Ekonomicko-matematické metody, Jaroslav Ramik

SHARPEHO, MARKOWITZUV A FAKTOROVY MODEL
PORTFOLIA

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V ptedchozi kapitole jsme uvedli model k nalezeni eficientniho portfolia pro investora se
zadanou indiferen¢ni piimkou. Takové eficientni PF je nedominované feSeni této 2-
kriterialni ulohy ve smyslu VKP z kapitoly 7. V této kapitole se budeme zabyvat dalSimi
historicky star§imi pfistupy k vypoctu eficientniho PF. Prvni z nich - Sharpetiv model -
spo¢ivd na mysSlence pfevést kritérium rizika na omezujici podminku se zadanou horni
ptipustnou hranici a vzhledem k této omezujici podmince pak maximalizovat ocekavany
vynos PF. Druhy pfistup - Markowitziiv model - je symetricky s prvnim v tom smyslu, ze
prevadi kritérium ocekévaného vynosu na omezujici podminku se zadanou dolni pfipustnou
hranici a vzhledem k této omezujici podmince se pak minimalizuje riziko PF.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:

o formulovat Sharpeho a Markowitztiv jednoindexovy model optimalizace portfolia,
o fesit tyto modely pomoci Excelu - Resitele.

KLIGOVA SLOVA KAPITOLY

Sharpeho model, Markowitziiv model, jednoindexovy model, koeficient beta
Optimalizace portfolia jako 2-kriterialni problém nelinearnéiho
programovani

Uloha optimalizace PF spoCiva v nalezeni takovych podili Z , i = 1,2,...,M, (relativni podil
i-ttho AK v PF), pro které plati }Z =1, Z >0, i = 1,2,...,M, a to takovych, aby se
maximalizoval ocekavany vynos PF (9-3) a zdroven minimalizovalo se riziko PF (9-6), tj.

Rer=3YR; Z; — MAX; (10-1)

Opp =12, 2,042 ,Z; = MIN; (102)

za podminek
>72=1,2>0,i=12,...M, (10-3)
d<Z<h, i=12,..M (10-4)

Namisto smérodatné odchylky je mozné alternativné pouzit téz variacni koeficient:
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Vrr =TSRz, (10-5)
kde
X — vynos i-té¢ho aktiva (akcie) = ndhodna veli€ina,
E(X) — stfedni (o¢ekdavana) hodnota vynosu i-t¢ho aktiva, R, = E(X)),
R,.= >R, Z —stiedni (o¢ekdvana) hodnota vynosu PF,
Z — podil i-tého aktiva v PF, i=1,2,....M.

Piitomplati: Y Z. =1,d, <Z <h,i=1,2,..,.M —pocet aktiv.

Riziko PF se vyjadiuje smérodatnou odchylkou, pfipadné variaénim koeficientem (10-5):

O pr :"’ZZGUZIZ]

o, = Cov(X, X)) - kovariance mezi aktivy i a .

Pfirozena je otazka, jak odhadnout R, a 5,7 V pfedchozi kapitole jsme uvedli vztahy (9-2) a

(9-5) k odhadu téchto veli¢in z Casovych fad trznich cen uvazovanych akcii. Je zapotiebi
pfipomenout, Ze vSe se vztahuje na piedem zvoleny ¢asovy interval trvani PF!

V ptedchozi kapitole jsme také uvedli model (9-7), (9-8) k nalezeni eficientniho portfolia
pro investora se zadanou indiferen¢ni ptimkou, kterd charakterizuje investoriiv postoj k riziku.
Takové eficientni PF je nedominované feSeni této 2-kriteridlni ulohy ve smyslu VKP z
kapitoly 7. V soucasné kapitole se budeme zabyvat dalSimi historicky star§imi pfistupy k
vypoctu eficientniho PF. Prvni z nich (Sharpetiv model) spoc¢iva na mySlence prevést
kritérium rizika na omezujici podminku se zadanou horni hranici a vzhledem k této omezujici
podmince pak maximalizovat ocekdvany vynos PF. Druhy piistup (Markowitziv model) je
symetricky v tom smyslu, Ze ptevadi kritérium ocekdvaného vynosu na omezujici podminku
se zadanou dolni hranici a vzhledem k této omezujici podmince se pak minimalizuje riziko
PF.

Sharpetv model

Jak jsme se vySe zminili, Sharpetiv model spoc¢iva na myslence prevést kritérium rizika na
omezujici podminku se zadanou horni hranici b, tato omezujici podminka se pifida ke
stavajicim a vzhledem k takto uvazovanym omezujicim podminkdm se pak maximalizuje
ocekavany vynos PF slozeného z M aktiv. Vznikne tak model matematického programovani s
jedinou linedrni ucelovou funkci a omezujicimi podminkami obsahujicimi jednu nelinarni
podminku, tj.:

RPF = ZR, Zl' — MAX, (1 0-6)
za podminek
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Srz <P (10-7)
YZ=1,Z>0,i=12,..M, (10-8)
d<Z<h, i=12,..M (10-9)

Hodnota b v omezujici podmince (10-7) ma vyznam velikosti rizika pfipadajiciho na
jednotku vynosu. Omezujici podminky (10-9) umoziuji kratky prodej a také piitomnost
bezrizikové investice je dovolena. Necht' napfiklad i = 1 je bezrizikova investice (s néjakym
vynosem R, > 0), potom ¢, = 0, pro vSechna i = 2,3,...,M, nebot’ je nekorelovana se vSemi
rizikovymi aktivy. Plivodné byl Sharpetiv model uvazovan bez moznosti kratkého prodeje a
také bez pfitomnosti bezrizikové investice. V nasem pojeti se proto jedna o zobecnény
Sharpetiv model.

Markowitztiiv model

Jak jsme se vySe zminili, Markowitztiv model je zalozen na myslence pievést kritérium
oc¢ekavaného vynosu na omezujici podminku se zadanou dolni hranici ¢, tuto omezujici
podminku ptidat ke stavajicim a vzhledem k takto uvaZzovanym omezujicim podminkam pak
minimalizovat riziko PF slozené z M aktiv. Vznikne tak model matematického programovani
s jedinou (nelinearni) ucelovou funkci a omezujicimi podminkami obsahujicimi lindrni
podminky:

= -7 7. —> MIN;
orr =220 Z; (10-10)

za podminek

YR Z > c, (10-11)
YZ =1, (10-12)
d<Z<h, i=12,..M (10-13)

kde ¢, d, h, — zadané konstanty (arovng).

Hodnota ¢ v omezujici podmince (10-11) ma vyznam velikosti o¢ekdvaného vynosu.
Omezujici podminky (10-13) umoziuji kratky prodej, a také pfitomnost bezrizikové investice
je dovolena. Necht napfiklad i = 1 je bezrizikova investice (s vynosem R1 > 0), potom
o, = 0, pro vSechna i = 2,3,...,M, nebot’ je nekorelovana se vSemi rizikovymi aktivy. Pivodné
byl Markowitzliv model uvazovan bez moznosti kratkého prodeje a také bez pfitomnosti
bezrizikové investice. S moznosti kratkého prodeje se model také nazyva Blackiv model PF,
s moznosti bezrizikové investice se pak nazyva Tobiniv model PF. V nasem pojeti se tedy
jedna o zobecnény Markowitziv model PF.
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Faktorové modely

Na myslence efektivni diversifikace akciového portfolia jsou zalozeny faktorové (také
indexové nebo indexni) modely, kterymi se budeme zabyvat v této casti. Jde vlastné o proces
pfidani dalSich cennych papirG do portfolia za tGcelem snizeni celkového rizika portfolia
postfednictvnim sniZeni jedinec¢ného rizika. Nesystematické (jedine¢né) riziko vyplyvé z
jedinecnosti cennych papird v portfoliu. Systematické (trzni) riziko je na druhou stranu
nediverzifikovatelné. Mirou tohoto rizika je tzv. koeficient beta, o kterém bude dale fec.

Cely kapitalovy trh je ovSem ne zcela uptesnény pojem. Z toho diivodu je "cely trh" Casto
zastoupen indexem, ktery odrazi chovani a pohyby trhu. Na americkém kapitalovém trhu je to

napf. index Standard&Poor's, nebo znamé;jsi index Dow Jones. Na prazské burze se pouziva
index PX.

V ptedchozi kapitole jsme riziko PF pocitali z kovariancni matice zastoupenych M aktiv. V
piipadé velkého poctu aktiv to ale znamena pocitat M?* kovarian¢nich koeficient. Napf. pro
M = 200 to znamena pocitat 200.200/2 = 20 000 kovarian¢nich koeficientii coz mlze byt
technicky narocné.

Jednoindexovy (jednofaktorovy) model PF tento problém obchazi tak, Ze jednotliva
aktiva vztdhne k jedinému PF nazyvanému faktor (nebo index) reprezentujicimu cely
kapitalovy trh (tzv. trzni PF). Trzni PF zahrnuje vSechna aktiva dan¢ho kapitalového trhu s
pfislusnymi vahami odpovidajicimi jejich skutenému pomérmému zastoupeni na tomto trhu.
Proto se v praxi jako trzni PF obykle bere vhodny trzni (akciovy) index. Vynos i-t¢ho aktiva
vyjadiime pomoci jednoduchého linearniho regresniho modelu

X=a +tpF+e, (10-14)
kde X je vynos i-t¢ho aktiva, «, , B, jsou odhadované parametry modelu, F je trzni (akciovy)
index. Posledni Clen e piedstavuje ndhodnou (rezidualni) sloZku modelu, spliiijici nasledujici
predpoklady:

D E(e;)) =0 prokazdéi=1,2,..M,
(1) Cov (e, F)=0prokazdé¢i=1,2,...M,
(I11) Cov (e, e)=0pro"i#j, ij=12,.,M
Zadl:
B - Cov(F,X;)
i~ Var(F) (10-15)
@; :E(X,)'ﬁ,E(F), (10'16)

Pfitom koeficient a, se povazuje za nesystematickou slozku modelu (10-14), ktera
zohlediuje specifika aktiva i, druhy Clen B, E(F) lze povazovat za systematickou slozku
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modelu, kterd zohlediiuje vliv globalniho chovani trhu. Dosazenim do (10-15), (10-16) a s
vyuzitim (I) — (IIT) obdrzime

R,.=>(a,+aEF)) Z, (10-17)
0% =Var(F) XX BB, Z, Z + 3. Var(e)Z?. (10-18)

Sharpeho jednoindexovy model PF obdrzime dosazenim do modelu (10-6) — (10-9)

RPF =2 (a[ + ﬁ,E(F)) Z,» — MAX;
za podminek
o= Var(F) XY B, Z, Z,+ 3. Var(e)Z2< b,
XZ=1,
d<Z<h,i=12,..M.

= —

Markowitziv jednoindexovy model PF obdrzime dosazenim do (10-10) — (10-13)
0% =Var(F) 3. BB, Z. Z,+ 3. Var(e)Z? — MIN;
za podminek
(o, + B EF) 2,2,
>Z=1,
d<Z<h, i=12.,M

Uplatnénim operatoru “Var” na vztah (10-14): X, =a. + p F + e,, obdrzime:
Var(X)) = B2 Var(F) + Var(e), (10-19)

kdy posledni vztah udava rozptyl vynosu Var(X), tzv. celkového rizika i-tého aktiva, jako
soucet systematického rizika i-tého aktiva 2 Var(F), kde p, je tzv. beta-koeficient i-t¢ho

aktiva a JVar(F) je systematické riziko trhu, a nesystematického (individualniho -
jedinecného) rizika i-tého aktiva Var(e).

Postup pfi vypoctu optimalniho PF - jednoindexovy
,historicky“ model

Pouziti Excel-Resitele pro akcie na PBCP

Krok 1. Vybér vhodnych aktiv v poctu M (napt. akcii obchodovanych na PBCP) a
vhodného indexu F (napt. F'=PX50).
Krok 2. Volba N - ¢asového intervalu trvani PF a délku T ¢asovych fad (cen ¢, vybranych

aktiv), pfitom N < 7, ze statistickych diivodii je vhodné, aby N + 30 < T.
Krok 3. Vypocet relativnich kapitalovych vynosi X, vybranych aktiv a relativnich zmén

indexu F.
Krok 4. Vypocet statistickych chrakteristik X, a /' : R=E(X)), Var(X) , Var(F), Cov(X, F),

B, ze vztahu (10-15) a Var(e) z (10-19).
Krok 5. Ovéfeni platnosti predpokladi modelu (I) az (IIT)
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Krok 6. Zadani hodnot b, ( resp. ¢ ), d, h a vypocet optimalniho sloZeni portfolia Z
pomoci Sharpeho ( resp. Markowitzova ) modelu s pouzitim Excel — Regitel.

RESENA ULOHA 10-1

Ceny akcii (denni):

datum CETV CEZ KOBA PX50

3.9.2007 856,00 089,00] 4 266,00] 1 798,60
4.9.2007 913,00 072,00] 4 108,00 812,10
5.9.2007 905,00 074,00|] 4 008,00 806,30
6.9.2007] 1868,00] 1082,00] 3921,00] 1776,20
7.9.2007] 1 860,00] 1 086,00] 3987,00] 1 762,40
10.9.2007] 1 865,00] 1 092,00] 4 035,00] 1 757,50
11.9.2007] 1 859,00] 1 100,00] 3 986,00] 1 765,00
12.9.2007] 1 832,00f 1 093,00] 4 032,00] 1 755,70
13.9.2007] 1871,00] 1 102,00] 3953,00] 1 770,20
14.9.2007] 1 853,00f 1 107,00] 4 052,00] 1 761,90
17.9.2007] 1 854,00] 1 099,00] 4 047,00 1747,80
18.9.2007] 1862,00f 1 102,00] 3 994,00] 1 750,80
19.9.2007] 1870,00] 1 109,00| 4 030,00] 1 780,70
20.9.2007] 1864,00] 1 114,00 4 133,00] 1 790,90
21.9.2007] 1834,00] 1 123,00] 4 271,00] 1 793,80
24.9.2007] 1808,00] 1 140,00| 4 257,00] 1 792,10
25.9.2007] 1814,00] 1 159,00| 4 261,00] 1 802,90
26.9.2007] 1836,00] 1 203,00| 4 318,00] 1 825,30
27.9.2007] 1 807,00] 1 186,00] 4 239,00] 1 816,30
1.10.2007] 1812,00] 1 224,00] 4 216,00] 1 828,80
2.10.2007] 1843,00] 1 226,00| 4 274,00] 1 845,50
3.10.2007] 1 834,00] 1 219,00] 4 266,00] 1 835,10
4.10.2007] 1 831,00 1 238,00] 4 142,00] 1 862,70
5.10.2007] 1 860,00] 1 246,00] 4 208,00] 1 881,50
8.10.2007] 1 878,00] 1 273,00 4 175,00] 1 896,10
9.10.2007] 1872,00] 1 255,00| 4 228,00] 1 883,40
10.10.2007] 1 938,00] 1 243,00] 4 300,00] 1 881,00
11.10.2007] 1 975,00] 1 265,00] 4 273,00] 1 900,70
12.10.2007] 1 954,001 1 277,00] 4 316,00] 1 898,80
15.10.2007] 2 010,00] 1 293,00] 4 294,00] 1 908,30
16.10.2007] 2 054,00] 1 279,00] 4 239,00] 1 886,30
17.10.2007] 2 063,00] 1 268,00] 4 242,00] 1 892,20
18.10.2007] 2 053,00] 1 266,00] 4 280,00] 1 886,00
19.10.2007] 2 047,00 1 261,00] 4 295,00] 1876,10
22.10.2007] 2 010,00] 1 245,00] 4 236,00] 1 848,40
23.10.2007] 2 015,00] 1 257,00] 4 230,00] 1 867,60
24.10.2007] 2 072,00] 1 270,00] 4 292,00] 1 872,60
25.10.2007] 2 036,00] 1 301,00] 4 326,00] 1 884,60
26.10.2007] 2 064,00] 1 343,00] 4 293,00] 1 910,10
29.10.2007] 2 161,00] 1 384,00] 4 396,00] 1 936,10
30.10.2007] 2 213,00] 1 360,00] 4 465,00] 1913,40
31.10.2007] 2 175,00] 1 344,00] 4 509,00] 1 908,30
1.11.2007] 2 213,00] 1 365,00| 4 459,00] 1 925,50
2.11.2007] 2 201,00] 1 375,00] 4 495,00] 1 908,30
5.11.2007] 2 183,00] 1 385,00| 4 498,00] 1 888,60
6.11.2007] 2 059,00] 1411,00] 4 441,00] 1 903,30
7.11.2007] 2 046,00] 1 386,00| 4 369,00] 1 871,40
8.11.2007] 1996,00] 1 392,00] 4 319,00] 1 860,90
9.11.2007] 1 909,00] 1 372,00] 4 458,00] 1 832,10
12.11.2007] 1 945,001 1 337,00] 4 478,00] 1 820,50
13.11.2007] 1 928,00] 1 300,00] 4 496,00] 1811,10
14.11.2007] 1 992,00] 1 324,00] 4 401,00] 1 828,30
15.11.2007] 1 966,00] 1 330,00] 4 382,00] 1 797,40
16.11.2007] 1 929,00] 1 325,00] 4 344.,00] 1 793,80
19.11.2007] 1916,00] 1 318,00] 4 288,00] 1 770,60
20.11.2007] 1 900,00] 1 335,00] 4 261,00] 1767,10
21.11.2007] 1 870,00] 1 328,00] 4 248,00] 1 728,20
22.11.2007] 1 892,00] 1 355,00] 4 188,00] 1 742,00
23.11.2007] 1 913,00] 1 380,00] 4 195,00] 1 767,90
26.11.2007] 1911,00] 1 379,00 4 173,00] 1 771,10
27.11.2007] 1 880,00] 1 356,00] 4 184.,00] 1 737,70
28.11.2007 914,00 325,00 4 157,00 1 748,10
29.11.2007 898,00 330,00] 4 168,00] 1 757,60
30.11.2007 910,00 325,00| 4 216,00 774,10
3.12.2007] 1 968,00] 1 320,00] 4 303,00] 1 766,90
4.12.2007] 2 034,00] 1 334,00| 4 373,00] 1 756,60
5.12.2007] 2 032,00] 1 358,00|] 4 328,00] 1 778,80
6.12.2007] 2 036,00] 1 404,00] 4 396,00] 1 812,80
7.12.2007] 2 021,00] 1418,00] 4 343,00] 1842,70

Uvazujte PF slozené ze 3 akcii a bezrizikového aktiva. V tabulce jsou uvedeny denni
ceny akcii na PBCP vcetné hodnot indexu PX za obdobi od 3.9.07 do 7.12.07 (69
obchodovatelnych dntl): Do PF je zarazeno bezrizikové aktivum ING Konto s 30-tidennim
vynosem 0,0022. Vypoctéte 30-denni optimalni PF podle:
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A) Sharpeho indexového modelu — maximalizujte vynos PF pti zadaném riziku b = 0,05
(4. 5%), ptitom kratky prodej neni povolen, tj. d; = 0;
B) Markowitzova indexového modelu - minimalizujte riziko PF pii zadaném vynosu
c=0,10 (4. 10%), ptitom kratky prodej neni povolen.

ReSeni: M = 4, N =30, F = PX.

Nejprve vypoéitame 30tidenni vynosy podobné jako v Resené tiloze 9-1 (Krok1 az Krok3):
Vynosy akcii (30-denni):

CETV CEZ KOBA PX50 ING konto
0,1067] _ 0,1745] _ -0,0063| __ 0,0488] _ 0,0022
0,0784] _ 0,1828] __0,0326] __ 0,0442| _ 0,0022
0,0777] __0,1788] __0,0679] __ 0,0441] _ 0,0022
0,0958] _ 0,1654] __ 0,0954] __ 0,0562| _ 0,0022
0,0806] _ 0,1464] __ 0,0625| __ 0,0488| _ 0,0022
0,0804] _ 0,1511] __0,0483] __ 0,0626] _ 0,0022
0,1146] _ 0,1545] __0,0768] __ 0,0610| __0,0022
0,1114] _ 0,1903] __0,0729] __ 0,0734] __0,0022
0,1032] __0,2187] __0,0860] __ 0,0790] _ 0,0022
0,1662] __0,2502] __ 0,0849] __ 0,0989] _ 0,0022
0,1936] _ 0,2375] __0,1033| __0,0947| _ 0,0022
0,1681] _ 0,2196] __0,1289] __ 0,0900] _ 0,0022
0,1834] __0,2308] __0,1065] ___0,0813] _ 0,0022
0,1808| _ 0,2343] __0,0876] __ 0,0656] _ 0,0022
01903 0,2333] __0,0531] __ 0,0528] _ 0,0022
0,1388] __0,2377] __0,0432| __0,0621] __0,0022
0,1279] __0,1959] __0,0253] __ 0,0380| _ 0,0022
0,0871 __0,1571] __0,0002] __0,0195] _ 0,0022
0,0564] _ 0,1568] __0,0517] _ 0,0087| _ 0,0022
0,0734] __0,0923] __0,0621] __-0,0045] _ 0,0022
0,0461 _ 0,0604] __ 0,0519] _ -0,0186] _ 0,0022
0,0862] _ 0,0861] _ 0,0316] _ -0,0037| _ 0,0022
0,0737] __0,0743] __0,0579] __-0,0351] __0,0022
0,0371] __0,0634] __0,0323] __-0,0466] _ 0,0022
0,0202] __0,0353] __0,0271] __-0,0662] __0,0022
0,0150] __0,0637] __0,0078] __-0,0618| __0,0022
-0,0351] __0,0684] __-0,0121] __-0,0812] _ 0,0022
-0,0420] __0,0711] __-0,0199] _-0,0835] _ 0,0022
-0,0210] __0,0807| __-0,0280] __-0,0689] __0,0022
-0,0493] __0,0665 _ -0,0282| __-0,0719] __0,0022
-0,0847| __0,0602| __-0,0130] _-0,0788| _0,0022
-0,0722| __0,0450] __-0,0200] __-0,0762] __0,0022
-0,0755] __0,0506] __-0,0262| __-0,0681| __0,0022
-0,0669] __0,0508] __-0,0184] _ -0,0544] _ 0,0022
-0,0209] __0,0602] _ 0,0158] _ -0,0441| _ 0,0022
0,0004] __0,0673] __0,0338] __-0,0594] _ 0,0022
-0,0193[ __0,0693] __0,0084] _-0,0501| _ 0,0022
0,0000] __0,0792] __0,0162] _-0,0381] _ 0,0022
-0,0208] 0,0558]  0,0116]  -0,0353|  0,0022

Déle vypocitame potiebné charakteristiky R=F

l

vztahu (10-15) a Var(e) z (10-19), tj. Krok4:

Cov (Xi,PX50 0,0045 0,0040 0,0021 0,0037 0,0000
Var(Xi) 0,0065 0,0050 0,0018 0,0037 0,0000
BETAI 0,6872 0,8066 1,1853 1,0000 0,0000
E(Xi) 0,0563 0,1285 0,0362 0,0021 0,0022
ALFAI 0,0548 0,1267 0,0337 0,0000 0,0022
Var(ei) 0,0048 0,0026 -0,0034 0,0000 0,0000

X), Var(X) , Var(F), Cov(X, F), P, ze
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@J Soubor  Uprawy  Zobrazik  WloZit  Formak  Mastroje  Data  Okno Mapoveda MapovEda —zadejte dotaz » _ & X
7 = E Arial CE -0 - B I U= B | @3 o g0 o 58 m-&vszAvH
= 50 23 d ﬁ 1= Cdpovedét se zmenami... Ukondit rewvizi. .
111 - #& =0DMOCHNINA{H127026+30UCIN, SKALARNID23: G23,015:G15))

A [ s [ ¢ [ o | e [ F [ & [ W | v [ J PR [ 3
1 |Sharpeiiv Indexovy model Rep=2 B30 & I~
2 opr=Var(F)ZX 8i 8 Zi f + 3 Var (ei )2 2
3 |Model pouZiva 30-tidenni wynosy Var (X1 - 81 2 Par (Fy =Variez)

4
| 5|
| & |

7

8 |Primérmé wnosy, tj Ri: [ nposs= 0,1285 0,0362 0,0n22] Winos: 0,0915922

9

10

11 |Kovariance s PH50: CETY _ |CEZ [KOBA  [ING konto P50 | Riziko: 0050001

12 P50 00045 0,0040 0,0021 0,0000] 0,003666]

13 |Koeficient BETAI: BETA 05572 0,8055 1,1853 0,0000 Fadané tiz oos

14 |Koeficient ALFAQ: ALFA 00548 01267 0,0337 0,0000

15 |Individ. riziko Mariei) 00048 00026 -0,0034 0,0000

16

17 |Zi: [ omo?] 07060] 00000] 02833 suma 10000 = 1

18

19 |kratky prodej: [ il| il| il 0]

20 |(Kratky prodej pfedstavuje "wypljSeni” akcii (lzv. kratkych pozic) za UGelem jejich okamZitého prodeje

21 |a za ziskané prostfedky zakoupeni jinych akeii (tzv. dlouhych pozic))

22

23 |Zir2.: [ opoo1] oa%ss] 00000 00802
|24 | =
125

26 [(suma BETAIMZP2 | = 03327

27 ha
W 4 » #I|f Sharpe / CAPM-Mar [ CAPM-Sha /4 IMD_Data wIND_Sha 4 IND_Mar /7 |4 | _>|J_‘
Kresleni~ L3 | Automaticks bvary ~ N w [ € 2] ] FaE=1 da - s é A= E @ @ B

PFipraven 123 S

A) Sharpeho model (feSeni pomoci Excel — Regitel):Optiméalni PF ma sloZeni: CETV —
1,07%, CEZ — 70,6%, KOBA- 0%, ING konto — 28,33%, pfitom maximalni vynos PF je
9,19%, riziko PF je 5%.

B) Markowitziiv model (fe$eni pomoci Excel — Resitel):

=
] soubor  Upravy  Zobrazit VoSt Format  Mastroje  Data  Okno  Hapovéda Mapovéda — zadejte dotaz ~ _ & X
F9 - [ - -[B]lr U= e I @-»-2A-f
i 52 Ba G S| 8 i} 102 QdporvEdet se zménan... gkonatrevizi...s
Al - A Markowitzlv Indexovy maodel
A e [ ¢ | o [ E [ F [ & [ W [ 1 [ 4 [ K |3
1 |Markowitiiv Indexovy model Rpp=2imi+ 8 B(FN 7
2 Top=Var (FIZS Bi i i 5 + 3 Var (@i )5 °
3 |Model pouiva 30-tidenni winosy Var(Xi) - ﬁiz Var(F) = Var(si)
4
5
B
7
g |Priméme winosy, tj Ri: | IENEE] 00,1285 0,0362 0,0022| Wnos 0,1
=]
10
11 |Kaovariance s PX50: CETY CEZ HOBA ING konto|Px50 | Rizikao: 0,054501
12 Pxs0 0,0045  0,0040 0,0021 0,0000] 0,0n3655]
13 |Koeficient BETA: BETA 0,655872  0,8066 1,1853 0,0000 Tadany wyt 010
14 |Koeficient ALF A ALFA 00548  0,1267 0,0337 0,0000
15 |Individ. riziko: War(ei) 00045 00026 -0,0034 0,0000
16
17 |Zi 00123 07893  0.0000] 02184 suma: 100000 = 1
18
19 |kratky prodej: u} u] u] u]
20 |{Kratky prodej predstavuje "wypljen’™ akcii (tzv. krdtkych pozic) za déelem jejich okamZitého prodeje
21 |a za ziskané prostfedky zakoupeni jinych akcii (tzv. dlouhych pozic))
22
23 |Zir2. [ Dpooz] ops918]  o0000]  00477]
24 | |
25
26 |(suma BETAMZY2 = 0,3956
27 | -
W 4 ¥ M|/ Sharpe f CAPMMar / CAPM=Sha 4 IMD_Data /£ IND_Sha »IND_Mar /| 4] | LUJ
Kresleni~ g | Adtomaticks bvary ~ N w [ O 2 ol 973 (8] [a | O vé === aod ]
FFipraven Barva Eérvl 123 o
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Optimalni PF ma slozeni: CETV — 1,23%, CEZ — 76,93%, KOBA- 0%, ING konto — 21,84%,
ptitom vynos PF je (zadanych) 10%, minimalni riziko PF je 5,45%.

SAMOSTATNY UKOL 2

Téma: Optimalni portfolio.

1. Vyberte 5 az 10 tituld akcii na PBCP, ze kterych budete sestavovat optimalni
portfolio.

2. Denni ceny téchto akcii v€etn€ hodnot indexu PX naleznéte na internetu, napf. na
adrese: www.akcie.cz

3. Zvolte dobu trvani portfolia (od ndkupu po prodej), napt. 30 (obchodovatelnych)
dnti (nebo kratsi).

4. Naleznéte optimalni portfolio pro zvolenou dobu trvani portfolia, tj. optimalni
podily investované castky pro jednotlivé akcie a do portfolia zahrite téz moznost
ulozeni v bance na konstantni urok (vyberte banku, kam castku ulozit a zjistéte
aktualni urok, ktery poskytuje; ten pak pouzijete jako hodnotu vynosu bezrizikového
aktiva).

5. Optimalni portfolio sestavte s pouzitim klasického stochastického pfistupu na
zakladé

A) Markowitzova jednofaktorového (indexového) modelu pro hodnotu vynosu 5%
(eventudlné jinou vhodnou hodnotu),

B) Sharpeho jednofaktorového modelu pro hodnotu variaéniho koeficientu 10%
(eventualn¢ jinou vhodnou hodnotu). Jako index slouzi PX.

6. Dosazené vysledky komentujte!

SHRNUTI KAPITOLY

V piedchozi kapitole jsme uvedli model k nalezeni eficientniho portfolia pro investora se
zadanou indiferencni pfimkou. Eficientni PF ptedstavuje nedominované feSeni této 2-
kriterialni tlohy ve smyslu VKMP z kapitoly 7. V této kapitole jsme se zabyvali dalSimi
historicky star§imi pfistupy k vypoctu eficientniho PF. Prvni z nich (Sharpetiv model)
spociva na myslence pievést kritérium rizika na omezujici podminku se zadanou horni
pfipustnou hranici a vzhledem k této omezujici podmince pak maximalizovat ocekavany
vynos PF. Druhy pfistup (Markowitziv model) je symetricky v tom smyslu, Ze prevadi
kritérium ocekdvaného vynosu na omezujici podminku se zadanou dolni ptipustnou hranici
a vzhledem k této omezujici podmince se pak minimalizuje riziko PF. V pfedchozi kapitole
jste riziko PF pocitali z kovarianéni matice zastoupenych M aktiv. V ptipadé velkého poctu
aktiv to ale znamena pocitat MxM kovariancnich koeficientli, coz miize byt technicky
problém. Jednoindexovy (jednofaktorovy) model PF tento problém obchéazi tak, ze
jednotliva aktiva vztahne k jedinému PF nazyvanému faktor (nebo index) reprezentujicimu
cely kapitalovy trh (tzv. trzni PF). Trzni PF zahrnuje vSechna aktiva daného kapitalového
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trhu s pfislusSnymi vahami odpovidajicimi jejich skutecnému pomérnému zastoupeni na
tomto trhu. Proto se v praxi jako trzni PF obykle bere vhodny trzni (akciovy) index. Vynos
kazdého aktiva se vyjadii pomoci jednoduchého regresniho modelu. Postup pii vypoctu
optimalniho PF (jednoindexovy model ,historicka“ metoda) za pouziti Excel-Regitele pro
akcie na PBCP byl demonstrovan na ptiklad¢.
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