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Investofi se zpravidla na kapitalovych trzich chovaji raciondlné a
neinvestuji vSechen sviij majetek do jediného investi¢niho aktiva.
Vytvareji sva investi¢ni portfolia, coZ znamena, zZe konstruuji urcité
skladby investi¢nich a neinvesti¢nich instrumentt dle svych
predstav, potieb a prani.

Zakladni mySlenkou teorie portfolia je takova alokace aktiv, pti
které je dosazen pfiméfeny vynos ve vztahu K riziku.

Jako prvni rozvedl koncepci diverzifikace rizika prostfednictvim
sestaveni portfolia Harry Markowitz.
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Markowitzova teorie portfolia A%
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» Ukazal, ze riziko investovani neni zavislé na jinych aktivech, ale
jak ovliviiuje vynosovou miru a rizikovost celého portfolia na
zakladé korelaCnich vztaht. Selektivni model je zaloZen na:

* Investof1 jsou rizikove averzni,

* VsSichni investuji na stejné dlouhé obdobi,

* Investi¢ni rozhodovani je realizovano na zakladé oCekavanych
uzitkd,

* Investof1 vytvareji rozhodovani na zakladé ocekavane vynosove
miry a rizika, které stanovuji prostfednictvim smérodatnych

odchylek,
* Existuji perfektni kapitalove trhy.
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Pozitivné korelované vynosy A%
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Vynosova mira instrumentt se pohybuje zcela identicky. Pti
investovani do takovych instrumenti investor nesnizuje riziko
sveho portfolia. Vysledny efekt pii perfektni korelaci je prakticky
stejny, jako by investoval do jednoho aktiva.
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Negativné korelované vynosy A%
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* Plati pro né, Ze pokud je u jednoho investi¢niho instrumentu Sance
na vysoky vynos, méla by byt Sance u druhého by tomu mélo byt
naopak. Plati take pii1 oCekavané nizkeé vynosove mite. Jednoduse
feCeno: ,,...KdyZ nevyjde jedno, vyjde druhé...*.
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Nekorelované vynosy

* Jejich vynosove miry nejsou v zadneém vztahu. Jejich korela¢ni
koeficient se blizi k nule.

* Jestlize tedy chce investor diverzifikovat riziko portfolia, musi
investovat do vzajemn¢ negativné korelovanych aktiv
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Ocekavana vynosova mira portfolia

* Vypocitava se na zaklad¢ vazené¢ho priméru ocekavanych
vynosovych mér, kde jsou vahami podily jednotlivych instrumenta
na celém portfoliu:

ETp :X1+Er1 +X2+ET‘2++XTL+E7‘TL

« Kade:

* Erp...o¢ekavana vynosova mira portfolia,

* Xn...podil dan€ho investi¢niho instrumentu na portfoliu,
* Ern...o¢ekavana vynosova mira instrumentu.
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Ocekavane riziko portfolia

Pt1 ur€eni rizika portfolia se jedna opét o vazené primeéry,
vychdazejici z hodnot rozptylu a smérodatné odchylky. Riziko je pak
ur¢eno pomoci smeérodatneé odchylky. Vychazime z nasledujiciho
vzorce, pri¢emzZ

k vypoctu korela¢niho koeficientu uzivame kovarianci:

O-p — \/X120-12 +X220-22 + 2X1X2.T1,2.0-10-2

Kde:

op ...smérodatna dochylka portfolia,

Xn ...podil dan¢ho instrumentu na portfoliu,
o2n...rozptyl instrumentu op...smérodatna odch.

rl,2...korelacni koeficient mezi dvéma instrumenty
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Vnimani rizika

SLEZSKA

Indiferenéni k¥ivky investora averznimu vidi riziku
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UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

smerodatnd odchylka
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Indiferenéni kiivky investora s mirnou averzi vii¢i riziku

ocekavana vynosova mira

smerodatna odchylka

>


http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Vnimani rizika

Indiferenéni kfivky investora neutralniho vii€i riziku

ocekavand vynosova mira
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smérodatna odchylka

Indiferenéni kiivky investora vyhledavajiciho riziko

ocekavana vynosova mira
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Optimalni portfolio SLEZSKA%
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Myslenka Markowitze: ,,Je-li portfolio vhodné sestaveno a vybrano, v
jeho riziko muze byt nizsi nez vazeny prumeér jeho smérodatnych
odchylek.*

V dnesnim rozvinutém svéte je vSak velmi obtizné takové portfolio

sestavit diky mnozstvi a odliSnému chovani instrumentii v casovych
segmentech (jina korelace).

obekdvana vynosova mira

smérodatna odchylka
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Jednoduchy indexni model _— %
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« Konstruoval jej W. Sharpe, ktery fesi konstrukéni problémy
Markowitzova modelu s velkym mnozstvim korelacnich
koeficientu. Pouziva se v praxi.

« Multi-indexni model pak bere v tivahu i netrzni faktory:

— Mira inflace, zména miry nezaméstnanosti, rist priimyslové produkce, vyvoj
obchodni bilance, zména urovné urokovych sazeb, odvétvovych charakteristik.

« Vyzkumy ukazuji, Zze multi-indexni model je pfesnéjsi pro
kvantifikaci korelacnich koeficientu z historickych dat, nicmeéné pro
ex-ante predikci je pak vhodnéjsi jednoduchy indexni model.
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Teorie ocenovani kapitalovych aktiv A%
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« Zasadni rozdil existuje oproti normativnimu Markowitzovu modelu,
ktery tika, jak optimalizovat portfolio. Model CAPM spada do
pozitivni ekonomie, kdy naopak s pouzitim Markowitzova modelu
vysvétluje ocenovani kapitalovych aktiv na trhu.

« (Capital Asset Pricing Model konstruovali nezavisle na sobé Sharpe,
Lintner a Mossin, kdy spole¢nym faktorem je rozdéleni celkového
rizika na jedinecne (to lze eliminovat diverzifikaci) a systémové
(trzni, které nelze diverzifikovat).

* Vztah mezi systtmovym rizikem a o¢ekavanou vynosovou mirou
pak vyjadiuje pifimka trhu CP.
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* Relevantni je pouze systémove riziko, jedine¢né je eliminovano
diverzifikaci, matematicky pak miizeme vztah s o¢ekdvanou
Vynosovou mirou popsat:

Er = e + Bi(Erm — rf)
kde:
* Eri...o¢ekavand vynosova mira,
« rf ...bezrizikova sazba,
* Erm...o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia,

B ...beta-faktor vyjadiujici citlivost i-té investice na zménu
vynosove miry portfolia.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

B — faktor A%
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* P <0 ...napozitivni zménu vynosove miry portfolia reaguje
vynosova mira i-t€ investice negativné
a naopak.

« PB=1...vynosova mira i-té investice se chova identicky.

« PB>1...vynosova mira i-té investice stoupa, nebo klesa rychleji nez
vynosova mira trzniho portfolia.

« 0<PB<1...0pétstejnosmeérny pohyb, ale vynosova mira i-té
investice stoupa, nebo klesa pomaleji, nez vynosova mira portfolia.
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Analyza CAPM SLEZSKA%
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* Je nutno pouzit co mozna nejdelSi Casové rady.

Geometricky prumér predstavuje optimalnéjsi variantu pro vypocet
nez aritmeticky.

Piimka trhu cennych papira

ocekavana vynosova mira
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MUSILEK, P. Trhy cennych papirt - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 299-328,2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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Snazte se z predmétu dostat maximum,
zurocite to nejen u statnic,
nékteri i v budoucnu!
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