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1 Uvod

Existuje diikaz, ze vysoké IQ a vyssi vzdélani nejsou postacujici pro to, aby
z ,obycejného* investora udélaly investora inteligentniho. Napiiklad v roce 1720
vlastnil Sir Isaac Newton akcie Jihomofské spole¢nosti (South Sea Company),
nejzhavéjsi cenny papir v tehdejsi Anglii. Kdyz citil, ze se trh vymyka kontrole,
tento skvély fyzik zamrucel néco ve smyslu: ,,Dokazu spocitat pohyby nebeskych
téles, ale nikoli silenstvi lidi.“ Newton prodal akcie Jihomoiské a zinkasoval 7000
liber, coz znamenalo 100 % vynos. AvSak o nékolik mésici pozdé&ji se nechal
unést nadsenim na trhu, nakoupil akcie zpatky, avSsak za mnohem vyssi cenu —
a prodélal 20000 liber (coz by dnes predstavovalo vice nez 3 miliony dolart). Po
zbytek svého Zivota pak vSem zakazal v jeho pritomnosti byt jen vyslovit slovo
»Jihomotska®, viz [1].

Na burze mtize investor dnes, stejné jako v minulosti mnoho ziskat a stejné tak
i mnoho ztratit. Mizeme se setkat s informacemi o existenci vice ¢i méné kvalit-
nich a provérenych strategii, jak ptfi obchodovani na burze patfit k tém tGspésnym.
V praci se pokusim analyzovat ispésnost pristupt pro tvorbu akciového portfolia
pomoci riznych matematickych modeli. Cilem této prace je nékteré matematické
pristupy prostudovat a demonstrovat jejich mozné pouziti na burze. Ziskané vy-
sledky budou porovnany se skuteénym vyvojem cen a v praci bude posouzena
uspésnost jednotlivych modeli.

V prvni kapitole jsou uvedeny zakladni ¢iselné charakteristiky ndhodné veli-
¢iny, které jsou pro dalsi praci a vypocty velice dilezité.

Ve druhé kapitole této prace si teoreticky predstavime prvni model, ktery
bude pozdéji provéfen v praxi na burze cennych papirt. Jde o tzv. faktorovy
model, ve kterém miizeme za onen faktor povazovat jak makroekonomicky, tak i
mimoekonomicky ukazatel. Budeme zkoumat zavislost vynosnosti cennych papiri
na jednom, dvou i vice faktorech soucasné.

Dalsi, v poradi treti kapitola, bude vénovana zptisobu volby portfolia, které
v 50. letech 20. stoleti vytvofil a posléze publikoval Harry Markowitz, viz [14]

nebo [2]. Ten byl dokonce za svou praci a pfinos ekonomii v roce 1990 ocenén
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cenou Svédské narodni banky za rozvoj ekonomické védy na paméatku Alfreda
Nobela bézné oznacovanou jako Nobelova cena za ekonomii, i kdyz vlastné nejde
o Nobelovu cenu, jelikoz ekonomie nebyla zminéna v jeho zavéti. Jeho praci na-
zvanou Teorie portfolia se zde pokusime vysvétlit a poté ji i aplikovat do praxe.

Dalsi ¢ast prace bude jiz ryze prakticka. V tivodu této casti se pokusime na za-
kladé historickych dat sestavit s pomoci Markowitzovy teorie optimalni portfolio,
které by bylo pro investora svym vynosem lakavé a zaroven by bylo riziko ztraty
prijatelné. Druha polovina této teoretické ¢asti bude vénovana tspésnosti faktoro-
vych modelt pii predpovédi budouciho vyvoje cen akcii. Oba modely porovname

se skutecnymi cenami akcii a v zavéru budou vyhodnoceny jejich tspésnosti.



Seznam pouzitého znaceni

Oznacend

S
T

=i

=l
5

mAQAnISE

Pojem

citlivost cenného papiru ¢ na faktor
hodnota faktoru

ocekavana hodnota faktoru ¢
ocekavand vynosnost cenného papiru ¢
ocekavana vynosnost CP, pokud by byl faktor roven nule
rozptyl i-tého cenného papiru
smérodatnd odchylka faktoru F
nahodna chyba

smérodatnd odchylka ndhodné chyby e;
cena akcie i

vaha i-té akcie v portfoliu

oc¢ekavana vynosnost portfolia
Langrangeova funkce

kovaria¢ni matice

korela¢ni matice

Tabulka 1: Pouzité znaceni



2 Zakladni pojmy matematické statistiky

Teorie portfolia se na vynosnost diva jako na nahodnou veli¢inu a k jejimu
blizsimu urceni potifebujeme znat predevsim charakteristiky nahodné velic¢iny.
V této kapitole bych chtél proto tyto charakteristiky vysvétlit a uvést alespon

zékladni definice matematické statistiky k této problematice. Podrobnéji viz [4].

2.1 Nahodna veli¢ina

Néhodna velicina je definovana jako veli¢ina, jejiz hodnota je dana vysled-
kem nahodného pokusu. Nahodné pokusy maji proménlivé hodnoty v pribéhu
casu, tudiz nemtzeme predem fici jak ndhodny pokus dopadne a diky tomu neni
ani mozné pfedem urcit hodnotu nadhodné veli¢iny. VétsSinou muizeme vysledek
nahodného pokusu vyjadfit ¢islem (napft. pfi hodu kostkou bude nasim vysled-
kem jedno z Cisel jedna az Sest). Vysledek ndhodného pokusu miize mit ale i
kvantitativni charakter, jako naptiklad narozeni ditéte, kde nastane pravé jedna
z moznosti (chlapecek nebo hol¢icka) nebo vyrobky v tovarné (dobry nebo zme-
tek). I kvantitativnimu vysledku mizeme pfifadit redlné ¢islo (napf. 0-dobry a
1-zmetek).

Jak jiz bylo feceno,tak pro néas je ndhodnou veli¢inou X vynosnost z investice.
My se sice miizeme s vétsi ¢i mensi presnosti domnivat, zda pro nas vynosnost
z investice bude opravdu vynosna, ale jistotu mit nebudeme (vyjimku tvofi pouze
tzv. bezrizikové investice). Vynosnost ovliviiuje spousta faktord, jak ekonomic-
kych, tak i jinych. Dale mohou na sebe ptisobit i investice samotné. Kdyz jedna
bude rtst, tak v zavislosti na ni miize jina klesat.

Nahodné veli¢ina X muze byt bud spojitd nebo diskrétni. P¥i diskrétnim
rozdéleni pravdépodobnosti nabyva nadhodna veli¢ina pouze izolovanych hodnot,
kdezto pfi spojitém rozdéleni nabyva vSech hodnot z urcitého intervalu. Na nasi
ndhodnou veli¢inu X (tedy na vynosnost) budeme pohliZet jako na ndhodnou
veli¢inu diskrétniho typu (bude nabyvat pouze celo¢iselnych hodnot). Jednim
z hlavnich divodi volby diskrétniho rozdéleni je pozdéjsi jednoduchost pouziva-

nych vzorct.



Abychom mohli popsat pravdépodobnostni chovani ndhodné veli¢iny, je tieba
urcit hodnoty, kterych nase nahodné veli¢ina mize nabyvat. K urceni tohoto
pravdépodobnostniho chovani nam slouzi distribuc¢ni funkce, ktera ndm poskytne
veskeré informace o ndhodné veli¢iné. Z téchto informaci potfebujeme predevsim
tyto zakladni charakteristiky ndhodné veli¢iny: stfedni hodnota, rozptyl a ko-
variance. Existuje jich samoziejmé vice, ale pro potieby nasi prace je naprosto

dostacujici vysvétlit blize pouze tyto tii.

2.1.1 Strfedni hodnota

Mezi jednu z nejzékladnéjsich a nejpouzivanéjsich charakteristik bezpochyby
patii stfedni hodnota FE(X).

Stredni hodnota patii mezi charakteristiky, které urcuji polohu ndhodné veli-
¢iny X. Hodnota E(X) nam k4, kde mizeme realizaci ndhodné veli¢iny X s nej-
vétsi pravdépodobnosti ocekavat, tzn. kolem které hodnoty budou nahodné veli-
¢iny pii opakovani pokusu ndhodné kolisat. V ptripadé spojité distribuc¢ni funkce
by se hodnota F(X) realizovala v bodé, kde nabyva funkce svého maxima. V na-
sem pripadé bude hodnota E(X) pfedstavovat ocekdvanou vynosnost z investice.

Pti diskrétnim rozdéleni nahodné velic¢iny je stfedni hodnota rovna:
i=1

Kdyby bylo rozdéleni pravdépodobnosti nahodné veliciny spojité, pak by se

stfedni hodnota E(X) vypocitala pomoci vztahu:

B = [ af@) ®)
Misto oznaceni E(X) jako stfedni hodnoty se jesté také ¢asto pouziva p nebo 7.
Vlastnosti stfedni hodnoty jsou néasledujici:

1. E(c) = ¢, kde ¢ je konstanta,

2. E(c¢X)=cE(X),



3. E(X+Y)=EX)+ E(®Y),

4. E(XY) = E(X)E(Y).

Poznamka 1. Posledni vlastnost plati jen za podminky, Ze X a'Y jsou nezdvislé

ndahodné veliciny.

2.1.2 Rozptyl

vvvvvv

var(X) a udava kolisani (variabilitu) hodnot ndhodné veli¢iny kolem stfedni hod-

noty. Rozptyl je vlastné druhy centralni moment, proto je definovan vztahem:
var(X) = E[X — B(X)]* (3)

Pro diskrétni nahodnou veli¢inu by byl potom rozptyl roven:
var(X) = Z Elz; — E(X))*p(x;). (4)
i=1

Pro spojitou ndhodnou veli¢inu by se rovnal:

var(X) = [ BIX - BXOPS(2) 5)

e e}

P1i vypoctech se velice ¢asto rozptyl vyjadiuje ve tvaru:
var(X) = EX? — (EX)>. (6)

Logicky pfijdeme na to, Ze rozptyl z konstanty je roven nule, neboli var(k) = 0.

U rozptylu se miizeme také setkat s ozna¢enim o2 nebo D(X).

Poznamka 2. Druhd odmocnina z rozptylu \/var(X) se nazjvd smérodatnd od-

chylka nahodné veliciny X .



2.1.3 Kovariance

Obé predeslé charakteristiky popisovaly rozdéleni nahodnych veli¢iny, ale ani
jedna z nich nefesila vzajemnou zavislost mezi dvéma veli¢inami. Charakteristika,
ktera se touto problematikou zabyva se nazyva kovariance. Budeme ji oznacovat
cov(X,Y) a je definovana jako stfedni hodnota soucinu odchylek obou veli¢in od

jejich stfednich hodnot.
cov(X,Y)=E[X — E(X)]- E[Y — E(Y)]. (7)

Pro kovarianci dale plati:

1. cov(X,Y) = E(XY) — E(X)E(Y),

2. cov(X, X) = var(X).

Pokud vyjde cov(X,Y) = 0 znamend to, Zze ndhodné veli¢iny jsou vzajemné
nekorelované. Jsou-li ndhodné veli¢iny nezavislé, pak jsou i nekorelované. Naopak
toto tvrzeni ale neplati.

Na kovarianci je zalozen koeficient korelace, pomoci néhoz miizeme zméfit
intenzitu vztahu mezi dvéma veli¢inami.

Koeficient korelace ma tvar:

cov(X,Y)

o X,Y) = o(X)o (V) (8)

Koeficient korelace je veli¢ina, kterd nabyva hodnot z intervalu (—1,1).
Jestlize plati o(X,Y) = 1 (viz obr. 1), pak se jednd o pfimou tmérnost a tedy
plati, ze nahodna veli¢ina Y je linearni funkci ndhodné veli¢iny X, neboli kdyz
roste jedna ndhodné velic¢ina, tak potom bude rist i druhé.

V ptipadé o(X,Y) = —1 jde o imérnost nepiimou.
Koeficient korelace se rovna nule pouze tehdy, kdyz se cov(X,Y) = 0 a potom

jsou dané nahodné veli¢iny nekorelované.
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Obrazek 1: o(X,Y) =1

Obrazek 2: o(X,Y) = -1

Obrazek 3: o(X,Y) =0
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2.2 Linearni regresni model

Regrese nam slouzi k hledani zavislosti mezi proménnymi. Nejjednodussi pti-
pad regrese nastane, kdyz zavisle proménna (tzn. vysvétlovand) je uréena jedinou
nezéavislou proménnou (tzn. vysvétlujici), viz [1], str. 156. Casto proménnou byva
nahodna veli¢ina Y, kterd ma pii dané hodnoté vysvétlujici veli¢iny x urcité
rozdéleni pravdépodobnosti.

Predpokladejme, Ze stfedni hodnota veli¢iny Y je pfi daném x rovna:

kde:
B1, ..., Bk pro k > 1 jsou neznamé parametry.
Funkce g se nazyva regresni funkce a parametry (i, ..., O se nazyvaji regresni

parametry. Regrese je tedy zavislost mezi stfedni hodnotou ndhodné veli¢iny Y
a proménnou .

Nasim ukolem je na zékladé opakovaného pozorovani (xi, Y1), (z2,Y2),...,
(2, Y,) odhadnout nezndmé parametry.

Nejprve uvazujme pfimkovou regresi, kde plati:

tento vztah muzeme také vyjadrit jako:

Y;:60+61xi+6i7 izl,...,n,nZQ, (11)
kde:
€1,-..,En — jsou ndhodné veli¢iny (ndhodné odchylky, chyby méfeni).
Definice 1. Ndhodné veliciny @), 51, které pro dané Y1, ...,Y, minimalizuji vy-
raz:
S(BO?ﬁl) - Z(}/z _ﬁO _/lei)Za (12)

=1

nazyvame odhad parametri urcené metodou nejmensich ctvercii.
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Regresni model mtizeme zapsat pomoci vektorti nasledovné:

Y, 1, €1

Y=|: |, X=[|::1], B:(g‘)), e=1: |, (13
Yn ]..Z’nl ' En

potom muizeme vztah (11) vyjadfit ve tvaru:
Y =X3+e. (14)

Pomoci metody nejmensich ¢tvercti ziskdme feSeni soustavy norméalnich rovnic

v tomto tvaru, viz [4]:
B =(X'X)"'X'Y. (15)

Vice o regresi a metodé nejmensich ¢tverci naleznete v [4] str. 157.

2.2.1 Index determinace

Pii vypoctech v kapitole 5.4 Aplikace faktorovych modelt vyuzijeme index
determinace.
Index determinace udava kvalitu regresniho modelu, jinak feceno udava, kolik
procent rozptylu vysvétlované proménné je vysvétleno modelem a kolik ztistalo

nevysvétleno. Vzorec pro vypocet indexu determinace je nasledujici:

_ 5

r=2r
Sy

(16)

kde:
S)% — je soucet ¢tverct modelu a je roven %Z;’;l(ﬁ -Y)?,
S% — je celkovy soucet ¢tvercd a rovnd se L 3" (V; — V)%

Index determinace nabyva hodnot od nuly do jedné, pficemz ¢im vice se hod-

vz

nota indexu blizi k jedné, tim kvalitnéjsi je regresni model.
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3 Faktorové modely

Existuje mnoho procest, které ovliviiuji ocekavanou vynosnost cennych pa-
pirt. Predpokladame, Ze vynosnost cenného papiru je citlivd na chovani urcitych
faktord. Pro zjisténi této zavislosti konstruujeme tzv. faktorové modely. Pti od-
hadovani ocekavané vynosnosti, rozptylu a kovariance mezi jednotlivymi cennymi
papiry jsou tyto modely velmi uzitecné. Ukézalo se, Zze vynosnosti portfolia nejsou
citlivé pouze na pohyb trzniho portfolia, ale i na dalsich faktorech. Analyza port-
folia méa tedy za cil tyto faktory identifikovat a zjistit citlivost cennych papiri na
jejich pohyb.

V literatuie je uvedeno mmnoho faktort, které ovliviiuji vynosnosti cennych
papirt. Kazdy z téchto faktortt ma ovsem jinou vahu na samotné vynosnosti.

Faktory miizeme rozdélit do dvou skupin:
Makroekonomické (ekonomické) faktory:
1. inflace (ocekavand, neoc¢ekavana),
2. neocekavané zmény v casové struktufe arokovych sazeb,
3. neocekavané a ocekavané zmény miry rastu primyslové vyroby,
4. vynos trzniho portfolia,

5. rist hrubého narodniho produktu (HNP).

Mimoekonomické faktory

1. pfirodni podminky (napf. vliv zprav o zéplavich, zemétieseni, netirods,
vyéerpani surovinovych zdroji atd.),

2. psychologické — napf. vliv pocasi na psychiku a tedy i na chovani investora
nebo burzovni panika se miize projevit tak, ze se primeérny investor pripoji
ke skupiné investorti, aby zabranil skutecnym nebo pomyslnym ztratam i

za cenu, ze jeho rozhodnuti nemusi byt spravné,

3. véalecné konflikty — vliv zprav o vzniklych valecnych konfliktech a mozného

vyvoje cen surovin, viz [2].
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3.1 Jednofaktorové modely

Zacneme u nejjednodussiho jednofaktorového modelu, kde je vynosnost cen-
nych papirtt ovlivnéna pouze jednim faktorem. Jako piiklad mtize poslouzit rist
hrubého doméciho produktu. Obecné muzeme jednofaktorovy model zapsat ve
tvaru:

kde:

I — je hodnota faktoru,

b; — je citlivost cenného papiru i na tento faktor,
e; — je ndhodnéa chyba.

Kdyby hodnota faktoru byla nulova, potom by vynosnost byla rovna:
Fi = Q; + €, (18)

kde E(e;) = 0.
Na tomto jednofaktorovém modelu mtzeme ukézat rozptyl libovolného cen-

ného papiru, ktery bude roven:

o} =b}-op+ L. (19)

Kovariance mezi libovolnymi cennymi papiry ¢ a j bude:
0ij = by by - o2 (20)
Ptedchozi rovnice vychézeji z nasledujicich dvou kritickych predpokladii:

1. Ndahodnd chyba a faktor jsou nekorelované (hodnota faktoru nemd Zddnjy
vliv na hodnotu ndhodné chyby).

2. Ndhodné chyby jakékoli dvojice cenngch papiri nejsou také korelované (nd-
hodnd chyba jednoho cenného papiru nemd vliv na nahodnou chybu druhého

cenného papiru,).

Nebude-li néktery z téchto dvou predpokladti splnén, pak bude tento model
povazovan pouze za priblizny.
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V jednofaktorovém modelu je riziko portfolia rovno:

1/2

n 2 n
op = [(ZX : bi> -a%+ZX3-a§i]
=1 =1
1/2
= (bf, coF+ agp) , (21)

kde

b, = iXi-bi a ol =Y X;-ol.
=1

U faktorovych modelti mluvime o faktorovém riziku a nefaktorovém riziku
portfolia. Toto riziko muzeme diverzifikovat (zmensit nefaktorové riziko a zpri-
mérnovat faktorové riziko). Potom by rizika, kterd mizeme diverzifikaci snizit,

vypadala nasledovné:
2
V- op = (2?1 X; bi) - 0%, — faktorové riziko — systematické fakt. riziko,

o2 =Yy X} - 02, — nefaktorové riziko — jedine¢né faktorové riziko.

3.2 Dvoufaktorovy model

Jednd se o specificky ptiklad vicefaktorového modelu, ktery mtizeme zapsat
takto:
Fz‘ = Qa; + bil . Fl + biQ . FQ + €, (22)

kde F; a F, jsou dva faktory a rozhodujicim vlivem na vynosnost cenného pa-
piru b;, a b;, jsou citlivosti cenného papiru ¢ na tyto faktory. Stejné tak, jako
u jednofaktorového modelu je e; ndhodna chyba a a; je ocekdvana vynosnost
cenného papiru ¢, pokud jsou oba faktory rovny nule.

U dvoufaktorového modelu musi byt odhadnuty pro kazdy cenny papir ¢tyti
parametry: a;, b;,, b;, a smérodatna odchylka ndhodné chyby o.,. Pro kazdy faktor
musi byt odhadnuty dva parametry: o¢ekavana hodnota kazdého faktoru F; a Fs a

jejich smérodatna odchylka op, a op,.
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Diky témto odhadiim mtZeme z rovnice (22) urcit ofekéavanou vynosnost libovol-
ného cenného papiru .

Jsou-li faktory nekorelované, potom pro libovolny cenny papir bude rozptyl:
o} =b -op + b -op +02. (23)

Kovariance mezi libovolnymi dvéma cennymi papiry ¢ a j:
Oij = biy by, -0 + biy by, - 0F. (24)

Kdyby byly dané faktory korelované, potom by rovnice (23) pro o2 obsahovala
jesté navic ¢len: 2-b;, - by, - cov (Fl, F2), tudiz by se rozptyl pro dany cenny papir
rovnal:

01-2 = b?l . 0’%—11 + b?z . 0%2 +2-b; - by, - COV(Fl,FQ) + agi (25)

a rovnice pro o;; by méla navic &len (b;, - by, + by, - by, ) - cov(Fy, F), takze potom

by rovnice (24) méla tvar:

Oij = bil . bjl . O'F12 + big . bjg . O'F22 + (bll . bj -+ big . bjl) . COV(Fl,Fg). (26)

3.3 Vicefaktorovy model

Vicefaktorovy model nam ukazuje, jaky bude vynos 7; i-tého aktiva po dobu

trvani portfolia. Je to dano rovnici:

K
k=1

Potom vynosnost celého portfolia bude mit tvar:
N N
Ty = ZXZ-.?Z»:ZXZ.. (ai+bi1 Fi+by-Fot--+b, -Fk+€¢> —
i=1 i=1

N N N N
= ZXi'ai+F1ZXi'bil +F22Xi‘big+"'+Fk'ZXi‘bik+
i=1 i=1 i=1

=1

N
=+) X;-e (28)
=1
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Riziko portfolia je dano vztahem:
O';:ZZXi'Xj'COV<?Z‘,Tj). (29)

Kovariance cov (Fi, ?j) je potom ve tvaru:

K K
cov(Fi, 7j) = <ai + ) by Frtesaj+ Y by, F +ej) =
k=1 m=1

/

K K K
= Z Z bi, - bj,. - cov(?;mfm) + Z bi, - cov(ei,Fk)—l—
k=1 m=1 m=1
K
- Z b, - cov(ej, Fin) + cov(e;, €;). (30)
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4 Markowitzuv model

Markowitztiv model optimalniho portfolia je zaloZen na diverzifikaci portfolia
do nekorelovanych, resp. negativné korelovanych akcii.

Kdyz v roce 1952 publikoval Harry Markowitz sviij c¢lanek , Portfolio Se-
lection” v cCasopise The journal of finance, ktery bychom mohli pfelozit jako
,Vybér portfolia“, znamenalo to prilom ve zptsobu volby vhodného portfolia
cennych papirt. Kazdy investor chce, aby akcie, do kterych hodla investovat sviij
kapital, byly co mozné nejvice ziskové, ale zaroven nechce podstupovat prilis velké
riziko ztraty financ¢nich prostfedki. Tyto dva cile jsou ale jiz na prvni pohled pro-
tichtidné. Jak spravné utvorit dané portfolio, neboli kolik a do ¢eho investovat se
nam snazi poradit pravé Markowitztiv model.

Predpokladejme, Ze investor ma urcité mnozstvi penéz, které hodla investovat.
Tyto penize chce investovat pouze na urcité obdobi, kterému se také rika inves-
torova doba drzeni portfolia. Na konci doby drzeni portfolia investor své cenné
papiry prodé a vynos z nich si bud poneché nebo je reinvestuje obdobné do dal-
Sich cennych papiri (mize udélat klidné i oboje). Pfi rozhodovani na zacatku
obdobi (tzn. v ¢ase t = 0) jesté nemiZe investor znat vynosnosti cennych papirii
ze svého portfolia na konci obdobi (ozna¢me ¢ = 1). Pfesto ale mtize alespon
odhadnout ocekavané vynosnosti riiznych cennych papirt a investovat do téch,
kde je ocekavana nejvyssi vynosnost. Jak uz bylo feceno, tak zaroven s maximalni
ziskovosti se snazi také minimalizovat riziko. Oba dva tyto cile Tesi investor v ¢ase
t=0.

7. Markowitzova pristupu plyne, Ze obéma cilim vyjde investor vstiic tehdy,
kdyz rozlozi svlij ndkup na vice cennych papiri z vice oblasti.

Na samotnou vynosnost by mél investor podle Markowitze nahlizet jako na
nahodnou veli¢inu, pro jejiz odhad a také pro odhad smérodatné odchylky kaz-

dého portfolia potfebuje znat relativni velikosti téchto dvou parametri.
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4.1 Krivky indiference

Kfivky indiference jsou velice dulezitym néastrojem pii vybéru nejzadanéjsiho
portfolia. Tyto kiivky ukazuji na investorovy preference rizika a vynosnosti. Na
vodorovné ose se zakresluje riziko, které je dano smeérodatnou odchylkou o,, kte-
rou budeme jesté blize vysvétlovat v dalsim textu, a na svislé ose je vynosnost

Tp, jakozto odména za podstoupeni riziko.

rpm 12 [ sy
= 11 P —————

3= 8

64=12 =162 cp=24 Sp

Obrazek 4: Ktivky indiference

Obrazek 1 nam ukazuje kfivky indiference, jez jsou vlastni hypotetickému in-
vestorovi. Kazda z ¢ar Iy, I, I3 je samostatnou indiferen¢ni kifivkou predstavujici
vSechny kombinace portfolia, které jsou pro daného investora vyhovujici a se kte-
ryma by souhlasil. Jako pfiklad nam mohou poslouzit portfolia A a B lezici obé
na jedné kiivce indiference. Bod A je sice investice s mensim rizikem, ale bod
B své zvysené riziko presné vykompenzoval svou vyssi vynosnosti, takze pro in-
vestora by nakonec byly obé portfolia stejné zadouci. Tento piiklad reprezentuje

prvni vlastnost kiivek indiference:

1. Vsechna portfolia leZici na stejné krivce indiference, jsou pro investora
stejné Zadouct.
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Disledek: Kiivky indiference se nemohou protnout.

2. Pro investora bude vice Zadouct to portfolio, které lezi na krivce indiference,

jez se nachdzi vyse neZ ostatni krivky indiference.

V nasem piipadé by portfolio C bylo nejzadanéjsi, protoze mé logicky vyssi

vynos pfi podstoupeni mensiho rizika.

Zaméime se ted na samotny tvar kiivek indiference. Jak investor stanovi
tvar svych kiivek? Odpovéd se skryva pod dvéma predpoklady, kterymi jsou
nenasycenost a odpor. Predpoklad nenasycenosti vychazi z toho, Ze investor
da vzdy prednost vyssi tirovni koncového bohatstvi. Jinak feceno: Pii volbé dvou
portfolii se stejnou smérodatnou odchylkou si investor vybere vzdy to portfolio,
které bude mit vyssi vynos. Druhy predpoklad fesi opac¢ny pripad, kdy mé in-
vestor volit mezi portfolii se stejnou vynosnosti, ale riznymi riziky. Diky témto
dvéma predpokladiim jsou kiivky indiference konvexni. Ted zélezi jen na vlast-
nostech investora, jak moc konvexni budou. Nasledujici obrazky ukazuji tii typy

investord.

i L L I

%%

T

Obrazek 5: Vysoky odpor k riziku
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Obrézek 6: Mirny odpor k riziku
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Obrazek 7: Velmi nizky odpor k riziku

4.1.1 Ocekavana vynosnost portfolia

V téchto dvou podkapitolach si vysvétlime jak vlastné investor vypocte oce-
kavanou vynosnost a smérodatnou odchylku portfolia. Nejprve tedy vynosnost.

Jak jiz vime, tak kazdy investor chce svij pocatecni kapital K, co nejlépe
zhodnotit. Kazdé portfolio se sklada z rtizné skaly cennych papird, ve kterém
ma kazdy cenny papir urcitou vahu. Proto nyni zavedeme pojem vektor vah,
ktery se znai w = (wy,--- ,w,)’, pro slozky tohoto vektoru plati y "  w; = 1.
Diky témto riznym vaham, prinese kazdy cenny papir do portfolia spolu se svou
oc¢ekavanou vynosnosti také riziko zmény ocekavané vynosnosti. Pro investora je
dilezité mit v drzeni riizné rizikové cenné papiry, které ale dohromady davaji co
mozna nejnizsi riziko mozné zmény ocekavané vynosnosti. Pokud zname podily w;
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cennych papiril v portfoliu, pak bude nase ocekavana vynosnost rovna vazenému

prameéru oc¢ekavanych vynosnosti cennych papiri:

Tp = sz‘ "Tis (31)
i=1

kde:

7, — ocekévand vynosnost portfolia.

w; — podil i-tého cenného papiru investovaného do portfolia.
7; — o¢ekavana vynosnost cenného papiru i.

n — pocet cennych papira v portfoliu.

4.1.2 Smeérodatna odchylka

Tato podkapitola nas nauci, jak vypocitat ono riziko zmény ocekavané vynos-
nosti. Smérodatna odchylka udava pravdépodobnost, se kterou se bude skutecna
vynosnost odchylovat od té o¢ekavané. Smérodatna odchylka pro portfolio, které

tvofi n cennych papirti, ma tvar:

n n
Op = ZZwiwjal-j, (32)
i=1 j=1
kde:
oi; — vyjadiuje kovarianci vynosnosti mezi cennymi papiry i a j.
w; a w; — jsou podily jednotlivych cennych papirt v portfoliu.

Rozepsany vzorecek pro riziko zmény vynosnosti portfolia vypada nasledovne:

rn n 1/2
Op = E E W; W04 =

L i=1 j=1

[ n n
= Zwle01j+2w2wjagj+'--+
L =1 j=1
1/2

n n
+ E wn_lean_lj—i- E WnW;0n;
J=1 J=1
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WiwW1 011 + WaWe022 + « + + + WpWpOpy + 2w W20 12+

+2wiwszo3 + - -+ 2w W01, + ¢+ 2Waw3023 + - -+

+2wow, 09, + 2wW3wW4e034 + - - + 2W3W, 03, + - -+
1/2
+2wn—lwn0n—1,n] =

1/2
= |wio] + wios +wios + - +wied + -+ 2wn_1wnan_1,n] . (33)
Markowitztv pfistup je zalozen na statisticky metodach. Navrhl tedy, aby se
investor zaméril na dva statistické momenty - o¢ekdvanou vynosnost a smérodat-
nou odchylku. Tyto vypocty by mély byt ucinény pred kazdym kvalifikovanym

rozhodnutim o volbé portfolia.

4.2 Postup hledani optimalniho portfolia

4.2.1 TUcelova funkce

Abychom nasli optimalni portfolio, potfebujeme nejdiive zvolit ic¢elovou funkeci,
jejiz extrém budeme hledat. Jak jiz bylo diive naznaceno, tak mame dva zptsoby
jak optimalni portfolio nalézt.

Prvnim zptsobem je maximalizovat oc¢ekavany vynos portfolia. Tento zptisob
vychézi z maximalizace vyrazu (31). Pro tento typ tloh ovSem neexistuje obecné
vhodna metoda jejich feseni. Druhd moznost se nam naskytd v minimalizaci
rizika zmény vynosu portfolia (32). Timto se ndm podafi minimalizovat rozptyl
nahodné veliciny, ktera popisuje vynos portfolia. Tento zptisob je jiz fesitelny, ale
je nutné stanovit omezujici podminky. Ty vyplyvaji z pozadavki, které klade na
portfolio investor.

Zékladni podminkou pii sestaveni portfolia je pozadavek, aby se soucet re-
lativnich podilt jednotlivych cennych papirt v portfoliu rovnal jedné (100 %),
diky ¢emuz vyuzije investor pravé takové mnozstvi finan¢nich prostredki, které

si jiz diive stanovil. Pozadujeme tedy, aby pro vahy akcii v portfoliu platila prvni
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podminka

w1, (34)
=1

druha podminka je nutna v piipadé, Zze investor zakaze provadéni operace sell
short!:

w; >0,  i=12 ..n (35)

V nasi praci budeme s metodou sell short pocitat, tudiz se touto podminkou
nebudeme déle zabyvat. V pfipadé pozadavku splnéni druhé omezujici podminky
je t¥eba zvolit metodu popsanou v literatute [2] str. 68.

Dalsi podminkou mtize byt maximalni riziko a, jaké je investor ochoten pod-
stoupit. V tomto pripadé optimalni portfolio vytvari maximéalni o¢ekavany vynos
pri velikosti rizika, které jsme si stanovili v podmince. Tato podminka ma smysl
pouze v piipadé, ze si za Gc¢elovou funkci zvolime 7,(w). Tuto podminku mizeme
vyjadrit jiz jednou zminénym vztahem

n n
a® = Z Z WW;055. (36)
i=1 j=1

Posledni ¢asto se vyskytujici podminkou byva stanoveni pozadovaného vynosu b.

i=1

Optimalizace portfolia spociva tedy v nalezeni takového portfolia, které do-
sahne pozadovany vynos s minimalnim rizikem. Zde je ziejmé, Ze ucelova funkce

je o2 (w).

4.2.2 Postup reseni optimaliza¢ni ulohy

Jak jsme si uvedli jiz dfive, tak pro vypocet optimalniho portfolia si za Gce-

lovou funkci volime o2

2(w). Nagim cilem bude tedy feseni minimalizacni lohy

'Metodu sell short neboli ndkup na kratkou dobu pfedstavim na piikladu. Pjéime si od
brokera akcii, kterou posléze prodame pricemz spekulujeme na pokles jejiho kurzu. Nésledné
ji koupime, vratite brokerovi a rozdil mezi ptivodni prodejni a ndkupni cenou predstavuje nas
zisk. Samoziejmeé tu je riziko, Ze cena akcie poroste.
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s kvadratickou tcelovou funkci a linedrnimi omezenimi tvotrené jednotlivymi pod-
minkami, jez jsou na portfolio kladeny. K nalezeni vazaného extrému budeme po-
tfebovat Langrangeovu metodu neurcitych koeficientii. Postup bude nasledujici.

Minimaliza¢ni tlohu piepiseme do tvaru:

fo(w) — min (38)
fiw) =0, i=1,2,...,m. (39)

K takovéto minimaliza¢ni tloze vytvorime Langrangeovu funkci:

L(w) = L(w, X\, \) = Z)\kfk kde A= (M,...,\m).  (40)

Cisla Ao, A1, . .., Ay se nazyvaji Langrangeovy multiplikétory.
Abychom mohli najit extrém, tak pouzijeme pravidla Langrangeovych mul-
tiplikatort, které iika, ze pokud v bodé existuje lokalni extrém, pak existuji i

Langrangeovy multiplikatory, ne vSechny soucasné rovny nule, pro néz plati:

o =0 i=L2en (41)

Timto vyrazem jsou stanoveny nutné podminky pro existenci extrému.

U praktickych tloh sta¢i predpokladat, ze Ay # 0, nebot k tomu staci, aby
byly vektory prvnich derivaci omezujicich podminek fi(w),..., f(W) linedrné
nezavislé. K tomu, abychom zjistili, Ze bod extrému je bodem minima, musi platit
postacujici podminky pro existenci minima. Tyto podminky jsou platné, pokud

je matice A = [a;;], pro jejiz prvky plati a;; = 8wi(w,), pozitivné definitni.

Pozitivné definitni matice je ¢tvercova matice, kterou pozname pomoci Sylvestrova

kritéria tikajici toto:

Definice 2. Uvazme matice A,,..., A, kde matice A; vznikla z matice A uma-
zanim poslednich n — i radku a sloupcu. Pokud pro Vi € 1,...,n : det A; > 0,

pak je matice pozitivne definitni.
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4.2.3 Tvorba soustavy rovnic

Po rozepsani nutnych podminek ziskanych diky pravidlim Langrangeovych
multiplikatorid a zapsanim vedlejSich podminek, ziskdme soustavu m + n rovnic
o n + m neznamych, kde n je pocet cennych papiru, které tvori nase portfolio
a m je pocet omezujicich podminek, které vyplyvaji z pozadavki kladenych na

portfolio.

5 Aplikace

5.1 Zisk a zpracovani dat

Nez budeme viibec moci ukazat, jak oba modely vlastné funguji, je nezbytné
nutné udélat nékolik véci. V prvé fadé musime vybrat z velké skaly akcii na
svétovém akciovém trhu ty, které vyhovuji nasim pozadavkim. Z téchto potom
poskladame nase portfolio. Dale je nutné, abychom jsme pro nami zvolené akcie
byli schopni vyhledat potiebna data, z nichz nas zajimé zejména historicky vyvoj
cen.

Pii vybéru spolecnosti, jejichz akcie byly pouzity pro vytvofeni akciového
portfolia, jsme se zamérili hlavné na skutecnost, aby jejich akcie byly obchodované
na Burze cennych papirtt Praha, diky ¢emuz nam odpadly problémy s prepocita-
vanim cen akcii. Chceme, aby ceny téchto akcii byly dohledatelné od 1. 7. 2005 do
soucasnosti. Byly vybrany akcie ze systému SPAD (systém pro podporu akcii a
dluhopisti). Do tohoto systému patii akcie, se kterymi se na prazské burze nejvice
obchoduje. Takovy vybér oceni predevsim maly soukromy investor, ktery se mize
kazdy den na své portfolio a jeho vyvoj podivat jak na vefejnopravni televizi, tak
témér ve vSech novinach. Odpadnou mu starosti se zdlouhavym vyhledavanim
vSech akcii tfeba na internetu. Do této skupiny patii aktualné (12. 3. 2010) akcie
¢trnacti spolec¢nosti. Nasemu pozadavku dohledatelnosti tidaji do jiz zminéného
data, vyhovuji akcie osmi spolecnosti, které nyni ve zkratce predstavime.

CEZ, a.s

Akciova spoleénost CEZ byla zalozena v roce 1992 Fondem narodniho majetku
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CR. Hlavnim akcionafem je Ceska republika, pro kterou vykondva spravu je-
jiho akciového podilu Ministerstvo financi Ceské republiky. Hlavnim piedmétem
¢innosti CEZ, a.s. je vyroba a prodej elektfiny a s tim souvisejici podpora elektri-
zaCni soustavy. zaroven se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.[1] Jako
jedna z mala spoleCnosti u nas i pfres finan¢ni krizi dosahla v roce 2009 zisku.
Navic byl zisk 51,9 miliardy korun nejvétsi, jaky kdy tuzemska firma dosahla.
Telefonica O2 Czech Republic, a.s.

Telefénica O2 Czech Republic je pfednim integrovanym telekomunika¢nim opera-
torem na ¢eském trhu. V soucasné dobé provozuje vice jak sedm miliént mobilnich
a pevnych linek, coz z ni ¢ini jednoho z vedoucich poskytovatelt plné konvergent-
nich sluzeb na svété.[5]

Unipetrol

Unipetrol je nejvétsi spolecnost zabyvajici se zpracovanim ropy a petrochemie
v Ceské republice a jednou z nejvétsich ve stiedni a vichodni Evropé. V roce
2005 doslo k pripojeni k nejvétsi rafinérské a petrochemické skupiné ve stfedni
Evropé - PKN Orlen.

Philip Morris International

Philip Morris je jednou z nejvétsich mezinarodnich tabdkovych spolecnosti na
svété. Jeji vyrobky se prodéavaji ve 160 zemich svéta a za rok 2008 ziskala 15,6 %
podilu na celkovém svétovém trhu s cigaretami (mimo USA). Spole¢nost vlastni
sedm z patnacti hlavnich znacek cigaret a v roce 2008 dosahli 10,2 miliard dolart
provozniho vynosu.

Orco Property Group

Spolec¢nost Orco funguje jiz 16 let a zaujima vedouci postaveni na trzich s nemo-
vitostmi stfedni a vychodni Evropy. Cenné papiry této spolecnosti jsou obchodo-
vané na burze Euronext v Parizi, na Burze cennych papiri v Praze, Budapesti a
ve Varsavé. V této chvili spravuje majetek ve vysi asi 1,3 miliardy EUR.
Komerc¢ni banka

Komer¢ni banka patii od roku 2001 do finan¢ni skupiny Société Générale, ktera je

jednou z nejvétsich v celé eurozéné. Kreditni rating Komercéni banky byl dokonce
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v nékterych pifpadech vyssi nez rating Ceské republiky, coz ukazuje na kapitalo-
vou silu, skvélou likviditu a zdravé hospodareni této instituce. Sluzby Komercéni
banky vyuziva témér 1,63 miliont zakaznikl prostiednictvim 394 pobocek a 673
bankomatti po celé Ceské republice.

CETV

CETYV neboli Central European Media Enterprises je bermudska spolecnost 1i-
zena Ronaldem Lauderem. Spole¢nost vlastni a ovlada televizni stanice ve stiedni
a vychodni Evropé, jako naptiklad u nas TV Nova nebo na Slovensku stanici Mar-
kiza.

Erste Group Bank

Erste Group je jednim z nejvétsich evropskych poskytovatel finan¢nich sluzeb
a vedouci retailova banka ve stfedni Evropé. Poc¢tem klientt je na prvnim misté
v oblasti poskytovani finan¢nich sluzeb ve stfedni Evropé a na druhém misté
podle objemu aktiv, viz [0]. V Ceské republice patii této spolecnosti Cesk4 spo-

fitelna.

5.2 Data

U nami zadaného portfolia nas bude zajimat pfedevsim vliv ndmi zvolenych
faktort inflace, HDP a nezaméstnanosti.

Hodnoty faktori jsou vypocitany jako primérna hodnota predchozich t¥i mé-

sicti.
Datum | Inflace (%) HDP (%) nezam. (%)
1.7.05 1,6 6,2 8,8
1. 10. 05 1.9 6,3 8,5
1.1. 06 2.4 6,9 9,2
1. 4. 06 2,8 7,0 8,3
1.7.06 2,8 7,0 7,9
1. 10. 06 2.9 7.1 7.4
1. 1. 07 15 6,7 7.9
1. 4. 07 16 6,8 6,8
1.7.07 2.5 5.6 6,4
1. 10. 07 2,5 6,0 5,8
1.1. 08 48 6,1 6,1
1. 4. 08 7.4 3,1 5,2

29



1.7.08 6,8 3,5 5,3
1. 10. 08 6,7 2,3 5,2
1.1. 09 4,7 0,4 6,8
1. 4. 09 2,2 4.3 7.9
1. 7. 09 1,4 47 8,4
1. 10. 09 0,2 41 8,5
1. 1. 10 0,4 4,3 8,8

Tabulka 2: Hodnoty faktorti od 1. 7. 2005 do 1 .1. 2010

Vsechny hodnoty akcii jsou v dalsich tabulkach uvedeny v korunach. Portfolio

budeme konstruovat pro akcie uvedené v tabulce:

Datum CEZ TELEFONICA 02 UNIPETROL PHILIP MORRIS

1.7.05 | 4748 460,2 140,74 17456
1.10. 05 | 739,3 491,6 238,6 18951
1.1.06 | 736,3 257 234,3 18166
1.4.06 | 819,2 501,3 2748 16072
1.7.06 | 7517 A78,7 198,8 12285
1.10. 06 | 790,8 442 194,02 9725
1.1.07 | 991 4797 238,7 11036
1.4.07 | 9356 548,3 235.5 9735
1.7.07 | 1096 594,3 286,2 11026
1.10. 07 | 1224 535,2 315,2 9725
1.1.08 | 1373 549 329,1 7855
1.4.08 | 1234 513,3 259,1 7125
1.7.08 | 1365 482.7 244.,5 4418
1.10. 08 | 1107 413,6 192,25 5426
1.1.09 | 804 4255 146 6426
1.4.09 | 73438 397,5 116,05 5673
1.7.09 | 835 424 113 6348
1.10.09 | 938 434 138,2 8300
1.1.10 | 864 418 139,5 8796

Datum ORCO KOMERCNI BANKA CETV ERSTE GROUP BANK

1.7.05 1403 3164 1213 1252
1.10. 05 | 1714 3586 1287 1305
1.1. 06 1818 3456 1413 1399
1. 4. 06 2500 3285 1614 1389
1.7.06 2389 3262 1394 1268
1.10. 06 | 2791 3311 1504 1382
1.1.07 2755 3119 1474 1638
1. 4. 07 3525 3586 1859 1636
1.7.07 3393 3977 2060 1660
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1.10. 07 | 2931 4478 1812 1492
1.1. 08 2163 4354 2070 1283
1. 4. 08 1452 3935 1412 1045
1.7.08 881,8 3383 1320 907
1. 10. 08 | 407,1 4036 1148 850
1.1.09 175,75 3054 408,5 421
1. 4. 09 103,24 2144 242,6 341,5
1.7.09 150,5 2595 364 497
1. 10. 09 194 3486 586 735,5
1.1.10 170,34 3929 446,9 698,5

Tabulka 3: Ceny akcii od 1. 7. 2005 do 1. 1. 2010

Do vSech cennych papiri jsme investovali stejnou ¢astku. Abychom vidéli
rozdily vynosnosti pii pouziti riznych metod neni zvoleny pomér akcii dilezity.
Samoziejmeé v realném svété, kde nam jde o maximalni vynos je tento pomér velice
dilezity. Pro nas to ale znamenda zjednoduseni pozdéjsich vypocti. Pro takto
zvolené portfolio mizeme sledovat vyvoj jeho hodnoty od 1. 7. 2005 do 1. 1. 2010.
Uvazujme, ze 1. 7. 2005 bylo do portfolia investovano priblizné 1 000 000,- K¢
(1 000 006,- K¢&). Tomu odpovida 263 ks akcii CEZ, 271 akcii Telefénica 02, 890
ks akcii Unipetrolu, 7 ks akcii Philip Morris, 90 ks akcii spole¢nosti Orco, 40 ks
akcii CETV, 103 ks akcii Komercéni banky a 100 ks akcii Erste Bank.

V dalsi tabulce uvedeme cenu portfolia v jednotlivych dnech.

Datum | Hodnota portfolia v ¢ase (K<)
1.7.05 1000006
1. 10. 05 1233432
1.1.06 1186282
1. 4. 06 1369920
1.7.06 1206224
1. 10. 06 1245257
1.1.07 1368659
1. 4. 07 1488089
1.7.07 1623833
1. 10. 07 1594370
1.1.08 1568102
1. 4. 08 1282136
1.7.08 1179680
1. 10. 08 1013634
1. 1. 09 723838
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.4.09
.7.09
. 10. 09
.1.10
.4.10

—_ = =

598160
684052
839714
814608
889970

Tabulka 4: Hodnota portfolia

5.3 Aplikace Markowitzova modelu

V nasledujici podkapitole pouzijeme k predikcim Markowitztiv model. Bu-
deme porovnavat hodnotu portfolia v dalsim obdobi (tj. 1. 4. 2010) ve tfech
situacich. V prvni situaci budeme mit hodnotu portfolia 1. 4. 2010, aniz bychom
nakupovali ¢i prodavali akcie. V tabulce 4 vidime, ze k 1. 4. 2010 by hodnota
portfolia byla oproti 1. 1. 2010 o dalsich 75 361 K¢ vice, nyni tedy jiz mame

889 970 Ke.

K dalsim vypoctim budeme potiebovat znat korelacni koeficient. K tomu,

abychom mohli korela¢ni koeficient vypocitat, potfebujeme varia¢ni matici, kte-

rou dostaneme z tabulky cen akcii.

Z cen uvazovanych akcii jsme pomoci programu Matlab vypocitali kovarianc¢ni

0,0058 0,0008 0,0010 —0,0609 0,0042 0,0084 0,0059 0,0012

matici
0,0010
C= 0,0042
0,0084
0,0059

0,0012

0,0003 0,0004

—0,0609 —0,0036 0,0057

0,0050 0,0058
0,0018 0,0026
0,0025 0,0034
0,0014 0,0021

0,0057
1,9898
0,2180
0,0078
0,0825
0,1061
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0,0008 0,0005 0,0003 —0,0036 0,0050 0,0018 0,0025 0,0014

0,0058 0,0026 0,0034 0,0021
0,2180 0,0078 0,0825 0,1061
0,1424 0,0255 0,0611 0,0476
0,0255 0,0325 0,0204 0,0113
0,0611 0,0204 0,0330 0,0220
0,476 0,0113 0,0220 0,0179




a korelacni matici

1 0,4792 0,6360 —0,5684 0,1472 0,6157 0,4242 0,1231
0,4792 1 0,5731 —0,1081 0,5632 0,4330 0,5942 0,4561
0,6360 0,5731 1 0,1918 0,7286 0,6913 0,5942 0,4561

—0,5684 —0,1081 0,1918 1 0,4096 0,306 0,3218 0,5625

0,1472 0,5632 0,7286 0,4096 10,3753 0,8915 0,9439
0,6157 0,4330 0,6913 0,0306 0,3753 1 0,6212 0,4671
0,4242 0,5942 0,8971 0,3218 0,8915 0,6212 1  0,9060
0,1231 0,4561 0,7350 0,5625 0,9439 0,4671 0,9060 1

V korela¢ni matici vidime velice silnou korelaci mezi akciemi ORCO a ERSTE
GROUP BANK (0,9439), ERSTE GROUP BANK a CETV (0,9060), UNIPET-
ROL a CETV (0,8971) a mezi akciemi ORCO a CETV (0,8915).

Dale zde mame v nékolika piipadech korelaci zapornou a to u akcii CEZ

A UNIPETROL (-0,5684), TELEFONICA 02 A UNIPETROL (-0,1081).

5.3.1 Hledani optimalniho portfolia s minimalnim rizikem a ctvrtle-

tim ziskem 2 %

Nyni se na zakladé téchto vysledkt pokusime sestavit optimalni portfolio pro
opatrného investora, ktery chce minimalizovat riziko a mit ¢tvrtletni vynos ze
svého portfolia 2 %.

Tudiz hleddme minimum rovnice

8 8
2 .
oy = E E w;w;o;; — min. (42)
i=1 j=1

Predpokladame, Ze nas investor pouziva jiz zminénou metodu sell short. Diky

tomu musi platit jen dvé omezujici podminky:

ZS: Faw; = 2. (44)



Nyni bude Langrangeova funkce vypadat nasledovné:

L(W):ap2+)\1(gwi—l)+)\g(gﬂwi—2). (45)

Ted vytvorfime pomoci derivovani Lagrangeovy funkce podle parametri sou-

stavu rovnic:

3;@(:/) = 2w101° + 2wy 9 + 2w301 3 + 2W40 4 + 2W501 5 + 2We01 6+
+ 2wroy7 + 2wgoy g + Ar + AoTyp = 0,

agg;v) = 2wy09° + 2w 019 + 2w3023 + 2W409 4 + 2W502 5 + 2We02 6+
+ 2wro97 4+ 2ws028 + A1 + ATy = 0,

0;{(;:) = 2ws05° + 2w1013 + 2wWe093 + 2W403 4 + 2W503 5 + 2WE0 36+
+ 2wr037 + 2wgozg + A1 + Aoz = 0,

0;@(0\:) = 2wy04° + 2wio 4 + 2We09 4 + 2w303 4 + 2W5045 + 2We0 46+
+ 2wr047 + 2ws048 + A1 + ATy =0,

agg;v) = 2w;505° + 2u015 + 2we00 5 + 2W3035 + 2W404 5 + 2We0 56+
+ 2wr05 7 + 2ws058 + A1 + AoT5 = 0,

agz(;:) = 2wgog” + 2w1016 + 2We096 + 2W3036 + 2W4046 + 2W505 6+
+ 2wr067 + 2wgoes + A1 + AT = 0,

agfuv:) = 2w7a72 + 2w1017 + 2wa09 7 + 2w303 7 + 2w4047 + 2wWs05 7+
+ 2weo6,7 + 2wsorg + A1 + ATy = 0,

agg;v) = 2wgog® + 2w018 + 2we028 + 2w3038 + 2wW404 8 + 2Ws05 8+

+ 2w60678 + 21070'7,8 + )\1 + )\2F8 =0.

Tuto soustavu rovnic jsme fesili v programu Matlab a vysledkem jsou tyto

doporucené vahy k jednotlivym akciim:
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Nazev akcie

Doporuceni (%)

CEZ -28,84
TELEFONICA 02 12,55
UNIPETROL 110,71
PHILIP MORRIS -1,27
ORCO -6,06
KOMERCNI BANKA -0,37
CETV -4.57
ERSTE GROUP BANK 17,85

Tabulka 5: Doporucené vahy akcii v portfoliu

Budeme se tidit témito doporucenimi. Kdyz jsou vahy zaporné, tak budeme

tedy dané procento akcii prodavat a spekulovat tak, ze cena téchto akcii ptijde do-

opravdy dolu (sell short). Diky tomuto doporuceni ma struktura naseho portfolia

nasledujici podobu:

Nézev akcie Plv. pocet drzenych ks Novy pocet drzenych ks
CEZ 263 187
TELEFONICA 02 271 305
UNIPETROL 890 1875
PHILIP MORRIS 7 7
ORCO 90 85
KOMERCNI BANKA 103 40
CETV 40 98
ERSTE GROUP BANK 100 118
Hodnota portfolia

1. 1. 2010 814608 814608
1. 4. 2010 889970 1013292

Tabulka 6: Ptivodni a nové pocty drzenych kusii akcii

Jak je z predchozi tabulky patrné, tak se hodnota portfolia 1. 4. 2010 rovnala

1013 292,- K¢, coz je o 13,86 % vice nez v piipadé ptivodniho poméru akcii.
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5.3.2 Predikce

Ve tfeti situaci jsem pocital s predikci ,,odbornikid“, kterymi byli spoluzaci.
Deseti spoluzaktim byla v lednu roku 2010 ukazana tabulka vyvoje cen akcii od
1. 7. 2005 do 1. 1. 2010. Jejich tikolem bylo odhadnout cenu akcii v dalsim obdobi
(tedy k 1. 4. 2010).

Jejich odhady byly nésledujici:

CEZ TELEFONICA 02 UNIPETROL PHILIP MORRIS

840 410 150 8800
910 440 148 9100
915 440 135 9500
920 415 140 9250
907 421 143 8801
823 452 253 9438
850 400 148 9000
890 420 157 8800
897 456 129 9026
853 405 130 9300
880, 425,9 153,3 9101,5

ORCO KOMERCNI BANKA CETV ERSTE GROUP BANK

165 4000 440 700
160 3800 380 950
290 4200 410 740
240 4000 420 725
165 3832 474 701
157 4867 614 467
168 4031 434 678
192 4050 420 800
198,6 3859 478 706
192 3920 495 712
192,76 4055,9 456,5 677,9

Tabulka 7: Predikce vyvoje na 1. 4. 2010

V poslednim tadku piedchozi tabulky jsou aritmetické priméry odhadi jed-

notlivych akcii.
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Diky aritmeticky primértm si miizeme vypocitat i relativni prirtistky a s po-
moci téchto prirtstkit zjistit i doporucené vahy jednotlivych cennych papird

v portfoliu, jak ukazuje nasledujici tabulka:

Nézev akcie Relativni pfirtistek  Vaha (%)
CEZ 1,0191 -245,03
TELEFONICA 02 1,0189 -540,59
UNIPETROL 1,0989 1007,57
PHILIP MORRIS 1,0347 -6,84
ORCO 1,1316 60,5
KOMERCNI BANKA 1,0323 36,81
CETV 1,0215 0,84
ERSTE GROUP BANK 0,9705 -213,27

Tabulka 8: Relativni pfiristky a vahy akcii v portfoliu

Pro tuplnost jsou v dalsi tabulce uvedeny skutec¢né ceny akcii k 1. 4. 2010.

Nézev akcie Skutecéna cena akcie k 1. 4. 2010
CEZ 900
TELEFONICA 02 443
UNIPETROL 170
PHILIP MORRIS 9890
ORCO 189
KOMERCNI BANKA 3940
CETV 568,9
ERSTE GROUP BANK 794,8

Tabulka 9: Ceny akcii 1. 4. 2010

Tabulka 8 ndm tedy naznac¢uje, Ze mame prodat vsechny akcie CEZ, TE-
LEFONICA 02 A ERSTE GROUP BANK a vegkery zisk investovat do akcif
UNIPETROLU, déle pokracujeme stejné jako pri predchozi situaci.

Jak ukazuje nasledujici tabulka, tak po tomto propoc¢tu se nam zasadné zmé-

nilo drzené portfolio.
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Nazev akcie

Pocet drzenych kust

CEZ

TELEFONICA 02
UNIPETROL
PHILIP MORRIS

ORCO

KOMERCNI BANKA

CETV

ERSTE GROUP BANK

0
0
3909

144
55
104

Tabulka 10: Pocet kust akcii v drzeni

Hodnota portfolia je po téchto ipravach rovna 1 031 010,- K¢, coz je o0 1,75 %

vice nez v predchozim piipadé a o 15,85 % vice nez kdybychom s poméry akcii

nehybali viibec.

5.4 Aplikace faktorovych modela

V této podkapitole se podivame na feseni faktorovych modela v praxi. Opét

budeme pracovat se stejnymi osmi cennymi papiry, které jsou obchodované na

prazské burze. Chceme zde ukézat, jak presné dokazeme pomoci faktorovych

modelid odhadnout dalsi vyvoj vyse hodnoty cennych papirt.

Indexy determinace pro jednotlivé faktory vypadaji nasledovné:

Nazev akcie Inflace HDP Nezaméstnanost
CEZ 0,32 0,15 0,53
TELEFONICA 02 0,11 0,37 0,09
UNIPETROL 0,09 0,76 0,05
PHILIP MORRIS 0,57 0,45 0,79
ORCO 0,38 0,81 0,39
KOMERCNI BANKA 0,18 0,30 0,02
CETV 0,19 0,83 0,18
ERSTE GROUP BANK 0,42 0,79 0,48
Nazev akcie Inflace, nezam. Nezam., HDP Inflace, HDP
CEZ 0,55 0,57 0,35
TELEFONICA 02 0,31 0,39 0,39
UNIPETROL 0,10 0,76 0,77
PHILIP MORRIS 0,80 0,87 0,75
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ORCO 0,41 0,86 0,92
KOMERCNI BANKA 0,32 0,31 0,36
CETV 0,20 0,83 0,86
ERSTE GROUP BANK 0,48 0,88 0,93
Nazev akcie Inflace, HDP, nezam.

CEZ 0,61

TELEFONICA 02 0,57

UNIPETROL 0,82

PHILIP MORRIS 0,87

ORCO 0,93

KOMERCNI BANKA 0,52

CETV 0,89

ERSTE GROUP BANK 0,93

Tabulka 11: Index determinace

Predikce vyvoje podle jednotlivych faktort, nebo jejich kombinaci:

Nazev akcie Inflace HDP Nezaméstnanost
CEZ 869 899.,6 1157
TELEFONICA 02 477 412,2 457,9
UNIPETROL 224.3 120,1 219,9
PHILIP MORRIS 13071 6197.,4 13821
ORCO 2255,8 0 2202,2
KOMERCNI BANKA 3636,3 3163,6 3483.,5
CETV 1392 302,5 1373,3
ERSTE GROUP BANK 13484 444.,6 1352,5
Nazev akcie Inflace, nezam. Nezam., HDP Inflace, HDP
CEZ 848.5 727,3 817,7
TELEFONICA 02 4724 397,5 4246
UNIPETROL 223,7 115,7 131.,6
PHILIP MORRIS 13566 10682 9245,8
ORCO 2293,6 225.4 357,5
KOMERCNI BANKA 3603,9 3114,4 3302,6
CETV 1399,3 372 477,1
ERSTE GROUP BANK 1370,4 681,4 690,7
Nazev akcie Inflace, HDP, nezam.
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CEZ 730,6
TELEFONICA 02 399,7
UNIPETROL 117

PHILIP MORRIS 10684
ORCO 253.8
KOMERCNI BANKA 3130,8
CETV 384,2
ERSTE GROUP BANK 689,6

Tabulka 12: Predikce vyvoje cen akcii podle faktorovych modelt

Predikce oznacené cCervené neodhadly spravné, zda akcie v dalsim obdobi
bude rist nebo klesat. Naproti tomu akcie oznacené zelené byly pomoci faktoro-
vych modeli odhadnuty s presnosti £5 %. Proto miizeme povazovat za relativné
uspésné predpoveédi pomoci faktoru inflace, nezaméstnanosti nebo jejich kombi-
nace.

Odhady parametru B v jednotlivych faktorovych modelech a pro jednotlivé
akcie najdeme v regresnim modelu pomoci vzorce (15), viz str. 13.

Napftiklad pro faktor inflace a akcie CEZu mame model Y = X3, kde

1 11
X=1:: a  B=(pp)
1 T18,1
kde:
v matici X tvofi (z11,...,7151)" prvni sloupec tabulky ¢islo 1 (inflace).

Vipoctem dostavime 3 = (855,263; 34,2851)’".
Predikovanou cenu CEZ k 1. 4. 2010 ur¢ime takto:

Y1 4 2010 = B\o + (inflace;. 1. 2010)51 = 869.

5.5 Predpovéd dalsiho vyvoje

Pro zajimavost uvedeme v nésledujici tabulce predpovéd akcii na 1. 7. 2010

vvvvvv

méla v predchozim obdobi hodnotu 0,7 % a nezaméstnanost byla 9,8 %.
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Nazev akcie Cena 1. 4. 2010 Predikce 1. 7. 2010
CEZ 900 727.6
TELEFONICA 02 443 436
UNIPETROL 170 211,1
PHILIP MORRIS 9890 16044
ORCO 189 2177.8
KOMERCNI BANKA 3940 3417,8
CETV 568,9 1312,4
ERSTE GROUP BANK 794,8 1409,9

Tabulka 13: Predikce vyvoje k 1. 7. 2010
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6 Zavér

Teorii portfolia mizeme povazovat za disciplinu, kterd zkouma, jaké kombi-
nace cennych papirt je nejvyhodnéjsi drzet, aby mélo portfolio pfedem (némi
zadané) vlastnosti.

Prvnim cilem predlozené prace bylo seznamit ¢tenafe s teorii portfolia a uka-
zat pouzivané matematické modely a demonstrovat jejich aplikaci. K testovani
uspésnosti modeld jsem pouzil osm cennych papirt z Burzy cennych papirti Praha.

Pro teorii portfolia bohuzel plati, Ze aplikuje parametry ziskané v minulosti na
budoucnost. Obecné ovSem na finan¢nim trhu plati pravidlo, ze budoucnost nema
tak priznivé parametry jako minulost. Diky tomu mohou byt ziskané hodnoty
oproti skutec¢nosti lepsi. Toto tvrzeni nebylo iplné nasim prikladem potvrzeno, ale
mohlo to byt zptisobeno silnym poklesem akcii v neddvné minulosti ve spojitosti
s financni krizi. V této chvili je vétsina akcii na vzestupu praveé i kvili hlubokym
propadtim v dobé krize.

Cést prace je vénovana faktorovym modelfim, kde byly jako faktory pouzity
HDP, inflace a nezaméstnanost. Nalezena zavislost vynosnosti portfolia na téchto
faktorech se jevila jako pomérné nepresny nastroj k predpovédi budouciho vyvoje
na trhu s cennymi papiry. Za zminku stoji mozna jen vysledky faktori inflace a
nezameéstnanosti, u kterych se jevilo, ze orientacné celkem dobfe odhadly rtst ¢i

pokles cen zvolené akcie.
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