporadani variant dle uzitku.

Ordinalisticka teorie zavadi uzitkovou funkci (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013, s. 79)

tak, ze plati

q4 > qp < U(qs) > U(qp), (D

kde g4= (914,924)> 98 = (1B, q25) jsou kombinace mnozstvi statki 1 a 2.
V piipadé€, Ze spotiebitel preferuje kombinaci statkti g, pted qg, pak uzitek ze spotieby
kombinace A je vyssi nez uzitek ze spotfeby kombinace B.

Za pomoci uzitkové funkce lze definovat indiferen¢ni kiivku (Brcak, Sekerka,

Svoboda, 2013, s. 79):

T(q4) ={q =(q1,92); U(q) = U(qa)}. (2)
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Indiferencni kiivky graficky zndzornuji teorii volby spotiebitele. Zobrazuji vSechny
kombinace dvou statki, jejichZ spotfeba pfinese pro spotiebitele stejny uzitek. Indiferencni
kiivku lze vyjadtit jako:

u = U(q1,92); 3)

kde u je konstanta. Indiferen¢ni kiivky pro rizné hladiny uzitku mizeme graficky znazornit,

jako zobrazuje Obrazek 2 (Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013, s. 80).

q2

Uz
Uy
Uy

Q1
Obrazek 2 — Sit indiferencnich krivek v modelu dvou statkii

Zdroj: Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013, s. 81

Kiivka, ktera je dale od pocatku, zndzornuje spottebiteli vyssi uzitek nez kiivka blize
k pocatku. Takovymto zpiisobem lze sefadit vSechny kombinace statkli dle celkového
uzitku.
Do ted’ bylo uvazovano o spotrebé statkii, které jsou pro spotiebitele Zadouci. OvSem miize nastat situace, kdy

je spotrebitel nucen spotrebovavat kombinaci Zadouciho statku a nezadouctho. Tedy Zadouct bude prindset uzitek a
nezadouct uzitek bude snizovat. V tomto pripadé budou indiferencni kiivky vypadat jako na
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Obrazek 3 (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013, s. 87). V této praci se s takovouto
ktivkou setkdme pii vybéru optimalniho portfolia, kde zddoucim bude vynos a nezadouci

bude riziko.

q2

U,
Uy

q1

Obrazek 3 — Indiferencni krivky zadouciho a nezadouciho statku

Zdroj: Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013, s. 87

Zcela jiné vyuziti teorie uzitku pro optimalizaci portfolia ptfedstavuje koncept
maximalizace stfedni hodnoty uzitku. Ten je mozné pouzit ve chvili, kdy vysledek
rozhodnuti (napf. investice) je zavisly nejen na naSem rozhodnuti (napf. volbé vah slozek
aktiv v portfoliu), ale 1 na neodstranitelném prvku nahody. Kazdé ptipustné portfolio je tak
charakterizovano pravdépodobnostnim rozdélenim zisku (resp. ztraty v ptipad¢ zapornych
hodnot zisku).

Uloha maximalizovat stfedni hodnotu zisku logicky vede k investici co nejvétsiho
objemu prostiedkli do co nejvynosnéjSiho aktiva a viibec nebere v potaz hledisko rizika
aaverze vu¢i nému. Moznym feSenim je misto stfedni hodnoty zisku samotného
maximalizovat stifedni hodnotu vhodné definované uzitkové funkce toho zisku (jelikoz zisk
je nahodnou veli¢inou, je ndhodnou veli¢inou 1 uzitek plynouci ze zisku). Uzitkova funkce

by méla nabyvat realnych hodnot (ne nutné pouze kladnych), byt pokud mozno definovana
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na celé realné ptimce a byt neklesajici funkci zisku. Uzitkové funkce v praxi byvaji typicky
konkavni, ¢imz v sob¢ zahrnuji averzi vii€i riziku.
V kapitole 3.4 bude pouzita tzv. exponencidalni uzitkova funkce, definovana

nasledujicim vzorcem:

w(z) = {HZ_ a# 0}, )

A a=0

kde z je vyse zisku (v ur¢itych penéznich jednotkach) a a je parametr urcujici miru preference
¢1 averze k riziku (Monahan, 2000, s. 489). V naSem piipad¢ bude a > 0, coz vede ke

konkavnim funkcim reprezentujicim vétsi ¢i mensi miru averze vici riziku.

4,00

2,00

-3

Utzitek

-8,00
Riziko

e 0,1 05 e———]

Obrazek 4 — Exponencidlni uzitkova funkce

Zdroj: vlastni zpracovani

2.4 Vicekriterialni optimalizace

Jesté pied postoupenim k moderni teorii portfolia je nutné zavést pottebné zakladni

pojmy a tvrzeni z vicekriterialni optimalizace. Vicekriteridlni optimalizaci se rozumi hledani
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optimalniho feSeni z mnoziny piipustnych feseni, kde jednotliva feSeni jsou ohodnocena
vice neZ jednou realnou ucelovou funkci, resp. mizeme mluvit o vicerozmérné ucelové
funkci. Odtud také pochazi nazev ,,vicekriterialni* — tloha obsahuje vice nez jedno kritérium
pro vybér optimalniho feseni. (Subrt, 2015, s. 162)

Tzv. idealni feSeni, které by dosahovalo optimalni hodnoty ve vSech kritériich,
v praxi ziidkakdy existuje. Proto se musime spokojit s hledanim tzv. kompromisniho feSeni.
Prvnim krokem na cesté k uréeni kompromisniho fe$eni je pojem dominance ¥eSeni (Subrt,
2015, s. 166). Reseni A je dominované jinym feSenim B, pokud hodnoty viech kritérii pro
feSeni B jsou alespon tak dobré jako v ptipadée feSeni A a u alespoii jednoho kritéria dokonce
ostfe lepsi. Je zcela logické, Ze feSeni A, které je dominované n&jakym jinym feSenim B,
nemuze nikdy byt optimalnim feSenim — bez ohledu na rtizné véhy, které mohou byt
prikladany jednotlivym variantam.

Dalsi dilezity pojem je tzv. efektivni FeSeni (t¢Z nedominované fesSeni, paretovsky
optimalni feSeni). Jde o takové feSeni, které neni dominované Zadnym jinym piipustnym
feSenim. Mnozina efektivnich feSeni tvoii pfirozenou mnozinu feSeni, mezi kterymi ma
smysl se rozhodovat. Volba konkrétniho efektivniho feSeni z této mnoziny a jeho prohlaseni
za zvolené ,kompromisni“ feSeni je pak jiz zavisld na dilezitosti, jez je pfisouzena
jednotlivym kritériim (a je tedy ve spousté situaci i subjektivni). (Subrt, 2015, s. 166)

Definice efektivniho feSeni sama o sobé neni pfili§ prakticka pro hleddni mnoziny
vSech efektivnich feSeni (pokud neuvazujeme situace malého konecného poctu piipustnych
feSeni). Nastésti existuje v praxi pouzitelny postup, jak tuto mnozinu sestrojit. Jde
o prevedeni ulohy vicekriteridlni optimalizace na tlohu s jednou ucelovou funkci a jeji
nasledné feSeni vhodnymi prostfedky (véetn€ vypocetnich — numerickych). Jednorozmérna
ucelova funkce vznikne jako linedrni kombinace jednotlivych kritérii s danym kladnym
vektorem vah. Je ziejmé, Ze kazdé optimdlni feSeni kazdé takové jednorozmérné
optimaliza&ni Glohy (pro libovolny kladny vektor vah) je efektivnim feSenim. (Subrt, 2015,
s. 165-166)

Vznikd pfirozend otdzka, zda i naopak kazd¢ efektivni feSeni vicekriteridlni
optimaliza¢ni tlohy je optimalnim feSenim pomocné jednorozmérné optimalizacni tlohy
pro né&jaky vhodné zvoleny kladny (¢i eventualné nezaporny) vektor vah. Obecné tomu tak
neni, o ¢emz se lze snadno ptesvédcCit konstrukci jednoduchého protipfikladu. Napt. na

obrazku ¢islo 5 je zndzornén obraz mnoziny piipustnych feSeni M v dvourozmérné roviné
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hodnot minimalizovanych ucelovych funkci (y1, y2) s naznaenim spadnice pro jednu
konkrétni volbu vahového vektoru A. Modie jsou vyznaceny obrazy efektivnich feSeni, ktera
je mozné ziskat jako optimalni feSeni jednorozmérné optimalizacni tilohy, cervené pak dalsi

efektivni feSeni, ktera touto metodou nalezeny byt nemohou.

Y2

(M)

Obrazek 5 — Hledani efektivnich reseni

Zdroj: Hladik, 2018

Ovsem odpovéd’ na vySe polozenou otazku je kladna v ptipad€é, ze mnozina
pfipustnych feSeni je konvexni, minimalizované ucelové funkce jsou konvexni
a maximalizované ucelové funkce jsou konkavni (Hladik, 2018 s. 9—10). Jak bude ziejmé
dale, v piipad¢ aplikace na optimalizaci sdzkového portfolia bude pfedpoklad konvexnosti

splnén.
2.5 Moderni teorie portfolia

Uz v padesatych letech minulého stoleti ekonom Harry Markowitz ptiSel s moderni
teorii portfolia (Modern Portfolio Theory, MPT), ktera se v piistich letech stala zakladnim
kamenem financni teorie. I kdyZ se zaklady této teorie objevily uz diive, tak diky Harrymu
Markowitzovi doslo k popularizaci tohoto piistupu. Proto moderni teorie portfolia je také

oznacovana jako Markowitzova. S touto teorii byly zavedeny pojmy jako je averze k riziku,
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systematické a nesystematické riziko, rizikove upraveny vynos, volatilita jako definice rizika
a podobné (Gladis, 2015, s. 67).

Markowitz dokézal odpovédét na otdzku, jestli celkové riziko portfolia je
ekvivalentni souctu rizik individualnich aktiv, ktera ho tvoii. Timto poprvé formalné vytycil
koncepci diverzifikace portfolia. Ekonomové jiz diive pracovali pomérné volné¢ s koncepci
vynosu a rizika, zarovenl se vSak nepokouseli kvantifikovat tyto veli¢iny. (Revenda, 2014,
s. 188).

Markowitz (1952, s. 77) ve svém ¢lanku uvadi, Ze portfolio Ize rozdé¢lit do dvou fazi.
V prvni fazi investor pozoruje a sbird zkusenosti o o¢ekdvané vykonnosti aktiv. Ve druhé
fazi na zékladé téchto ocekavanych vykonnostnich aktiv vybira portfolio. Timto zpiisobem
investor své portfolio vybird tak, aby splnilo cil ze dvou hledisek. Prvnim cilem autor
oznacuje maximalizaci o¢ekdvanych vynosii a druhym cilem minimalizaci ofekavaného
rizika. Kdyby investor mél jen prvni cil, zvolil by aktivum s nejvySsim vynosem, ale aktiva
s nejvysSsim vynosem obsahuji z pravidla vyssi prvek nejistoty.

Markowitzliv model zahrnuje i tato hlediska, a proto je povazovan za prilomovy.
Poprvé formalné stanovil pojeti diverzifikace portfolia a ukazal, jak a pro¢ diverzifikace
portfolia snizuje rizika investort. Markowitztiv selektivni model podle Revenda (2014,
s. 188) je zaloZen na nize uvedenych piedpokladech:

1., investori jsou averzni vici riziku,

2. vSichni investori investuji na stejné dlouhé obdobi;

3. investicni rozhodovani je uskutecnéno na zaklade ocekavanych uZitkii;

4. sva investicni rozhodnuti si investori vytvareji na zdkladé ocekavaného vynosu

a rizika, které stanovuji na zakladeé smerodatnych odchylek;

5. existuji dokonalé kapitaloveé trhy.

2.5.1 Vlastnosti Markowitzova modelu

Jak bylo vySe uvedeno, Markowitziv model se skladd ze dvou hledisek. Prvnim je
maximalizovani zisku a druhym minimalizovani rizika. Aby mohl investor vybrat konkrétni
portfolio, je zapotiebi stanovit smérodatné odchylky, které urCuji miru rizika a stfedni
hodnoty, které ukazuji o¢ekdvanou vynosnost. Diky témto hodnotdm si mlze investor na

zékladé svého postoje k riziku vybrat takové portfolio, jez je pro néj optimalni.
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Ocekavany vynos portfolia

Racionalné uvazujici investofi, ktefi se snazi snizit riziko, neinvestuji do jediného
investi¢niho instrumentu, ale snazi se investovat do kombinace vice instrumenti. Tato
vysledna kombinace se oznacuje jako portfolio. Ocekavana mira vynosu portfolia je pak
vazenym prumérem vynost jednotlivych investic. Véhy jsou podily jednotlivych
investiénich instrumentd na celkovém portfoliu. (Cizinska, 2018, s. 121)

Jednou z moznosti, jak prakticky provést vypocet sttedni hodnoty vynosu dané
investice (portfolia), je uvazovat kone¢né mnozstvi scénaiit budouciho vyvoje. Poté se
sttedni hodnota vynosu spocte jako vazeny primér vynosi pii jednotlivych variantich

vyvoje (vazeno jejich pravdépodobnostmi):

n

E(X) = Z XiD; Q)

i=1

Kde:

E(X) — ocekavand mira vynosu investice X,

n — pocet moznych vysledkd,

X; — vynos investice pii i-t¢ varianté¢ budouciho vyvoje,

pi— pravdépodobnost vyskytu i-té varianty budouciho vyvoje.

Podobnym zplsobem (pomoci variant budouciho vyvoje) lze ziskat i jiné
charakteristiky pravdépodobnostniho rozdéleni ndhodného vynosu portfolia nez jen jeho
sttedni hodnotu, v€etné napt. percentilii rozdéleni Ci grafického zndzornéni tvaru tohoto

rozdéleni.

Ocdekavané riziko portfolia
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Investovani je spojeno s rizikem, tzn. Ze dochazi k odchylce od ocekavaného stavu,
kdy investor neziska ocekavany vynos. Riziko urcuji charakteristiky variability, jez ukazuji
kolisani nebo proménlivost jednotlivych hodnot ndhodné veli¢iny kolem dané stfedni
hodnoty. Nejcastéji charakteristiku variability popisuji rozptyl a smérodatna odchylka.
(Svatosova, Kaba, 2007, s. 22)

Rozptyl D(X) investice Ize tedy vyjadrit jako:

n 2

DI = ) [ = E] 1 ©)

i=1

A smérodatnou odchylku o (X) investic jako (Svatosova, Kaba, 2007, s. 22):

o(X) =+D(X) (7)
Krivky indiference

Ve chvili, kdy je dana mnozina portfolii, investor by si mél stanovit ocekdvanou
vynosnost a riziko pfi zméné vynosnosti téchto portfolii. Déle pfi rozhodovani, které

portfolio zvolit, by se mél opirat o sviij postoj k riziku a vynosnosti. Tento postoj 1ze vyjadrit
ktivkami indiference. (Teorie portfolia, ©2020)

Jedna kfivka indiference znazornuje vSechna portfolia, které jsou pro investora stejné
vyhovujici. Je to tedy hypoteticka ¢ara znazornujici vztah mezi rizikem a vynosem dané
investice. Takovych kiivek je nekoneéné mnoho a jsou navzijem ,,rovnobézné®, tedy
nemohou se protinat. Pro investora s averzi k riziku je nejidealnéjsi takova indiferen¢ni
kiivka, ktera je polozena nejvice vlevo (lezi vys nez ostatni kiivky). Takova kiivka zobrazuje
v&t§i vynos s niz§im rizikem. (Camsky, 2007, s. 17-18)

ofekavana
VYNOSOVE

mira _//
__/"/
—:i’//

smérodaina odchylka

Obrazek 6 — Krivky indiference

31



Zdroj: Nyvltova a Rezinakova, 2007

Optimalni portfolio a efektivni hranice

Racionalni investor si modeluje dostateéné velké mnozstvi moznych portfolii. Na
nasledujicim Obrazek 7 je zobrazen vztah mezi oCekavanym vynosem (stfedni hodnota)

a rizikem (smérodatnd odchylka).

Ocekavany
vynos (%)
Y

n ; } 4 + } ¥ | .
1 2 3 4 5 6 7 8  Smérodatna odchylka (%)

Obrazek 7 — Ocekavané vynosy a rizika

Zdroj: Revenda, 2014

Jednotlivé body A az H zndzornuji jednotlivd mozna portfolia. Kiivka vedouci
z bodu A do bodu H, znazornuje mnozinu efektivnich portfolii. Efektivnich proto, Ze na ni
lezi takova portfolia, kterd zajistuji nejvyssi rizikové o€istény vynos. Bod A zndzorfuje
uroven vynosu pii minimalnim riziku a bod H zndzornuje velikost rizika pfi maximalnim
vynosu.

Revenda (2014, s. 192—-193) uvadi, Ze na efektivni hranici portfolii 1ze dosdhnout
minimalniho rizika pfi daném vynosu a maximum vynosu pii dané urovni rizika. MnoZina
vSech moznych kombinaci portfolii mé zpravidla destnikovy tvar (umbrella shape), jako je

tomu na Obrazek §.
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efektivni hranice

VYNOSOva mira

Ocekavana

Smérodatna odchylka

Obrazek 8 — Destnikovy tvar pripustné mnoziny vsech portfolii

Zdroj: Revenda, 2014

Investor porovnavd mnozinu moznych portfolii s jejim systémem indiferencnich
ktivek. V misté, kde bude se dotykat jeho preferovana indiferen¢ni kiivka s efektivni hranici

portfolia, vznikne bod, pfipadné body, ktery se nazyva optimalni portfolio (Obrazek 9).

Ocekavana
vynosova mira

Smérodatnd odchylka
Obrazek 9 — Optimalni portfolio

Zdroj: Revenda, 2014
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Sharpeho pomér

Podil ocekdavaného vynosu a smérodatné odchylky se nazyva Sharpeho pomér
(Prigent, 2007, s. 132):
_E®)
o

S )

Vzorec vySe uvazuje nulovy bezrizikovy (risk free) vynos. To dobie odpovida
aplikaci na sdzkové portfolio, kde jedina dostupné bezrizikova ,,sazka* spociva v ponechani
¢asti rozpoCtu nevsazeného (mize byt interpretovano jako sazka na jistou piilezitost
s kurzem 1).

Sharpeho pomér ma nésledujici ptijemnou vlastnost. Uvazujme portfolia A a B, kde
mnozstvi prosttedkll investovanych do kazdého jednotlivého aktiva v portfoliu B je presné
x-nasobkem mnozstvi stejného aktiva v portfoliu A. Potom pro ndhodné vynosy obou
portfolii plati (Prigent, 2007, s. 132):

Rp =x-Ry 9)

a odtud plyne stejny vztah pro jejich stfedni hodnoty a smérodatné odchylky:

E(Rp) = x-E(Ry) (10)
a(Rp) = x - 0(Ry) (11)

Ve vysledku pak plati:
Sa=Sp (12)

Z uvedeného vztahu vyplyva, ze portfolia maji stejny Sharpeho pomér. Ptitom x-
nasobky portfolia A tvofi v grafu stfedniho vynosu a rizika polopfimku prochdzejici
pocatkem a bodem odpovidajicimu portfoliu A. Sharpeho pomér odpovida smérnici této
poloptimky.

Pokud ptipoustime, ze ¢ast prostiedkli mize byt neinvestovana (ponechdna stranou),

pak ke kazdému portfoliu je dostupna i celd tiseCka spojujici toto portfolio a pocatek. Pokud
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objem investice neni ani shora omezen, ke kazdému portfoliu je dostupnd dokonce cela
poloptimka prochézejici poc¢atkem a bodem pfislusicim danému portfoliu. V tom piipade
jedinymi efektivnimi portfolii jsou ta lezici na polopiimce maximalizujici Sharpeho pomér,
ktera se zcela shoduji procentualnim zastoupenim aktiv a 1isi se jen celkovym objemem
investice. Proto ma smysl povazovat Sharpeho pomér za jistou miru kvality portfolia
a portfolia maximalizujici Sharpeho pomér za v jistém smyslu optimalni. Pochopitelné

ptedpoklad shora neomezeného investi¢niho rozpoctu vétSinou neni pfilis realisticky.
2.5.2 Markowitziv selektivni model

Jestlize je portfolio vhodné sestaveno, dle Cizinské (2018, s. 122) riziko miize byt
nizsi, nez je vazeny primér rizik dil¢ich investi¢nich instrumentt, které jsou v portfoliu
obsazeny. Tedy celkové riziko portfolia se nemusi rovnat souctu rizik jednotlivych
investi¢nich instrumentd, které ho tvofi. Je zde zavislost na mife korelace pohybu ziskl
dil¢ich investi¢nich instrumentt v portfoliu. Podle CiZinské ji mohou tvofit:

e Vynosy, které se pohybuji pln¢ identicky. Investi¢ni instrumenty maji dokonale

pozitivné korelované vynosy.

e Inverzni pohyby vynost. Investini instrumenty s dokonale negativné

korelovanymi vynosy.

e Vynosy, které nemaji mezi sebou zadny vztah. Investi¢ni instrumenty

s nekorelovanymi vynosy.

Ad. 1

Vynosova
mira (%)

N
o
'

T

akcie A

10 +

~ .-® akcie B

| |
! ! ! 4 ¢

1 2 3 4 5 Cas

Obrazek 10 — Chovani vynosi aktiv s dokonale pozitivné korelovanymi vynosy
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Zdroj: Revenda, 2014, s. 189

Obrazek 10 znazorniuje chovani vynosii aktiv s dokonale pozitivné korelovanymi
vynosy. Zde pii investovani investor nesnizuje riziko svého portfolia. Je to stejny efekt, jako

kdyby investoval své prostiedky pouze do jednoho aktiva.

Ad. 2

Vynosova
mira (%)

20
akcie A
10 + r/,“,x% /
’ \./I Aot T
_10 1 “=® akcieB
_20 s
1 2 3 4 5 Cas

Obrazek 11 — Chovani vynosii aktiv s dokonale negativné korelovanymi vynosy

Zdroj: Revenda, 2014, s. 190

Perfektné negativné korelované vynosy, jako je tomu na Obrazek 11, jsou idedlni pro
sestaveni portfolia. Pro takovéto portfolio musi platit nasledujici teze: jestli je velka
pravdépodobnost vysokého vynosu u jedné investice, pak takova Sance nesmi byt u jinych
investic. A naopak vysoka pravdépodobnost nizkého vynosu nesmi byt doprovazena nizkym

vynosem s vysokou pravdépodobnosti u druhé investice. (Revenda, 2014, s. 190)
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Obrazek 12 — Chovani aktiv s nekorelovanymi vynosy

Zdroj: Revenda, 2014, s. 190

Na Obrazek 12 je zndzornéno chovani aktiv s nekorelovanymi vynosy. Tyto vynosy
nejsou v zadném vztahu a jejich korelacni koeficient téchto aktiv se blizi nule. (Revenda,
2014, s. 190)

Zachytit zavislost mezi investi¢nimi instrumenty Ize pomoci kovariance mezi i-tym

a j-tym investiénim instrumentem. Kovarianci miizeme zapsat takto (Cizinska, 2018, s. 122):
T

COVyy = Y [res = EGD] - [rej = EG)] - Py (13)

t=1

kde:

COVy —Xkovariance mezi i-tym a j-tym investicnim instrumentem,
rvig)  — vynos i(j)-tého instrumentu pii udalosti ¢,

E(rip) — stfedni hodnota o¢ekavaného zisku i(j)-tého instrumentu,
P, — pravdépodobnost vyskytu udalosti ¢,

T — pocet udalosti.

K tomu, aby se zjistilo celkové riziko portfolia, je potfeba znat vzajemny vztah mezi
vynosy. Vztah mezi dvéma investicnimi instrumenty v portfoliu lze méfit korelaénim
koeficientem. Korela¢ni koeficient (také jako Pearsonliv) méfi silu linearni zavislosti mezi

dvéma veli¢inami. Ten lze vypocitat jako pomér kovariance dvou investi¢nich instrumentii
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a soucin jejich smérodatnych odchylek. Vypocet korelacniho koeficientu pro dvouslozkové

portfolio ma nasledujici tvar:

_covy (14)
e

KK;;
kde:
KK;; —korelacni koeficient i-tého a j-té¢ho instrumentu,
COV; —kovariance mezi i-tym a j-tym inv. instrumentem,
oi — smérodatna odchylka o¢ekavanych vynost i-tého instrumentu,

gj — smérodatna odchylka o¢ekavanych vynost j-té¢ho instrumentu.
(Cizinska, 2018, 127)
2.6 Lagrangeovy multiplikatory

Metoda Lagrangeovych multiplikdtorti hleda vazané extrémy funkce f na mnoziné M

uréené podminkami ve tvaru rovnosti (Turzik, 1999, s. 91):

Urcete:

max f'(x), resp. min f'(x)

za podminek:

hi(x)=0
h,(x) =0
hn(x.) =0

Budeme ptedpokladat, ze funkce f, gi,..., gn, A1, ..., hy, maji prvni, ptipadné druhé
parcidlni derivace spojité na néjaké oteviené mnoziné G — R", vnichZz jsou vSechna
pripustna feSeni dané tilohy. Metoda Lagrangeovych multiplikatora definuje nasledujici véta

podle Turzika (1999, s. 91):
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,Necht M je mnozina pripustnych reseni ulohy. Ma-li funkce f v bode x lokalni
extrém vzhledem k M a jsou-li vektory Vh,(X), ..., Vh,.(X) linedrné nezavislé, pak existuji

cisla Ay, ..., A, tak, ze

of ,_ ohj  _ . “«
a—xi(x) + Z;zllja—x;(x) =0,proi=1,..,n. (15)

Rovnost (15) vySe se nazyvaji Kuhn-Tuckerovy podminky a lze je téz zapsat

vektorové ve tvaru

VF(E) + z AVhi(®) = 0 (16)
=1

Koeficienty 44, ..., 4, se nazyvaji Lagrangeovy multiplikatory.

Metoda Lagrangeovych multiplikatord umoziiuje prevést nalézani bodii x, ve kterych
se muze nachazet lokalni vazany extrém tlohy na feSeni soustavy » + r nelinedrnich rovnic
o n + r neznamych. Neznamé jsou zde Lagrangeovy multiplikatory A4, ..., 4, a soufadnice
bodu X, tj. ¢isla Xy, ..., X,, a r. Vztah (15) zndzorniuje n rovnic pro tyto neznamé a pro dalSich

r rovnic znazoriuji vztahy hy () = 0, ..., h,.(X) = 0. (Turzik, 1999, s. 91)
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3. Vlastni prace

O tom, jak nejlépe sazet, je uz napsana spousta jak odbornych, tak laickych ¢lankd,
knih nebo praci. Vesmé&s se v nich fesi takzvana vyhoda nad bookmakerem. To znamena, Ze
samotné kurzy neodrazeji redlnou pravdépodobnost vysledku, ale jaké ma ocekavani
bookmaker. Ten se ovSem nefidi pouze informovanosti ohledné dan¢ho zapasu ¢i jakékoli
jiné sazkové pftilezitosti. Bookmaker cili na urcity zisk sazkové kancelafe a musi tedy
zohlednit i chovani sazkai. To znamenad, ze pokud budou sazkaii sazet pfili§ jednostranné,
pak bookmakeii budou ménit kurzy takovym zpisobem, aby sazkafi sdzeli i na ostatni
prilezitosti. Muze se tedy zdat, ze sazkar ,,hraje proti sazkovym kancelafim, ovSem jeho
protihra¢em jsou nékdy ostatni sazkati a jejich chovani.

Jak jiz bylo zminéno dfive, predkladand prace se nezabyva vhodnou strategii hrace
¢i ,,zaruCenym postupem*, jak docilit zisku v kurzovych sdzkach. Tim, Ze je pro potieby této
prace zvazovany pouze sazkai v roli zkuseného hrace, ktery je nejen dobfe informovany, ale
1 racionalni, je Gstiednim tématem snaha o diverzifikaci a optimalizaci portfolia za pomoci
aplikace vhodnych optimaliza¢nich vypocti. Optimalizacnim vypoctem je vicekriteridlni
rozhodovani, a to konkrétné pomoci Markowitzova modelu, pfipadné maximalizaci stiedni
hodnoty uzitkové funkce.

Optimaliza¢ni postupy pouzité v nasledujicich kapitoldch jsou aplikovatelné
na nasledujici obecnou situaci:

e V jednu chvili je k dispozici vét§i mnozstvi sdzkovych ptilezitosti.

e Jednotlivé sazkové piilezitosti je mozné povazovat za nezavislé nahodné jevy.

e Kurzy na jednotlivé sazkové prilezitosti jsou pevné dané, v Case se neméni

a nereaguji na objem vsazenych prostiedkll na jednotlivé ptilezitosti.
e Sazkat ma kdispozici odhadnuté pravdépodobnosti uspéchu pro vSechny

jednotlivé sazkové ptilezitosti.

Tato situace pomérné dobie odpovida napt. jednomu kolu hokejové ¢i fotbalové ligy, kdy se
vjednu chvili odehrava nékolik zapast. Kurzy na né jsou vypsany po odehrani
predchézejiciho kola, typicky tedy jen nékolik malo dni pfedem. Proto je realisticky

ptedpoklad, Ze se tyto kurzy nebudou ménit v Case. Protoze fotbal a hokej (spolu s tenisem)
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patii v CR k nejéastéji sazenym sportiim, je objem sazek na kazdy lidovy zapas tak velky,

ze zadny individualni sdzkaf nema potencial svymi sdzkami kurz ovlivnit.
3.1 Vstupni data

Vsechny vypocty provadéné v nasledujicich kapitolach budou numericky a graficky
ilustrovany pomoci dat druhého kola senatnich voleb v letech 2012 a 2016. Vzdy kazdy sudy
rok na podzim se v rdmci voleb utkava 27 dvojic kandidath (pokud v nékterém z obvodla
neziskal n¢ktery kandidat pies 50 % hlasti v 1. kole, coz se stava zfidka). Kurzy na jednotlivé
volebni obvody jsou sazkovymi kanceladfemi vypsany ve stejnou chvili, typicky den az dva
po zveiejnéni vysledkl prvniho kola voleb. Druhé kolo se pak kona o tyden pozdéji ve vSech
27 obvodech naréz. Na téchto 27 duelt je mozné se divat jako na piiblizn€ nezavislé nahodné
jevy.

Data pouzita v této diplomové praci obsahuji jméno kandidata, vypsany kurz na jeho
vitézstvi ve 2. kole (tedy zisk mandatu) a pravdépodobnost vyhry daného kandidata. Kurz je
dan sazkovou kancelafi — pokud se kurz béhem tydne oddélujicim prvni a druhé kolo
senatnich voleb ménil, jde o jeho hodnotu ve zvolenou chvili, pfipadné o primér hodnot
kurzi v riznych chvilich. Pravdépodobnosti vyhry byly odhadnuty pomoci predikéniho
modelu vyvinutém na historickych datech. Autorem tohoto modelu, ktery mi laskavé poskytl
vysledné odhadnuté pravdépodobnosti, je RNDr. Tomas Hanzak, Ph.D. Detaily tohoto
modelu, ktery sdm uspésné pouziva k sazeni, jsou jeho soukromym know-how. Od stejného
zdroje jsem ziskala i (primérné) sdzkové kurzy.

Pro kazdy ro¢nik senatnich voleb bude uvazovano jen 13 kandidati s nejvétSim
ocekavanym ziskem (ve vSech piipadech kladnym). Tim doslo typicky k vyfazeni kandidata
s velice vysokymi pravdépodobnostmi vyhry a velice nizkymi kurzy v rozsahu napt. 1,01 az

1,05.
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Kandidat p

Veleba Jan Ing. 97,9%
Berka Zdenék Ing. 96,9%
Sestak Ji¥i Mgr. 96,0%
Jermar Jaromir PhDr. 95,3%
Bublan FrantiSek Mgr. 92,8%
Jenista Ludék Mgr. 91,4%
Latka Jan 90,9%
Franc Lubomir Bc. 90,5%
Emmerova Milada Doc.MUDr. CSc. 89,9%
Mezian Hassan MUDr. 88,4%
Sulovsky Leopold Ing. 76,7%
Adamek Frantisek Bc. 68,2%
Sykova Eva prof. MUDr. DrSc. FCMA 67,8%

Tabulka 1 — Vstupni data 2. kola sendatnich voleb, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Kandidat p

Vaclavec Ladislav MUDr. 99,7%
Chaloupek Vaclav Mgr. 96,8%
Vitkova Jaromira Ing. 96,3%
Holecek Petr 95,7%
Hubackova Anna Ing. Bc. 95,2%
Chmelova Renata 91,5%
Vétrovsky Jaroslav Mgr. 90,8%
Stanék Pavel Ing. 84,9%
Dusek Jiti Mgr. Ph.D. 80,4%
Brazdil Milan MUDr. 75,1%
Maly Jan JUDr. 74,6%
Kos Ladislav Ing. 57,8%
Sanc lvo RNDr. CSc. 57,5%

Tabulka 2 — Vstupni data 2. kola sendatnich voleb, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

3.2 Vypocet oCekavaného vynosu a rizika

Pro vypocet optimalniho portfolia je potfeba z informaci o vysi kurzu (k)
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a pravdépodobnosti (p) vyhry kandidata urcit stitedni hodnotu (E), rozptyl (D) a smérodatnou
odchylku (SD) jednotkové sazky na kazdého zuvazovanych n kandidath. VSechny tyto

C¢iselné charakteristiky je mozné spocitat aplikaci vzorct z kapitoly 2.5.1. V tomto ptipadé




uvazujeme jen dva scénaie ,,budouciho vyvoje®: vitézstvi (pravdépodobnost p) a prohru
(pravdépodobnost 1 — p) kandidata. Odpovidajici vynosy jsou £k — 1 a —1. Stfedni hodnota
(ocekavany zisk), rozptyl a smérodatnd odchylka (ocekdvané riziko) se v tomto piipadé

budou pocitat nasledovné:
Stiedni hodnota £
Er=pi (ki—D+Q-p) (1) =k;'p;—1

Stiedni hodnota zisku portfolia skladajiciho se z w; > 0 vsazenych penéznich jednotek

na kandidata i se pak spocte jako vazeny soucet stiednich hodnot ptes jednotlivé kandidaty:
n
E = zwi(ki'pi - 1)
i=1

Stiedni hodnota E je tedy suma soucint vSech pftilezitosti a kurzu s pravdépodobnosti
téchto prilezitosti minus jedna. Abychom ziskali isty zisk, je v tomto vzorci —1, které znaci

jednu jednotku vsazené ¢astky. Tuto stiedni hodnotu se budeme snazit maximalizovat.
Rozptyl D
D; = k;i* - p;(1—py)

n
D= Z wikip;(1—py)
=1

Rozptyl D je suma soucinti v§ech druhych mocnin pfilezitosti, druhych mocnin kurzii,

pravdépodobnosti vyhry a pravdépodobnosti prohry. Tento rozptyl se budeme snazit

minimalizovat.
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Smérodatna odchylka SD

Smérodatna odchylka je odmocninou rozptylu.

SD =D

Rok 2012

Nasledujici Tabulka 3 znazornuje tyto ukazatele pro rok 2012:

Kandidat

VelebaJan Ing.

Berka Zdenék Ing.

Sestak Jifi Mgr.

Jermdr Jaromir PhDr.

Bublan Frantisek Mgr.

Jenista Ludék Mgr.

Latka Jan

Franc Lubomir Bc.

Emmerovd Milada Doc.MUDr. CSc.
Mezian Hassan MUDr.

Sulovsky Leopold Ing.

Addmek FrantiSek Bc.

Sykova Eva prof. MUDr. DrSc. FCMA (1,80

Tabulka 3 — Ciselné charakteristiky, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejlepsim kandidatem, tedy kandidatem s nejlepsi stfedni hodnotou, je Bc. Frantisek
Adamek, a to se stfedni hodnotou 1,454. OvSem jeho rozptyl je pfiliS vysoky (2,812). Kdyby
sazkai mél sklon k riziku, s nejvétsi pravdépodobnosti by vsadil na tohoto kandidata.
Naopak sdzkat s averzi k riziku by vyhledaval rozptyl co nejmensi. S nejmensim rozptylem
je kandidat Ing. Zdené€k Berka, a to s rozptylem 0,040, stfedni hodnota je u tohoto kandidata
0,114. Mtizeme si zde viimnout kandidata Mgr. Jittho Sestika, jehoZ stfedni hodnota je
druha nejvyssi (1,207), a presto nema nejvyssi rozptyl (0,204). Takto pouhym okem se zda

byt nejlepsim kandidatem pro vybér sazkare.
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Rok 2016
Pro rok 2016 jsou tyto udaje znazornény v Tabulka 4:

Kandidat

Vaclavec Ladislav MUDr.
Chaloupek Vaclav Mgr.
Vitkova Jaromira Ing.
Holecek Petr
Hubackovd Anna Ing. Bc.

Chmelova Renata

Vétrovsky Jaroslav Mgr.
Stanék Pavel Ing.
Dusek Jiti Mgr. Ph.D.
Brazdil Milan MUDr.
Maly Jan JUDr.

Kos Ladislav Ing.

Sanc Ivo RNDr. CSc.

Tabulka 4 — Ciselné charakteristiky, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

Vroce 2016 ma nejvyssi stfedni hodnotu JUDr. Jan Maly s hodnotou 0,752
a rozptylem 1,048. Tento kandidat ovS§em nema nejhorsi rozptyl, jako tomu bylo u kandidéata
Bc. FrantiSka Adamka z roku 2012, ktery mél taktéz nejvyssi stfedni hodnotu. Miizeme si
zde vSimnout, Ze existuje kandidat, ktery ma vyS$i riziko vynosu a zaroven neni
rozptylem je kandidat MUDr. Ladislav Vaclavec, ktery ma sttedni hodnotou 0,197. V tomto

roce se na prvni pohled nemusi zdat néktery z kandidati vyrazné vyhodnéjsi nez ostatni.

3.3 Aplikace Markowitzova modelu

V uvodu kapitoly 3 bylo popsano, jakou situaci sazkatre/investora se bude tato prace
zabyvat. Cilem je pfitom pomoci sazkafi optimalizovat portfolio z hlediska maximalizace
ocekavaného zisku a minimalizace rizika. To odpovida aplikaci Markowitzova modelu
popsan¢ho v kapitole 2.5, pfiCemz cilem je nalézt vSechna efektivni portfolia. Definice
efektivniho portfolia je uvedena v kapitole 2.4, spolu s metodou jejich hledani spocivajici

v prevedeni ulohy na optimaliza¢ni ulohu s jednorozmérnou ucelovou funkci. Protoze
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na portfolio je Casto kladena omezujici podminka na celkovou vsazenou (investovanou)
Castku, jde o ulohu nalezeni vazaného extrému. K tomu je mozné pouzit metodu
Lagrangeovych multiplikatori popsanou v kapitole 2.6.

V této kapitole bude nejprve aplikovana metoda Lagrangeovych multiplikatori
s cilem odvodit analytické vzorce pro slozeni efektivniho portfolia. Poté budou tyto vysledky
aplikovany na konkrétni data sazek na vitéze druhého kola senatnich voleb v CR (viz
kapitola 3.1) vCetné grafického znazornéni efektivnich feseni a jejich slozeni.

Kazdy investor i sdzkaf se snazi maximalizovat stfedni hodnotu svého zisku a soucasné

minimalizovat riziko. Proto nasSe ucelova jednorozmérna funkce bude vypadat takto:
max[E(w) — B - D(w)],

kde

n
E = Z EiWi
i=1

je stfedni hodnota zisku portfolia a

je rozptyl zisku portfolia (pouzité veliCiny jsou definovany v kapitole 3.2). Veli¢ina f > 0
predstavuje vahu rozptylu (v poméru k jednotkové vaze stfedni hodnoty) v jednorozmérné
ucelové funkci.

Bude pozadovano, aby soucet vSech vah w; se rovnal 1 (jedna obecnd penézni
jednotka). Jde tedy o omezeni celkové vsazené ¢astky. Dale je vyZzadovano, aby vSechny
vahy w; byly vétsi nebo rovna nule. To proto, Ze nemlizeme sazet se zapornou hodnotou

vkladu. Souhrnné tedy kladené omezujici podminky vypadaji takto:

46



Wl'>0

Jde tedy o hledéni vdzaného extrému, a proto pouzijeme metodu Lagrangeovych

multiplikatorii. Miizeme dosadit do obecného vzorce Lagrangeovy funkce.

L=fw)+ A-h(w) =

= EW) = VW) +2- () wi—1) =

14
=EEiWi—,3'zviWi2+ A'(Zwi_l)
7 7 7

Derivaci Lagrangeovy funkce podle vSech vah w; a Lagrangeova multiplikatoru A

ziskame:

oL
a—VViin—Zﬁ'Ui'Wi-F A=0

oL
ﬁ=ZWi—1=O
i

Z prvni derivace podle vahy w; si miizeme vyjadfit w;.

—A-E  A+E
—2pv;  2Bv;

Wi =

Déle budeme chtit vyjadrit A a . Vychazime z omezujici podminky, kdy suma w; se

rovna jedné.

Z _ )L+El-_)L Z 1 +Z E; —1
. Wi — 2Bv; 2BV, La2Pv;
l l L

l

Z této rovnosti je mozné vyjadrit A:
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Vyjadfit je vSak mozné téz f:
A+ E;
Zvi

Bézny postup by byl, Ze se vyjde ze zvolené hodnoty f a pro ni se bude feSit uloha
nalezeni vazaného extrému (v ramci ¢ehoz se téz vypocte hodnota 1). Problém je vSak ten,
ze timto postupem se mize nékterd w; obdrzet zdporna, coz je v rozporu s danou podminkou
nezapornosti wi. Bylo by mozné postupovat tak, ze sazkové pfilezitosti, které obdrzely
zédpornou vahu w;, se zcela vyradi a vyfeSi se uloha s omezenym poctem sazkovych
prilezitosti. To vSak zpétné zméni hodnotu 4 a tim se zase mohou objevit jiné zaporné vahy
Wi.

Bude se proto postupovat netradi¢né naopak. Tedy bude se volit hodnota 4 a k ni

dopocitavat prislusSnou hodnotu f. Ptipustny rozsah hodnot 4 je interval
AE (—maxi(El-), +00)

Pro nizsi hodnoty 4 by totiz vyslo f = 0 a ve vzorci na vypocet w; by nastalo déleni nulou.
Vyhoda tohoto postupu je, ze hodnota 4 piimo a definitivné urci, které vahy wi vyjdou
zaporné. Tyto se miizou nastavit na hodnotu 0 a pozadovat soucet zbyvajicich vah roven 1.

Hodnota f se proto bude pocitat pomoci upraveného vzorce

n

ﬁzz A+ E)T

Zvi
i=1

kde symbol x" znaci kladnou celou ¢ast x™ = max(x, 0). Vahy w; jsou pak spocteny jako

@A+ E)T
Wi 2Bv;
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Optimalita takto ziskanych feSeni w byla namétkové ovéfena pomoci doplitku Regitel
v programu MS Excel (Resitel umoziuje zadat omezujici podminku na soudet w; i jejich
nezapornost).

V nasledujicich tabulkach pro roky 2012 a 2016 jsou tyto hodnoty vypocteny. Pro
ilustraci jsou vybrany takové A, které vystihuji chovani vstupu kandidati do portfolia.

V tabulkach je oznaceni w* pro jednotlivé vahy pfed normalizaci.

Rok 2012
Lambda | -1,4 1,2 Al 0,9 0,5 0,4 0 0,5 1
Beta 0,0 0,1 0,3 1,0 3,1 4,6 18,0 42,0 66,0
Veleba Jan Ing. w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,75 5,13 10,60 16,07
Berka Zdenék Ing. w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,42 7,66 13,90
Sestak Jii Mgr. w* 0,00 0,02 0,26 0,75 1,73 1,98 2,96 4,18 5,40
Jermar Jaromir PhDr. w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,58 4,88 8,19
Bublan Frantisek Mgr. w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,03 3,07 5,12
Jenista Ludék Mgr. w* 0,00 0,00 0,00 0,14 0,67 0,80 1,33 1,98 2,64
Latka Jan w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92 2,36 3,80
Franc Lubomir Bc. w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,41 1,13 2,02 2,92
Emmerova Milada Doc.MUDr. CSc. w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,94 2,02 3,09
Mezian Hassan MUDT. w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,41 0,92 1,56 2,20
Sulovsky Leopold Ing. w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22 0,80 1,39
Adamek Frantigek Bc. w* 0,01 0,05 0,06 0,10 0,17 0,19 0,26 0,35 0,44
Sykové Eva prof. MUDT. DrSc. FCMA w* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,51 0,36
Veleba Jan Ing. w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%] | 16,29%|8 28,50%|f 125,23%|f 24,34%
Berka Zdenék Ing. w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,91%|L | 18,24%|L 121,05%
Sestak Jifi Mgr. w 0,00%|L28,80% |I080,69% |I075,56% [1.56,09% L 42,74%]. 16,43%|  9,95%|] 8,19%
Jermar Jaromir PhDr. w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,78%|l 11,63%|| 12,41%
Bublan Frantisek Mgr. w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,73% 7,32% 7,75%
Jenista Ludék Mgr. w 0,00% 0,00% 0,00%]|L| 14,55%|f 21,70%|L | 17,32% J 7,37% 4,72% 4,00%
Latka Jan w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,11% 5,62% 5,76%
Franc Lubomir Bc. w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,48% 8,87% 6,27% 4,82% 4,42%
Emmerova Milada Doc.MUDr. CSc. w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,78% 5,24% 4,80% 4,69%
Mezian Hassan MUDr. w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,24% 8,94% 5,14% 3,72% 3,34%
Sulovsky Leopold Ing. w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,22% 1,91% 2,10%
Adamek Frantisek B. w HO0,0%% 1931%)] 9,89%| 5,49%| 4,05%| 1,44%| 083%| 0,66%
Sykova Eva prof. MUDr. DrSc. FCMA w 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,87% 1,21% 1,31%
E 145,4% | 138,3% | 125,5% | 120,3% | 109,0% | 95,5% | 59,2% | 46,8% | 43,4%
sD | 167,7% | 120,1% | 48,8% | 39,0% | 30,9% | 24,5% | 12,8% | 10,7% | 10,4%

Tabulka 5 — Lagrangeova funkce — senatni volby 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Miizeme si zde vSimnout hned nékolika vypocetnich zajimavosti. Pokud je zvolena
A niz$i, nez je stfedni hodnota kandidata, vychazi hodnota jeho optimalni vahy v portfoliu
(pfi ignorovani podminky nezapornosti) zaporna. V tomto piipad¢, aby se zachovala

podminka nezapornosti, je tato hodnota nulova. Tedy pfi volbé 4 = —1,4, u senatnich voleb
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roku 2012, do portfolia vstupuje pouze jeden kandidat a tim je Bc. FrantiSek Addmek. Pokud
ma sazkat sklon k riziku, potom by své celé portfolio vloZil pouze na tohoto kandidata. Cim
zvoli A vyssi, tim do portfolia vstupuje vice kandidatl, na které¢ by mohl vsadit. Pii zvolené
A =0 a vyssi jiz vstupuji do portfolia s kladnou vahou vzdy vSichni kandidati.

Miizeme si povSimnout dalSich ukazateli pod tabulkou s vypoctem vah w. Je zde
stiedni hodnota E celého portfolia a smérodatnd odchylka SD. S vyssi 4 stfedni hodnota klesa
a smérodatna odchylka stoupa. Tedy klesa riziko, ale i o¢ekavany vynos. Plati proto, ze vyssi
hodnota 4 odpovida vyssi hodnoté £ a vyssi averzi vici riziku (a tedy nizsi stiedni hodnoté
zisku a soucasné¢ jeho nizs§i smérodatné odchylce).

Zde je obdobna tabulka pro rok 2016 (zvolend miizka hodnot 4 odrazi hodnoty E):

Rok 2016
Lambda | 0,7 0,6 -0,2 -0,1 0 0,25 0,5 0,75 1

Beta 0,0 0,3 6,3 22,9 40,0 82,7 | 1255 | 1682 | 2109
Vaclavec Ladislav MUDr. w* 0,00 0,00 0,00 13,08 2657 60,30 94,03 127,77] 161,50
Chaloupek Vaclav Mgr. w* 0,00 0,00 2,07 2,74 3,40 5,07 6,73 8,40 10,07
Vitkova Jaromira Ing. w* 0,00 0,00 0,35 1,18 2,02 4,11 6,19 828 10,37
Holegek Petr w* 0,00 0,00 0,83 1,46 2,09 3,67 5,25 6,84 8,42
Hubatkova Anna Ing. Bc. w* 0,00 0,24 1,67 2,03 2,38 3,28 4,17 5,07 5,96
Chmelové Renata w* 0,00 0,00 0,09 0,45 0,81 1,70 2,59 3,48 4,37
Vétrovsky Jaroslav Mgr. w* 0,00 0,00 0,53 0,78 1,02 1,64 2,25 2,87 3,48
Stanék Pavel Ing. w* 0,00 0,00 0,33 0,46 0,60 0,94 1,28 1,61 1,95
Dugek Ji¥i Mgr. Ph.D. w* 0,00 0,00 0,09 0,22 0,35 0,66 0,98 1,30 1,62
Brazdil Milan MUDr. w* 0,00 0,00 0,00 0,07 0,18 0,46 0,74 1,02 1,29
Maly Jan JUDF. w* 0,02 0,07 0,26 0,31 0,36 0,48 0,60 0,72 0,84
Kos Ladislav Ing. w* 0,00 0,00 0,07 0,10 0,14 0,23 0,32 0,41 0,50
Sanc Ivo RNDr. CSc. w* 0,00 0,00 0,03 0,07 0,11 0,22 0,32 0,43 0,53
Vaclavec Ladislav MUDr. w 0,00%]  0,00% o,oo%?ﬁoo% 66,339 0072,88% [1074,95%[1075,97% 1076,58%
Chaloupek Vaclav Mgr. w 0,00%| 0,00%L 32,78%[] 11,92%|] 850%| 6,13%| 537%| 5,00%] 4,77%
Vitkova Jaromira Ing. w 0,00% 0,00%|] 5,52%| 5,16%| 5,04%| 4,96%| 4,94%| 4,92%| 4,92%
Holegek Petr w 0,00%| 0,00%[l] 13,00%] 6,36%| 522%] 4,44%| 4,19%| 4,06%| 3,99%
Hubatkova Anna Ing. Bc. w 0,00%I076,54%L_26,44%| 8,83%| 596%| 3,96%| 3,33%| 3,01%| 2,83%
Chmelové Renata w 0,00%| 0,00%| 1,45%| 1,96%| 2,01%| 2,05%| 2,06%| 2,07%| 2,07%
Vétrovsky Jaroslav Mgr. w 0,00%| 0,00%] 842%| 339%| 2,55%| 1,98%| 1,79%| 1,70%| 1,65%
Stanék Pavel Ing. w 0,00%| 0,00%] 5.22%] 2,03% 1,50% 1,13%| 1,02%] 0,96%| 0,93%
Dugek Ji¥i Mgr. Ph.D. w 0,00%| 0,00%] 1,43%] 095%| 0,86% 0,80% 0,78% 0,77%| 0,77%
Brazdil Milan MUDr. w 0,00% 0,00% 000% 031% 046% 0,56% 0,59%] 0,60%] 0,61%
Maly Jan JUDF. w__ [100,0%) 23,46%] 4,18%| 1,36%| 0,90%| 0,58%| 0,48%| 0,43%| 0,40%
Kos Ladislav Ing. w 0,00% 0,00%] 1,03% 044% 034% 0,27% 0,25% 0,24% 0,24%
Sanc Ivo RND. CSc. w 0,00% 0,00%| 0,44% 030% 0,28% 0,26% 0,26% 0,26% 0,25%

E 75,2% | 68,6% | 50,2% | 30,9% | 27,7% | 255% | 24,8% | 244% | 24,2%

s | 102,4% | 374% | 155% | 67% | 59% | 55% | 55% | 54% | 54%

Tabulka 6 — Lagrangeova funkce — senatni volby 2016

Zdroj: vlastni zpracovani
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Za pomoci Lagrangeovych multiplikatort se ziskaly idaje o slozeni efektivnich
portfolii v z&vislosti na parametru 4 vyjadiujiciho averzi viici riziku. Nyni je mozné efektivni
portfolia graficky znazornit ve dvourozmérném grafu, kde na vodorovné ose je vynesena
smérodatna odchylka a na svislé ose stiedni hodnota zisku portfolia. MnozZina vSech
efektivnich portfolii tak tvoii dvourozmérnou parametrickou kiivku (jejim parametrem je A)
nazyvanou efektivni hranici portfolia (v grafu vyznacena ¢ervené). Ve stejném grafu je pro
srovnani mozné zndzornit i jednotlivé kandidaty (oznaceni modie). Tyto body odpovidaji

pomyslnym portfoliim, kde cely rozpocet je kompletné vsazen jen na dan¢ho kandidata.

Rok 2012

160%

140% Adamek FrantiSek Bc.

120% ® Sestak Jiri Mgr.
i 100% ®
N
>
c
S 80%
g ®
)3 .
O 60%

°® Veleba Jan I:g.
40%
@
[ ]
20% . ® e
[ ]
0%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160% 180%

Riziko

Graf 1 — Efektivni hranice portfolia pro rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Je mozné si v Graf 1 v§imnout modrého bodu nejvice vpravo nahote. Zde konci
hranice efektivniho portfolia a zdroven je to kandidat Bc. FrantiSek Adamek. Je to tedy
takové portfolio, které zahrnulo pouze jednu volbu pro sazkare, a to nejvice vynosnou.
Jinymi slovy zde je stfedni hodnota i smérodatna odchylka kandidata rovna stfedni hodnot¢

1 smérodatné odchylce celého portfolia. Na druhém konci tohoto efektivniho portfolia jsou
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zahrnuty vS§echny moznosti (kandidati). Pokud bychom 4 neustéle navySovali, mohli bychom
si v§imnout, Ze tato hranice se pfili§ neposouva.

Naésledujici Graf 2 znézorniuje vahy w; (v procentech) jednotlivych 13 kandidatt
(senatnich voleb roku 2012) pro vSechna efektivni portfolia, sefazena od nejnizSiho
ocekavaného zisku po nejvyssi (vodorovna osa predstavuje tento o¢ekavany zisk portfolia).
V levé Casti grafu jsou vSechny vahy wi kladné a pti posunu doprava se postupné stavaji
nulovymi (v poradi ocekdvanych zisk jednotlivych kandidatli). Portfolio s nejvysSim
oc¢ekavanym ziskem dava 100% vahu kandidatovi Addmkovi. Portfolia s ofekavanym
ziskem nad 123 % se skladaji z kandidati Adamek a Sestak, pii¢emz jejich vahy linearné

rostou, resp. klesaji (protinaji se v urovni 50 %). Dalsi kandidati, ktefi maji vyznamné;si

vahu v efektivnich portfoliich jsou JenisSta, Veleba, Berka a Jermar.

100%
90%
80%
70%
60%

50%

Vahy wi

40%

30%

20%

10%

0%
40% 60% 80% 100% 120% 140%

O¢ekavany zisk

——Sykova Eva prof. MUDr. DrSc. FCMA —— Adéamek FrantiSek Bc. ——Sulovsky Leopold Ing.

- Mezian Hassan MUDr. —— Emmerové Milada Doc.MUDr. CSc. Franc Lubomir Bc.

——Latka Jan — Jenista Ludék Mgr. —— Bublan Frantisek Mgr.
Jerméar Jaromir PhDr. —Sestak Jifi Mgr. Berka Zdenék Ing.

—\/eleba Jan Ing.

Graf 2 — Ocekavany zisk jednotlivych kandidatii v zavislosti na vahy wi, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Rok 2016
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Graf 3 — Efektivni hranice portfolia pro rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobn¢ jako v Graf 1 je i v Graf 3 efektivni hranice vpravo nahofe ukoncena
nejvynosnéjsim kandidatem. Jim je zde JUDr. Jan Maly. Nasledujici Graf 4, obdobné jako
Graf 2, znazoriiuje vahy w; jednotlivych 13 kandidati (senatnich voleb roku 2016) pro
vSechna efektivni portfolia, sefazena od nejnizs§iho ocekavaného zisku po nejvyssi. Jeho

vyklad je obdobny jako pro senatni volby z roku 2012.
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Vahy wi

25% 35% 45% 55%
Ocekévany zisk

65%

75%

——3Sanc Ivo RNDr. CSc. ———Kos Ladislav Ing. —— Maly Jan JUDr. ——Brazdil Milan MUDr.
—— Dusek Jifi Mgr. Ph.D. ~—Stanék Pavel Ing. —— \/étrovsky Jaroslav Mgr. ———Chmelova Renata
—— Hubackova Anna Ing. Bc. ~———Holecek Petr —Vitkova Jaromira Ing. Chaloupek Vaclav Mgr.

——Vaclavec Ladislav MUDr.

Graf 4 — Ocekavany zisk jednotlivych kandidatii v zavislosti na vahy wi, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

3.3.1Sharpeho pomér

V kapitole 2.5.1 byl definovan tzv. Sharpeho pomér a vysvétlen jeho vyznam. Je

dalezité¢ zduraznit, ze pokud neni omezena vyse celkové vsazené Castky (investice), pak

jedina efektivni portfolia jsou ta, kterd maximalizuji Sharpeho pomér. Jejich obraz v roviné

v

znazoriyjici stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku zisku tvoii polopfimku prochazejici

pocatkem, kterd se dotyka (jako tecna) efektivni hranice.

Vysledek vypoctu Sharpeho poméru pro zvolené 4 zobrazuji nasledujici tabulky.

Rok 2012
Lambda il 0,9 0,5 0,4 0 0,5
Beta ) 3,1 4,6 18,0 42,0
Sharpeho 2,573 3,084 3,526 3,898 4,357 4163
pomér
E 125,5% 120,3% 109,0% 95,5%
sD 120,1% 48,8% 39,0% 30,9% 24,5%

Tabulka 7 — Sharpeho pomer, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Rok 2016
Lambda 20,2 0,1 0 0,25 0,5 0,75
Beta 22,9 40,0 82,7 1255 168,2
Sharpeho 1,837 3,245 4,577 - 4,615 4,540 4,495 4,466
pomér
E 50,2% 30,9% 27,7% 25,5%
sD 37,4% 15,5% 6,7% 5,9% 5,5%

Tabulka 8 — Sharpeho pomer, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tabulka 7 a Tabulka 8 se zda, ze nejlepSiho Sharpeho poméru dosahuje efektivni
portfolio odpovidajici hodnot¢ 4 = 0. To by mj. znamenalo, Ze takové portfolio vzdy
s kladnou vahou obsahuje vsechny kandidaty (samoziejmé se celou dobu zabyvame jen
kandidaty s kladnou stfedni hodnotou zisku E;). Tento fakt se nyni ovéii teoretickym

vypoctem. Bude se tedy maximalizovat Sharpeho pomér:

E
max <o

Polozi se parcialni derivace maximalizované funkce podle vSsech w; rovny nule:
g Zikiwi

/Ziviwiz

=0
aWj

Zderivuje se podle w;:

1 2W;v;
E; /Ziviwiz —LiEw | 5=
’Ziviwiz

ZiviWiZ

=0

Tato rovnost se vyndsobi jmenovatelem levé strany (jde o nenulové ¢islo) a dale drobné se

upravi:
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E

> =

_wy
/Zl vw?
Nyni se rovnost vynasobi vyrazem [¥,; v;w? (opét jde o nenulové ¢&islo):

EZvl ZEWl W;U;

Nakonec se vyjadii wy:

E Zlvw
W.
J ZLEWL

SR ST R C o, Ej TR
Z tohoto vzorce je vidét, Ze optimalni hodnota w; je pfimo Umérna vyrazu v—’ (druhy ¢initel
J

totiz nezavisi na indexu ;). Bez ohledu na celkovou velikost portfolia (celkovou vsazenou

¢astku) tak jednotlivi kandidati musi v optimélnim (z hlediska Sharpeho poméru) portfoliu

byt zastoupeni v poméru jejich hodnot =L, Tento vysledek skutecné odpovida portfoliu
vj

s 4 =0, jak je mozno ovéfit dosazenim 4 = 0 do vzorce

_(+B) (0+E)" E 1

wW;: = — —_
J Zﬁv] Zﬁv] U] 2,8

V ptedchozi kapitole byla konstruovana mnozina efektivnich feSeni pomoci metody
Lagrangeovych multiplikatort. Pravy horni konec efektivni hranice zobrazuje portfolio
skladajici se Cisté z kandidata s nejvysSSim stfednim ziskem. Levy dolni konec naopak
odpovida portfoliu, které¢ minimalizuje riziko bez ohledu na stfedni zisk. Z toho vyplyva, ze
podoba tohoto portfolia je zcela nezavisla na hodnotach E; — proto je pii jeho hledani mozné
ptedpokladat, Ze napi. E; =1 se tyka vSech kandidati. Potom plati téz £ =1 pro vSechna

mozna portfolia se soutem vah rovnym 1 a minimalizace rizika je ekvivalentni
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maximalizaci Sharpeho poméru. Dosazenim E; =1 pak zjistime, Ze portfolio s nejniz§im

rizikem musi mit vahy w; nepfimo tmérné rozptylim vy.

Nasledujici Graf 5 pro rok 2012 a Graf 6 pro rok 2016 Sharpeho polopiimku

znazoriuji zeleng.
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Graf 5 — Primka Sharpeho poméru pro rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 6 — Primka Sharpeho poméru pro rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani
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V roce 2016 dosahovalo jedno z efektivnich portfolii hodnot kolem E = 70 %
a SD = 50 %. Pokud by byla opusténa podminka na celkovou vsazenou ¢éastku rovnu jedné
penézni jednotce, toto portfolio pfestane byt efektivni — bude totiz nové dominovéano
portfoliem napft. s parametry £ =80 % a SD =17 %. Je vSak dobré si uvédomit, Ze toto
portfolio vyzaduje celkovou vsazenou castku ve vysi cca 2,9 penéznich jednotek, tedy
ptiblizné 2,9krat vétsi nez ptivodné efektivni portfolio. V praxi pochopitelné sazkati ¢asto
¢eli jistym omezenim na celkovou vsazenou ¢astku, napf. objemem jim aktudlné okamzité
dostupnych penéznich prostfedk nebo emociondlnimi zabranami k vsazeni ,,piili§ vysoké*
castky. Proto, 1 pfes vyznam maximalizace Sharpeho poméru, ma stile smysl uvazovat
a fesit 1 tlohu v¢etné omezeni na celkovou vsazenou ¢astku.

Smysl v§ak mize mit nepozadovat celkovou vsazenou ¢astku rovnou 1, ale pouze
mensi nebo rovnou 1. Tim se oteviraji nové moznosti v podobé¢ portfolii lezicich na spojnici
pocatku a bodu dotyku ,,Sharpeho poloptimky* s efektivni hranici, které maji vsazenou
¢astku mensi nez 1 a dominuji vSechna portfolia v levé dolni ¢asti efektivni hranice, az
do bodu dotyku se ,,Sharpeho poloptimkou*.

Celkovou vsazenou Castku nizsi nez 1 si muzeme predstavit 1 jako vsazeni ¢asti
rozpoctu na fiktivni sdzkovou pfilezZitost s pravdépodobnosti uspéchu 100 % a kurzem 1.

V klasické teorii portfolia hraje tuto roli tzv. bezrizikové aktivum.

3.4 Maximalizace stfedni hodnoty uzitku

V kapitole 3.3 je ilustrovan vypocet Markowitzova modelu, ktery optimalizoval
portfolio z hlediska maximalizace ofekdvaného vynosu a minimalizace rizika. V této
kapitole bude aplikovéna exponencialni uzitkova funkce, podle které se mize sazkat také
rozhodnout, do kterého portfolia bude investovat. V kapitole 2.3 je tato funkce popsana
a sazkafovo chovani se mlize za pomoci parametru a vypocitat a graficky 1 znazornit.

K vypoctu pouzijeme uz zndmé charakteristiky jako je kurz, pravdépodobnost,
sttedni hodnota a smérodatna odchylka u kazdého kandidata. Dale si sestavime matici
moznych scénarti, které mohou nastat. Jsou to takové scénaie, které znazornuji ptipady
vyhry ¢i prohry daného kandidéta. Tyto situace si oznac¢ime prostiednictvim nul a jednicek.

Nula bude ptedstavovat prohru dané¢ho kandidata a jednicka naopak vyhru. Takto ndm

58



vznikne 23 moznosti, tedy 8 192. Ke kazdé z téchto situaci se vypolte zisk
a pravdépodobnost, se kterou dand situace mtiZe nastat.

Zisk portfolia pfi daném scénafi se vypocte jako:

n
zZ = z kin'mi -1
i=1

kde m; je 0/1 indikator vyhry kandidata i pfi daném scénafi.

Pravdépodobnost daného scénaie se vypocte jako:

n
P = ﬂpimi “(1=p)tm
i=1

Z hodnot z a P pro jednotlivé scénafe je mozné sestrojit histogram
pravdépodobnostniho rozdeleni zisku. Pouzit byl program SPSS, pficemz pravdépodobnosti
scénaiu byly pouzity jako vahy datového souboru. Z nasledujicich grafii vzdy pro dany rok
ukazuje prvni histogram data pro rovnomérné rozdéleni portfolio (Graf 7 — Histogram
rozdéleni zisku, rok 2012 a Graf 9), kdy vahy w; = 1/13, a nasledujici graf (Graf § a Graf 10)

pak zobrazuje histogram pro portfolio maximalizujici Sharpeho pomér (viz kapitola 3.3.1).
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Graf 7 — Histogram rozdéleni zisku, rok 2012
Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 8 — Histogram rozdéleni zisku s nejlepsim Sharpeho pomérem, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf' 9 — Histogram rozdéleni zisku, rok 2016
Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 10 — Histogram rozdéleni zisku s nejlepsim Sharpeho pomérem, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vsech piipadech je minimum rozdéleni rovno —1, coz odpovida situaci prohry
vSech 13 sazenych kandidatti. Pravdépodobnost tohoto scénare je vSak velice mala (fadove

10"'%). Dokonce i pravdépodobnost ztraty, tedy P(z < 0), je ve viech piipadech nejvyse
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2,43 % (a v ostatnich ptipadech je v fadu desetin procenta). Rozdéleni maji tedy extrémné
dlouhy a ,,tenky* levy chvost. Maximum zisku odpovida vyhte vSech kandidati v portfoliu
a tato hodnota jiz zavisi na vstupnich datech (pravdépodobnosti a kurzy) a na rozlozeni
portfolia — pohybuje se cca od 0,3 do 0,8. V roce 2012 je pravdépodobnost tohoto
nejoptimistictéjsiho scénare 17 %, v roce 2016 pak 9 %. Tedy na pravém konci spektra
hodnot jsou rozdéleni spise ,,useknutd* a vysledkem je vyrazn€ zaporna Sikmost. V piipadé
rovnomérnych portfolii (na rozdil od ,,Sharpeho portfolii“) je v histogramu vidét mala
mezera mezi maximalnim moznym ziskem a druhym nejvys$$im moznym ziskem. To je dano
tim, Ze pii rozloZzeni vah w = 1/13 je prohra kteréhokoli kandidata znatelnym zasahem do
zisku celého portfolia. Vyrazné niz$i maximum a smérodatnd odchylka rozdé¢leni zisku
u ,,Sharpeho portfolia“ v roce 2016 nez v roce 2012 je ddna dominanci kandidata Ladislava
Viclavce (vaha v portfoliu 66,4 %) s pomérné€ nizkym kurzem 1,2 a pravdépodobnosti vyhry

99,7 % v ,,Sharpeho portfoliu“ v roce 2016.

Nyni se miize vyjadrit uzitek pro kazdy scénat. Uzitek se vypocte za pomoci vzorce

(4) tedy:

e—az

1_
u(z) =——

Nasledujici Tabulka 9 zndzoriiuje ¢ast mnoziny (konkrétné pét nejlepSich a pét
nejhorsich kandidata z hlediska zisku) ze vSech scénait, které mohou pro kazdého kandidata
nastat. Nasledné pro kazdy mozny scénat je uveden jeho zisk, pravdépodobnost a nakonec
uzitek. Konkrétné to jsou hodnoty, které pocitaji s parametrem a = 1 a portfolio je rozd¢leno

rovnomeérné (tedy vaha w; = 1/13).
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Tabulka 9 — Zisk, pravdépodobnost a uzitek, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledné¢ mizeme pro konkrétni zvolené a maximalizovat stiedni hodnotu uzitku.

V MS Excel k tomu pouzijeme doplnék Resitel. Uréime si Gi¢elovou funkci — maximalizace

sttedni hodnoty uzitku — proménné modelu jsou jednotlivé vahy kandidati w; a omezujici

podminku, kterd urcuje soucet vSech vah, aby byl roven 1 (a samoziejmé nezapornost w;).

Pro kazdé a, které bylo zvoleno, byly nalezeny optimalni hodnoty w; a dale byla vypoctena

sttedni hodnota a smérodatna odchylka zisku tohoto optimalniho portfolia (hodnoty za

jednotlivé roky jsou zobrazeny v Tabulka 10 a Tabulka 11). Nasledn¢ byly tyto hodnoty

zaneseny zelen¢ do grafu, ve kterém jiz byla zobrazena efektivni hranice (Graf 11 a Graf

12).
a 1 2 3 4 5 7
E 121,5% 113,9% 103,8% 92,7% 86,0% 76,6%
SD 42,6% 36,3% 30,8% 25,3% 22,4% 19,0%
E(u) 122,9% 66,5% 42,3% 30,4% 23,6% 19,2% 14,0% 9,9% 6,6%

Tabulka 10 — Hodnoty vypoctu uzitkové funkce, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 11 — Stiedni hodnota zisku a smérodatna odchylka pri stiedni hodnoté uzitku, rok 2012
Zdroj: vlastni zpracovani
a 1 2 3 4 5 7
E 66,8% 61,0% 57,5% 53,9% 51,2% 45,0%
SD 33,7% 24,3% 20,9% 18,4% 16,9% 13,7%

E(u) 0,676 0,448 0,326 0,254 0,206 0,173 0,130 0,095 0,064
Tabulka 11 — Hodnoty vypoctu uzitkové funkce, rok 2016
Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 12 — Stedni hodnota zisku a smerodatnad odchylka pri stiedni hodnoté uzitku, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani
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PovSimnéme si, ze jsou tyto zanesené body velice blizko efektivni hranici. Lze fict,
ze jde o ,,téméf efektivni® feSeni. Dokonce to vypad4, Ze pohybem na $kale moznych hodnot
a je vytvarena kiivka tésné€ kopirujici efektivni hranici. Pfi hodnotach a blizicich se 0 se
optimalni portfolio svoji skladbou blizi k sdzce pouze na jediného kandidata s nejvyssi
hodnotou E; (pravy horni konec efektivni hranice). Naopak pii vys§ich hodnotach parametru
a (vys$si averze vuci riziku) jsou optimalni portfolia blizko levému dolnimu konci efektivni
hranice. Parametr a tak hraje podobnou roli jako parametr f.

Prakticky toto zjiSténi znamenda, Ze hledani ,,optimalnich® feSeni pomoci
Markowitzova modelu a pomoci maximalizace stfedni hodnoty uzitku (alespon tedy pfti
pouziti exponencialni uzitkové funkce) vede k velmi podobnym vysledkiim, a tedy v praxi
je mozno pouzit jednu ¢i druhou metodu. V obou piipadech také zlistava na sdzkati, aby
projevil svou osobni miru averze vuci riziku volbou zcela konkrétniho portfolia ze Skaly

efektivnich/optimalnich portfolii.

3.5 Kumulované (AKU) tikety

V piedchozich kapitolach se predpokladalo o moznosti vsadit v rdmci jednoho tiketu
pouze na jednoho kandidata a s takovymto pfedpokladem co nejlépe rozlozit své portfolio
mezi jednotlivé kandidaty. Naopak v této kapitole bude ptfedpokladem moznost vsadit
v ramci jednoho tiketu na vice kandidati (vytvofit jeden akumulovany tiket) a optimalizovat
,portfolio* (obsahujici jediny AKU tiket) s timto pfedpokladem.

Pokud nadale uvazujeme stejnych 13 kandidatli, pak vSech moznych AKU tiketd
existuje 23, tedy 8 192 tiketi (pokud je uvazovan i pomyslny prazdny tiket). V tomto piipadé
se vypocte (celkovy kumulovany) kurz, pravdépodobnost vyhry, stfedni hodnota zisku,
rozptyl a smérodatna odchylka zisku a Sharpeho pomér kazdého mozného AKU tiketu.
Podobné jako v kapitole 3.4 sestrojime matici nul a jednicek o velikosti 8 192x13,
reprezentujici jednotlivé AKU tikety. Hodnota 1 bude znacit zatazeni dané¢ho kandidéta na
dany tiket, hodnota 0 naopak nezatrazeni.

U kumulovaného tiketu se kurzy jednotlivych kandidati na tiketu nasobi, takze

celkovy kurz AKU tiketu ziskame jako

n
k = 1_[ kl'Ti,
i=1
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kde 77 je 0/1 indikator zatazeni kandidata i na tiket. Vyhernim AKU tiketem je pouze ten,
ktery ma vSechny pitilezitosti na tiketu vyherni. Tedy pravdépodobnost vyhry AKU tiketu se
vypocte jako:

S

Stiedni hodnota, smérodatnd odchylka a Sharpeho pomér se pak jiz vypocte
klasickym  zptlsobem, stejn¢ jako pro jednotlivé sdélo tikety s danym
kurzem k a pravdépodobnosti vyhry P.

Pro ilustraci vysledkil je nize uvedena Tabulka 12 (senatni volby 2012) s témito
hodnotami. AKU tikety jsou sefazeny sestupné podle Sharpeho poméru a je zobrazeno

prvnich deset s nejvetsi hodnotou a poslednich deset s nejhorsi hodnotou.

Sykova

Berka .. | JermaF | Bublan | Jenista . Franc ova |Mezian SUI?VSR Adamek Eva Pravdé | Stfedni Smerr:\d Sharpe
Veleba o | Sestak , . . Latka . . y - prof. atna
Jani Zdenék SiF M Jaromir |Frantise| Ludék ) Lubomi | Milada | Hassan L 1d FrantiSe MUD kurz |podobn|hodnot dehvlk ho
an Ing. Ing. VE™ phpr. k Mgr. [ Mgr. an rBe. |Doc.mu| mupr. |-€9P° k Bc. " ost a odchy pomér

DF. CSc Ing. DrSc. a

FCMA
K9 K10 K11 K12 K13 k p E SD S

Emmer

A
N
A
00

o
o
o

345 094 224 082
230 096 1,21 045
397 091 261 1,13
449 090 302 137
0,47
265 093 146 0,68
759 086 552 2,64 2,09
299 091 1,73 084 2,08
506 088 344 166 2,07

O O O OO0 Oo0O oo o
O O OO 0O O0OOoO o oo
O O OO0 Oo0OOoO oo o
O O OO 0O OoO o oo
O O OO o O o o o
O O O OO0 oo o
O O O OO oo oo
O O O OO0 O0OOoO o oo

0,45
243 063 053 1,17 045
3,63 050 080 1,81 0,44
3,77 048 082 188 043

0 1,78 0,74 032 0,78 0,42
3,21 050 062 1,60 0,38
2,07 066 036 098 0,37
2,79 052 045 1,39

0
0 1,80 0,68 0,84

Tabulka 12 — Kumulované tikety a jejich parametry, rok 2012

0

O OO O OoOOoO oo o
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O O O o o o

O O O O oo oo o
O O O OO o o o o
O OO O oo o o o
O O O OO oo o o
O OO OO oo o o
O O O O oo o o o

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zde je vidét, ze pokud na tiket nikoho nevsadime (vytvotime ,,prazdny tiket®), pak
jejeho kurz roven 1 a pravdépodobnost vyhry je 1. Proto zisk takového ,,.tiketu* bude vzdy 0.

Druhou nejvyssi pravdépodobnost vyhry (98 %) ma tiket obsahujici pouze jediného
kandidata a to Ing. Velebu. Pravdépodobnost vyhry i1 kurz je shodny s pravdépodobnosti
vyhry a kurzem tohoto kandidata (to plati vzdy, pokud se vsadi pouze na jednoho kandidata).

Zajimavéjsi jsou uz kombinace vice kandidati na tiketu. Napiiklad s nejlepSim
Sharpeho pomérem (s hodnotou 2,73) vychazi tiket obsahujici dva kandidaty, a to
Ing. Velebu a Mgr. Sestaka. V jejich kombinaci je kurz tiketu 3,45 a pravdépodobnost vyhry
je 94 %. Dalsi nejvyhodnéjsi kombinaci vice kandidati je, kdyZ se na tiket pfida k témto
dvéma kandidatim jesté Ing. Berka. Poté je kurz zvySen na 3,97, ale pravdépodobnost vyhry
se jiz snizuje na 91 % (a Sharpeho pomér vychéazi 2,31). S kazdym takto pfidanym
kandidatem na tiket se pravdépodobnost vyhry bude snizovat a kurz zvySovat. Extrémem je
pak AKU tiket obsahujici vSech 13 kandidatt (v tabulce je takovato kombinace zobrazena
pravdépodobnosti vyhry — 17 %. Sharpeho pomér ov§em neni nejhorsi, dosahuje hodnoty
0,45. S nejhor§im Sharpeho pomérem (0,26) je vsazeni pouze na jednoho kandidata, a to na

prof. MUDr. Eva Sykovou, DrSc.
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Graf 13 — Akumulované tikety, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Déle bylo pro kazdy AKU tiket rozhodnuto, zda je v rdmci mnoziny vSech AKU
tiketd efektivni. V programu MS Excel byl ke kazdému AKU tiketu pomoci funkce
COUNTIFS spocten pocet jinych AKU tiketd, které ho dominuji (tedy maji vyssi stiedni
hodnotu zisku a nizs§i smérodatnou odchylku zisku). Efektivni jsou pak ty AKU tikety, kde
tento pocet vysel roven 0. Efektivnich AKU tiketd je celkem 131 (tato hodnota je
samoziejmé pro kazdy rok voleb jind).

Naésledujici Graf 14 znazoriiuje na svislé ose ocekavany zisk a na vodorovné ose
riziko (smérodatnou odchylku zisku) pro vSech 8 192 AKU tikett, pticemz ty efektivni jsou
odliSeny fialovou barvou. Tvoii obdobu efektivni hranice v pfipad¢ optimalizace portfolia
solo tikett, viz kapitola 3.3. Je zajimavé porovnat v jednom grafu tyto dvé efektivni hranice.
Je ziejmé, ze moznost vsadit jeden AKU tiket otevira cestu k vyrazné vys$$im ocekavanym
ziskim (doprovdzenych vSak soucCasn€¢ vySSim rizikem). Zatimco nejvynosnéjsi
a nejrizikovéjsi portfolio sestavajici se ze solo tiketi v kapitole 3.3 (rok 2012) meélo
oc¢ekavany zisk 145,4 % a riziko 167,7 %, tak AKU tiket obsahujici vSech 13 kandidati
dosahuje o¢ekavaného zisku 21 270 % a rizika 47 130 %. Proto neni prakticky mozné nechat
vykreslit obé celé efektivni hranice do jednoho grafu. Je vSak mozné vykreslit celou
efektivni hranici portfolii ze sélo tiketi spolu s Casti (levym dolnim koncem) efektivni

hranice AKU tiketl, viz nésledujici Graf 14.
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Graf 14 — Solo a AKU efektivni hranice, rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tohoto grafu je vidét, ze moznost rozlozit rozpocet mezi vice sélo tiketl piinasi
moznost 1épe diverzifikovat portfolio — v levé dolni ¢asti Cervend kiivka dominuje fialové
body pod ni. Avsak moznost vsadit jeden AKU tiket dovoluje dosahovat vyssiho
ocekavaného zisku — v pravé horni ¢asti grafu fialové body dominuji ¢ervenou kiivku pod
nimi. Porovnani nejlepSich Sharpeho pomérti vychazi v poméru 4,62 ku 2,73 ve prospéch
portfolia s6lo tiketa.

Zda by si konkrétni sazkat mél ptat vsadit vice so6lo tiketd nebo jeden AKU tiket,
bude zaviset na jeho averzi vici riziku a zda ma nebo nema omezeny rozpocet. Ziejmée
nejvyhodnéjsi situaci by predstavovala moznost vsadit vice (libovolny pocet) riznych AKU
tiketd. Tim by bylo mozné dosahovat vyssich ocekavanych ziskli a soucasné diverzifikovat
riziko. Touto situaci se vSak tato diplomova prace nezabyva z divodu jeji vyrazné vyssi
sloZitosti.

Tabulka 13 znéazornuje stejn¢ jako Tabulka 12 stfedni hodnotu, smérodatnou
odchylku a Sharpeho pomér pro akumulované tikety, ov§em zde pro rok 2016. Hodnoty jsou
taktéz sefazeny podle Sharpeho pomeéru sestupné a je zobrazenych 10 nejlepSich

a 10 nejhorsich tikett.

Vécla\.le Chaloup|Vitkova . Hul:)éék Chmelo | Vétrovs | Stanék |Dusek Ji| Brazdil . |3anc vo Pravdé | Stfedni Smér?d Sharpe
¢ Ladisl ek Vacla| Jaromir Holecek| ovd An va Rena|(ky Jaros| Pavel | ¥i Mgr.| Milan Maly Ja |Kos Ladi RNDr. kurz |podobn|hodnot atna ho
Mla.lvDr. v Mgr. | alng. Petr naB::g. ta |lavMgr.| Ing. ph.D. | mupr. | " JUDr. | slav Ing. CSc. ost a odc:ylk pomér
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 k p E SD S
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,81
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 328 092 2,01 089 2,26
0 0 0o 0 o0 ©0 0 0 0 0 |20 09 09 046 216
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2,73 092 1,52 0,73 2,07
0 0 0 0 0 0 0 0 0 260 092 141 0,69 2,04
0 0 0 0 0 0 0 0 0 4,55 0,88 3,01 1,48 2,03
0 0 0 0 0 0 0 0 4,23 089 2,74 1,35 2,03
0 0 0 0 0 0 0 0 241 093 1,24 0,62 2,01
3641 117,3 0,31
30,26 97,83 0,31
0,31
0 1,59 5,16 0,31
0 0,31
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,75 2,48 0,30
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1,03 3,53 0,29
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabulka 13 — Kumulované tikety a jejich parametry, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani
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Kombinace alespon dvou kandidati ma nejlepsi Sharpeho pomér 2,37. Tento tiket
obsahuje dva kandidaty, MUDr. Ladislav Vaclavec a Mgr. Vaclav Chaloupek, s kurzem 1,87
a pravdépodobnosti 0,97. S nejvyssim kurzem je stejné jako v roce 2012 AKU tiket, ktery
obsahuje vSechny kandidaty. Jeho kurz je 631,7 a pravdépodobnost 0,09. Tuto

cw w7

Nasledujici graf 15 zobrazuje vSechny AKU tikety pro rok 2016 a z nich jsou fialové
AKU tikety, které nejsou jinym AKU tiketem dominovany, tedy jsou efektivni. Takovychto

tiketil je v tomto roce 62.
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Graf 15 — Akumulované tikety, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 16 porovnava stejné jako v roce 2012 efektivni hranici AKU tiketi (tedy jejich
dolni ¢ast) a sélo tiketdi. Porovnani Sharpeho poméru je zde 3,23 ku 4,71 ve prospéch so6lo

tiketii. Interpretace tohoto grafu je obdobna jako v roce 2012.
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Graf 16 — Solo a AKU efektivni hranice, rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani
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4. Vysledky a diskuse

Primérnim cilem diplomové prace bylo optimalizovat portfolio kurzovych sazek,
skladajici se z vétStho mnozstvi sélo tiketl s riznymi vsazenymi castkami. Zvolené
optimaliza¢ni postupy jsou pouzitelné na obecnou situaci, kdy v jednu chvili je k dispozici
veétsi mnozstvi predzépasovych sazkovych prilezitosti, které je mozné povazovat za
nezavislé ndhodné jevy. Jejich kurzy jsou pevné dané, v ¢ase se nemeéni a nereaguji na objem
vsazenych prostfedkli na jednotlivé pfilezitosti. V neposledni tad¢ sdzkat musi mit
k dispozici odhadnuté pravdépodobnosti uspéchu pro vSechny jednotlivé sazkové
prilezitosti. Témto pfedpokladiim nejlépe odpovidaji napi. zapasy jednoho kola hokejové ¢i
fotbalové ligy.

V celé této praci vSak pro numerické ilustrace a vypocty byla pouzita data druhého
kola senatnich voleb z let 2012 a 2016. Na 27 dueld ve druhém kole je mozné se divat jako
na piiblizn€ nezavislé ndhodné jevy. Odhadnuté pravdépodobnosti vyhry byly pro tcely této
prace poskytnuty RNDr. ToméaSem Hanzakem, Ph.D. Pro kazdy ro¢nik voleb bylo
uvazovano jen 13 kandidatd s nejvétsim ocekdvanym ziskem (ve vSech piipadech byl
kladny).

Prvni pouzitou optimalizacni metodou byl Markowitziiv model, snaZici se — jakozto
uloha vicekriterialni optimalizace — maximalizovat stfedni hodnotu zisku a minimalizovat
smérodatnou odchylku zisku (riziko). Pomoci metody Lagrangeovych multiplikatori byla
nalezena mnozina efektivnich feSeni pro pevné danou celkovou vsazenou ¢astku a graficky
znazornéna jako tzv. efektivni hranice. Ta ma v tomto ptipad¢ typicky konkavni tvar, zndmy
z aplikace Markowitzova modelu na portfolia cennych papirti.

Analyticky bylo odvozeno slozeni portfolia maximalizujici Sharpeho pomeér.
Zajimavym vysledkem je, ze toto portfolio vzdy obsahuje s kladnou vahou vSechny
kandidaty. To samé plati o portfoliu minimalizujici riziko (bez ohledu na ocekavany zisk).
Pfi posunu po efektivni hranici smérem od nejméné rizikového portfolia (levy dolni konec
efektivni hranice) po nejvice rizikové portfolio (pravy horni konec efektivni hranice)
jednotlivi kandidati z portfolia vystupuji (jejich véha se z doposud kladné hodnoty trvale
zméni na nulu) v poradi jejich stfedni hodnoty zisku, od téch nejméné ,,ziskovych* po ty

nejziskovejsi.

72



Maximalizaci Sharpeho poméru Ize chéapat jako nalezeni optimalniho portfolia pfi
absenci rozpoCtového omezeni, jelikoz v této situaci vSechna efektivni portfolia jsou
nasobkem portfolia maximalizujiciho Sharpeho pomér pfi pevné celkové vsazené Castce. Na
druhou stranu ptedpoklad absence rozpoctového omezeni neni vzdy realisticky — at’ jde
o realné¢ omezeny objem disponibilni hotovosti ¢i sazkarfovu psychologickou bariéru ve
vztahu k vsazeni (investovani) ,,pfili§ velké* celkové Castky (v praxi se mizeme bavit
o statisicich korun). Proto Ize ocekévat, Ze v praxi budou ze strany sadzkaiti preferovana spise
vynosnéjsi (a rizikovejsi) portfolia nez ta maximalizujici Sharpeho pomér.

Druhym pfistupem pouzitym v praci byla maximalizace stfedni hodnoty uzitkové
funkce, coz je rostouci konkavni funkce zisku. Konkrétné¢ byla zvolena exponencidlni
uzitkova funkce s jednim parametrem a fidicim miru averze viiéi riziku. Bylo uvazovano 2!
scénait s jejich zisky a pravdépodobnostmi. Maximalizace samotnd byla provedena
numericky (Resitelem v programu MS Excel), a to pro nékolik riiznych hodnot a.

Body odpovidajici kombinacim stfedni hodnoty a smérodatné odchylky zisku téchto
portfolii lezi velice blizko efektivni hranice ziskané Markowitzovym modelem. S klesajici
hodnotou parametru a ziskana feSeni kopiruji efektivni hranici smérem doprava nahoru. Da
se tedy fict, ze oba dva riizné ptistupy vedou k velice podobnym vysledkiim a jsou v praxi
zaménitelné.

Pro vybrana portfolia byly pro lepsi pfedstavu sestrojeny histogramy
pravdépodobnostniho rozde€leni zisku. V piipadé pouzitych dat senatnich voleb maji tato
rozdéleni zapornou Sikmost s vyrazné dlouhym a tenkym levy chvostem az do extrémné
malo pravdépodobného minima v bodé¢ —1. Naopak maximalniho zisku (vyhra vSech
13 kandidatll) je dosahovano s nezanedbatelnou pravdépodobnosti. To je dano tim, Ze
pravdépodobnosti vyhry kandidati, na které sdzime, se nejcastéji pohybuji nad 80 %
a neziidka kdy dosahuji urovné nad 95 %. Pti pouZiti jinych dat, kde by se pravdépodobnosti
uspéchu u jednotlivych sazkovych pftilezitosti pohybovaly spiSe kolem hodnoty 50 %
(odpovidajici symetrickému alternativnimu rozd¢leni), by pravdépodobné i rozdé€leni zisku
portfolia bylo symetri¢téjsi.

Vyrazna nenormalita ¢i obecn¢ asymetri¢nost rozdéleni zisku v ptipad¢ dat senatnich
voleb miize vysvétlovat, pro€ feSeni ziskand maximalizaci stfedni hodnoty uzitkové funkce

nejsou piesné¢ (dokonale) efektivni, ale lezi pouze blizko efektivni hranice. V piipadé
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symetrictéj$iho (normalnéjsiho) rozdéleni zisku lze ocekavat, ze tato feSeni budou jeste blize
efektivni hranici.

Posledni kapitola praktické Casti se vénovala moznosti vsadit jeden kumulovany
(AKU) tiket, obsahujici jednu ¢i vice sazkovych prilezitosti. Takovych riznych tiketa
existuje 2'* a snadno lze urgit jejich pravdépodobnost vyhry, celkovy kurz, stiedni hodnotu
a smérodatnou odchylku zisku. Déle lze tyto tikety graficky znazornit a rozhodnout o jejich
efektivnosti, podobn¢ jako v ptipad¢€ aplikace Markowitzova modelu. Tim vznika efektivni
hranice AKU tiketd a op€t je na sazkafti, zda se rozhodne pro tiket s niz§im ziskem 1 rizikem
nebo pro tiket s vétSim ziskem 1 rizikem. V porovnani s moznosti sazet na jednotlivé solo
tikety je zde mozné dosédhnout fadoveé vysSich vynost (ale soucasné i rizika). Naopak
moznost rozlozit rozpocet mezi vice solo tiketi umoziuje 1épe diverzifikovat riziko
a dosahnout napt. vysSiho Sharpeho poméru.

V roce 2010 sazkova kancelar Tipsport prokazatelné umoznovala kumulovat vice
duelt druhého kola senétnich voleb na jeden AKU tiket. Tim déavala najevo, ze vysledky
v jednotlivych volebnich obvodech skute¢né povazovala za nezavislé nahodné jevy. Na
zpravodajském webu iDNES.cz (Sedivy, 2010) je zdokumentovan piipad sazkaie, ktery
vroce 2010 na jeden AKU tiket vsazeny u Tipsportu umistil 15 kandidatt ucastnicich se
2. kola senatnich voleb spolu s 5 vysledky sportovnich utkani. Celkovy kurz doséhl 7 352
a pfi vsazenych pouhych 100 K¢ sazkat vyhral 735 000 K¢&. Nutno dodat, Ze tento sazkat
mél 1 poméerné velké Stésti — nejteésnéj$i vyhru na tiketu predstavoval kandidat Bratsky na
Praze 6, ktery zvitézil o pouhych 70 hlast (a dalSich 7 vitéznych kandidati ziskalo pocet
hlast jen rozmezi 50-55 %). Tento vyherni tiket je uveden v piiloze.

Minimaln€ od roku 2014 zadnd z vyznamnych ceskych sazkovych kancelafi tuto
moznost jiz u sendtnich voleb nenabizi. Bud’ zacaly povazovat vysledky v jednotlivych
obvodech za zavislé ndhodné jevy, anebo se obavaji vysokych ztrat zpiisobenych
sofistikovanymi sdzkafi zamétujicimi se na tento typ sazek. Moznost rozlozit celkovou
investovanou ¢astku mezi vice riznych AKU tiketli (touto moznosti se pro jeji slozitost tato
prace ani nezabyvala) by totiz velice pravdépodobné vedla k vysoké ziskovosti téchto
sazkait (pokud by sazkové kancelaie nezménily zpiisob ur¢ovani kurzi).

JiZ bylo tec€eno, Ze v této praci uvazovanym predpokladiim nejlépe vyhovuji napf.

zépasy jednoho kola ligové soutéze (kombinovat by vSak pochopitelné Slo napt. i vice
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sout¢zi). V pripad¢ senatnich voleb, jejichz data byla v praci pouZzivana, jsou nckteré
ptedpoklady vice ¢i méné poruseny.

Predpoklad statistické nezavislosti vysledkil v jednotlivych volebnich obvodech pfi
sazeni na vitéze ve druhém kole po zvetejnéni vysledki kola prvniho je pomérné realisticky
(viz diivéjsi moznost takové prilezitosti dokonce kumulovat na jeden tiket).

Neplati vSak pfedpoklad neménnosti vypsanych sazkovych kurzi a to, Ze tyto kurzy
nereaguji na objem vsazenych prostiedkd konkrétnim sdzkarem. Podle zkuSenosti sazkait
totiz v piipad¢ senatnich voleb sdzkové kancelafe pomérné vyrazné reaguji Upravou
vypsanych kurzi 1 na sazky v fadu vétsich jednotek tisic az malych desitek tisic korun.

To je dano zaprvé pomérné nizkym celkovym objemem sazek na jednotlivé obvody
— senatni volby jsou mezi sazkafi nesrovnatelné méné¢ popularni nez napi. volby
prezidentské, navic se odehravaji ve 27 obvodech, mezi které sazkati své sazky rozdé€luji.
Druhym moznym vysvétlenim mutze byt fakt, ze sdzkové kancelaie si svymi vychozimi
kurzy nejsou pfili$ jisté, a proto je ¢astéji koriguji dle pocatecniho zajmu sazkartt.

Proto v praxi hraje roli i rychlost, s jakou sazkat své tikety vsazi, pfipadné po jak
malych ¢astkach opakované sazi na stejného kandidata. Zasadni pak také je, zda existuje
dostate¢n¢ mnoho jinych sazkait, ktefi jsou ochotni sazet na protikandidata a tim udrzovat
kurz na zajimavé vysi.

Nicméné nic z vyse feceného neznamena, ze postupy popsané v této diplomové praci
nejsou pro sazeni na druhé kolo senatnich voleb v praxi pouzitelné. Dynamika vypsanych

kurzii pouze do celé zalezitosti z pohledu sazkate piidava dalsi rozmer.
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5. Zavér

Cilem této diplomové prace bylo fesit ulohu optimalniho rozvrzeni rozpoctu pfti
kurzovém sazeni. Uvazovana byla situace, kdy jednotlivé sazkové ptilezitosti 1ze povazovat
za nezavislé ndhodné jevy, jejichz pravdépodobnosti dokaze sazkat odhadnout.

Préace se primarn¢ zaméftila na alokaci rozpoctu mezi jednotlivé solo tikety. Pouzité
metody je mozné aplikovat na situaci fixniho rozpoctu, situaci maximalniho mozného
rozpoctu i situaci zcela neomezeného rozpoctu sazkare.

V teoretické ¢asti prace byly nejprve vysvétleny pojmy a principy kurzového sazeni.
Nasledoval pohled na sdzeni jako investici a témata riziko a nejistota, diverzifikace rizika
a postoj vuci riziku. Dalsi kapitola se vénovala pojmu uzitkova funkce a maximalizaci
sttedni hodnoty uZzitku jakozto funkce zisku. Vylozeny byly taktéz zdkladni pojmy
vicekriteridlni optimalizace a popsan byl Markowitziiv model a Sharpeho pomér. Na zavér
byla popsdna metoda Lagrangeovych multiplikatort.

V praktické ¢asti byla pro numerické ilustrace pouzita data druhého kola senatnich
voleb z let 2012 a 2016. Ze sdzkovych kurzi a odhadnutych pravdépodobnosti byly
spocitany oc¢ekavané zisky, rozptyly a smérodatné odchylky sazek na jednotlivé kandidaty.

Prvni pouzitou metodou byl Markowitzliv model. Pomoci metody Lagrangeovych
multiplikatord byla nalezena a graficky znazornéna mnozina efektivnich feSeni pro pevny
rozpocet. Analyticky bylo odvozeno sloZeni portfolia maximalizujici Sharpeho pomér, které
ma vysadni postaveni v piipadé opusténi podminky pevného rozpoctu.

Druhym pfistupem pouzitym v praci byla (numericka) maximalizace stfedni hodnoty
exponencialni uzitkové funkce. Ukazalo se, ze tento postup vede k podobnym vysledkiim
jako Markowitztiv. model. Pro vybrand portfolia byly sestrojeny histogramy
pravdépodobnostniho rozd¢leni zisku.

Posledni kapitola praktické Casti se vénovala moznosti vsadit jeden kumulovany
(AKU) tiket. Z mnoziny vSech takovych tiket byly uréeny ty efektivni.

Na zéavér byla diskutovana odlisSnost reality kurzovych sazek (na ptikladu druhého
kola senatnich voleb) od pouzitych matematickych modell. Ta spociva piedevsim v Case
proménlivych a na provadéné sazky reagujicich kurzech. Nicméné postupy popsané v této

diplomové praci jsou i tak v praxi pouzitelné.
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7. Prilohy

Yﬂpspon.n@

Typ AKU
Tiket podan dne 19.10.2010 10:39.05
1221 uwy senitor bude(obv76): (22 10 2010
9% 205
2 M M"y 53,86
mﬂw\d senitor bude(obv2s): (22 10 2010
50,16 % 180
2Psmu:y

1310“0\!7 sendtor bude(obv 7): (22 10 2010

54,06 % 360
2 DTereimesovA

1214 Novy senitor bude(obv31): (22 10 2010
14:00) 55,97 % 180
2 J Doubrava

8945 Novy senitor bude(obv70): (22 10 2010
14.00) % 25
W " 53,03 %

1220ny senitor bude(obv73): (22 10 2010

51,41 % 200
2Pc;m

8940 Novy senitor bude(obv43): (22 10 2010
14.00) 52,23 % 165
3 M Horska

1208 Novy sendtor bude(obv 1): (22 10 2010
14.00) @ 120
13 ” 71,75 %

1209 Novy sendtor bude(obv 4): (22 10 2010
14.00) 65,14 % 104
1 A Demerova

8939 Novy senitor bude(obv40): (22 10 2010
14.00) 60,16 % 115
5 J Stmad

mmovy muwmm(ouva). (2210.2010

55,83 % 110
1 vvreoonova

8943 Novy senitor bude(obv5s): (22 10 2010
14.00) 7,31 % 105
4 J 2aloudik 731 %

1217 uovy senator bude(obv58): (22 10 2010
14.00 130
1SJu 53,93 %

1219 Novy senitor bude(obve?): (22 10 2010
14.00) 60,32 % 130
1Z Besta

1218 Novy sendtor bude(obvé1): (22 10 2010
14:00) 54,78 % 105
1 M Tesafik

803 Litvinov-Kladno (19 10 2010 17 40) 170
1 Vyhra domacich 4:1
7 Teplice-Hr.Krilové (22 10 2010 18 15) 147
1 Vyhra domécich =1
1 Ptibram-Usti n.L. (23.10.2010 16.00) 191
02 Neprohra hostl 0:0

3263 C.Laboral-Maccabi T.A. (21 10 2010
20.30) 94:78 1%8
1 Vyhra domécich

13 Liverpool-Blackburn (24 10 2010 16.00) 168
1 Vyhra domécich b |

Vsazend tastka 100

Celkovy kurs 735177

Polet sazek 1

Vsazena {astka vietné mp

Bonifikace

Skutedna vyhra
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