9 MATEMATICKE METODY OPTIMALIZACE PORTFOLIA

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole si zopakujete nekteré poznatky z oboru financi, konkrétné z tzv. matematiky
cennych papirii, teorie portfolia a finanéniho modelovani. V navaznosti na kapitolu o
vicekriteridlnim programovani zformulujeme ulohu optimalizace PF jako dvojkriteridlni ulohu
VKMP. Uloha optimalizace PF spo&iva v nalezeni takovych relativnich podilt aktiv v PF, aby se
maximalizoval o¢ekdvany vynos PF a minimalizovalo se jeho riziko.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:

e sestavit ulohu optimalizace portfolia aktiv s vyuzitim historickych dat o jejich cenéach,
o fesit ulohu optimalizace portfolia aktiv s pouzitim Excelu - Regitele.

KLIGOVA SLOVA KAPITOLY

Optimalizace portfolia, vynos, riziko, efektivni hranice, eficientni portfolio, stochasticky model
portfolia.

9.1 Akciové analyzy

9.1.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni

K analyze akeii Ize piistupovat rizné. Fundamentalni analyza pfedpoklada, Ze kazda akciema v [ /0oF

daném okamziku urcitou "vnitfni hodnotu". Pfedmétem zkoumani fundamentalni analyzy je
hledani podhodnocenych cennych papirt k nakupu a nadhodnocenych k prodeji (tzv. picking).
Hleda vyznamné faktory, které mohou podstatné ovliviiovat vnitini hodnotu akcie.

Fundamentdlni analyzu lze provadét na nékolika urovnich. Globalni analyza zkouma kratkodobé i Globalni analyza

dlouhodobé¢ vlivy ekonomickych makroagregat na ceny akcii (inflace, hospodaiského rustu, Odvétvova
urokovych sazeb atd.). Odvétvova analyza méfi citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, rozsah a analyza
zpusob vladni regulace, silu odbor@, miru inovaci v daném odvétvi atd. Pomoci finanéni analyzy
jednotlivych titulii se pak stanovi odhad vnitini hodnoty pfislusné akcie. o
Financ¢ni analyza

Dividendovy
diskontni model

U spolec¢nosti ve fazi dospélosti (kdy 1ze 1épe progndzovat nékteré veliciny) se pro ucel

stanoveni vnitini hodnoty akcie pouZzivaji tzv. dividendové diskontni modely. Ty vychazi

z ptedpokladu, ze vnitini hodnota akcie je soucasnou hodnotou veskerych budoucich piijmt

z akcie. Je to jistd analogie k oceniovani dluhopist. V piipad¢ akcii vSak neexistuje doba splatnosti,
vyplaty dividend jsou nejisté a jistina je nahrazena o¢ekdvanou prodejni cenou. Pii stanoveni
pozadované vynosové miry je tieba zahrnout i jakousi "prémii" za riziko a k tomu Ize vyuzit
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indexového modelu (viz dalsi kapitola). Ke stanoveni miry riistu dividend Ize zase vyuzit informace
o mife zadrzeného zisku na dosahovaném ¢istém zisku spolecnosti.

Na vyspélych trzich patfi mezi Casto pouzivané metody oceniovani akcii tzv. ziskové modely. Jsou

obvykle zaloZzeny na poméru P/E (trzni kurs/Cisty zisk na akcii). P/E pomér je pozitivné ovlivnén
rustovymi pfilezitostmi trhu a negativné poZadovanou vynosovou mirou, ktera je pozitivné
ovlivnéna predevsim mirou inflace. Poptavka po akciich s rastem P/E poméru vétSinou klesa.

9.1.2 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza piedpoklada, ze kursy jsou v kratkém obdobi siln€ ovlivnény
psychologickymi faktory (napf. ptipad start-up firem). Pfedmétem zkoumani neni kurs samotny,
ale chovani investorti. Teoretickym vychodiskem je mimo jiné zndma Le Bonova prace
"Psychologie davu". A. Kostolany razi filosofii "plout proti proudu" (uvadi max. 10%
sofistikovanych investort), a tak obelstit burzovni kolob¢h stiidani cenovych vzestupt
a sestupil.

9.1.3 Technicka analyza

Technicka analyza piedpoklada, Ze kursy akcii se pohybuji v trendech (bull - bear, akumulaéni a

distribu¢ni faze apod.). Pfedmétem analyzy jsou ¢asové fady trznich cen, objemi obchodt a
ruznych indexti. Technicky analytik se pokousi rozpoznat v pohybu kursu urcity tvar (formaci) a
podle n¢j casuje nakup a prodej libovolného cenného papiru (timing). K tomu pouzivaji
matematické modely, grafické metody (linie podpory a odporu, vlajky, prapory atd.) a dalsi
technické nastroje (napt. klouzavé pruméry, oscilatory ap.). V této kapitole budeme navazovat
pfedevsim na technickou analyzu akcii.

9.1.4 Financni analyza

Z finan¢nich vykazii akciové spolecnosti se pocitaji nejriiznéjs$i pomérové ukazatele, které jsou

nasledn¢ pouzivany v radmci akciovych analyz. Ukazatele rentability informuji investora o
vykonnosti spolecnosti. NejpouzivanéjSimi jsou ukazatele ROA (Cisty zisk/celkova aktiva) a ROE
(Cisty zisk/vlastni jméni). O urovni finan¢niho rizika firmy mnohé vypovidaji ukazatele
zadluzenosti. Jsou to napt. debt ratio (cizi zdroje/celkova aktiva) nebo leverage ratio (cizi zdroje/
vlastni jméni).

9.2 Teorie portfolia, vynos a riziko

Investofi na financnich trzich neinvestuji cely svlij majetek jen do jediného finan¢niho instrumentu,
byt’ by byli pfesvédceni, Ze je to v danou chvili nejvyhodnéjsi. Zejména

v pripad¢ akcii vytvareji s dostupnych investi¢nich aktiv urcité soubory splitujici jejich predstavy,
které nazyvame (investi¢ni) portfolio.

V ekonomice je portfolio (PF) odborny termin majici vyznam: souhrn akcii a ostatnich aktiv

drzenych investorem. N¢kdy také v uz§im vyznamu: skladba cennych papirti. Obecné se investor
snazi vytvofit takové portfolio, aby minimalizoval moZzna rizika a maximalizoval zisk, coZ jsou
protichiidné snahy.

Vynos akcie je tvofen zpravidla dvéma slozkami. Kapitalovy vynos je rozdil mezi ndkupni a
prodejni cenou akcie. Druhou slozkou je vynos z dividend.

Rizikem investice (akcie, PF) budeme rozumét kolisani jeji hodnoty v Case. Riziko obvykle
meiime smérodatnou odchylkou ("primérné" vychyleni od priméru).

Jednotliva PF je pro nazornost vyhodné graficky znazoriiovat v tzv. (o,R)-roviné, v niz kazdému
PF odpovida bod s vodorovnou soufadnici ve vysi rizika a svislou soutfadnici ve vysi vynosu PF.


http://cs.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_pap%C3%ADr

Teorii portfolia 1ze charakterizovat jako hledani takové kombinace aktiv, pfi niz je dosazen

poZadovany pifiméteny vynos ve vztahu k pfimétenému riziku. Pozoruhodnou vlastnosti portfolii je
moznost vytvafet portfolia s mensim rizikem, neZ jsou rizika vSech jednotlivych tituli zastoupenych

v portfoliu. Dlivodem této vlastnosti PF jsou zaporné kovarian¢éni vazby mezi zastoupenymi tituly
(mnohdy staci i slabé pozitivni kovariance/korelace). Eficientni portfolio je pak takové Eficientni
portfolio, které pti daném vynosu minimalizuje riziko (resp. pfi daném riziku maximalizuje = portfolio
vynos). Vybér konkrétniho portfolia zalezi na vztahu investora

k riziku. Jednotlivi investoii se mohou liSit svymi investicnimi preferencemi predevSim stupném

své averze vuci riziku. Investor s mirnou (resp. silnou) averzi vii¢i riziku pfistoupi na Averze proti
jednotkovy narist rizika ve svém PF za malou (resp. velkou) prémii ve formé navysSeni riziku
vynosu. Indiferen¢ni kiivka je mnoZzina portfolii v (g,R)-rovinég ktera, jsou z hlediska ndiferenéni
investorovych preferenci stejné ptijatelna (indiferentni), jinak feceno, kazdy bod indiferenéni  kiivka
ktivky ma pro investora stejny uZzitek. Indiferen¢ni kfivky jsou v (o,R)-rovin€ navzajem
paralelni. Cim je investor vice averzni viiéi riziku, tim jsou ziejmé jeho indiferenéni kiivky
strmg&j$i. Pro udrzeni jednoduchosti nebudeme zpoc¢atku uvazovat moznost vyptjcovani

a zapujcovani penéz pro ucely okamzitého nakupu jinych aktiv - tzv. kratky prodej Sezrizikova
a existenci bezrizikového aktiva, tj. aktiva s nulovym rizikem.

Kratky prodej

9.3 Kilasicky stochasticky model PF - historicy pristup

V tomto odstavci zformulujeme klasicky stochasticky model PF jakoZto problém et acricky

dvojkriteridlniho matematického programovani. Cilem modelu je nalezeni takové skladby PF na ~ model PF
zadané¢ trvani N casovych jednotek z danych M aktiv, aby se maximalizoval vynos PF méteny jeho

sttedni hodnotou a minimalizovalo se riziko méfené smérodatnou odchylkou. K dispozici jsou

pritom Casové fady cen jednotlivych aktiv na 7 ¢asovych jednotek, pfitom 7' je mnohem vétsi nez N.

V tomto obdobi se predpokladaji konstantni vnéj$i podminky, a proto je mozné predpokladat, ze

vynos kazdého aktiva je nahodna veli¢ina, jejiz realizace se projevuje v kazdé Casové jednotce.

Stejné tak vynos celého PF je ndhodnd veli¢ina vznikla jako vazeny primér individudlnich vynost,
pricemz véahy jsou tvofeny relativnimi podily uvazovanych aktiv. K formulaci modelu budeme

pouzivat nasledujici symboly, oznaceni

a predpoklady:
M - pocet aktiv (AK) v portfoliu PF (napft. akcii),
N - pocet Casovych jednotek trvani PF,
T - pocet Casovych jednotek - délka Casové fady N < T,
c, - trzni cena i-t¢tho AK v ¢ase 1 = 1,2,...,T,
Z - relativni podil i-t¢ho AK v PF, pfitom ) Z =1,
X - vynos i-t¢ho AK za dobu trvani PF, tj. &V, je nahodna veli¢ina,
R = E(X) - o¢ekavany vynos i-t¢ho AK za dobu N je stfedni hodnota vynosu,

>

= 2. Z. X, -vynos PF za dobu N (pfi rel. podilech aktiv Z)) je nahodna veli¢ina,
R, = EX,,) =2 R, Z - ocekavany vynos PF za dobu N je stfed. hodnota vynosu,
x,- realizace nahod. veli¢iny X, v ¢ase £, = N+1, N+2,...,T (vynos i-t¢ho AK v %),

_ cit-ci(r—N)

Coum (9-1)

- vynos i-t¢ho AK v Case ¢,
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N 02
- odhad ndhodné veli¢iny R, tj. odhad ofekavaného vynosu i-tého AK,

R =

i

Rpr= Y R.Z,
PF Z 1“0 (9_3)
- odhad oc¢ekéavaného vynosu PF.
Dale oznacime
o, = Cov(X, X)) - kovariance vynosu i-t¢ho a j-tého AK,
= JVar(X;)
o? =0, = Cov(X,X) = Var(X) - rozptyl vynosu i-t¢ho AK, - riziko vynosu i-té¢ho
AK,
0 pF -~ z q; ij 1 1
i,j=1
- riziko PF,
s b Z (x; - R)(x )
v N 5 ! . (9-4)
- odhad kovariance o,
S = (xl R )
\/ N, ZNH ’ (9-5)

- odhad rizika vynosu i-t¢ého AK za dobu trvani PF, tj. N,

\/2 S (9-6)

- odhad rizika vynosu PF za dobu trvani PF, tj. V.

Uloha optimalizace PF spo¢iva v nalezeni takovych podila Z,i=1.2,.,M, (relativni podil i-t¢ho
AK v PF), pii kterych > Z =1, 2 >0, i = 1,2,...,M, takovych, aby se maximalizoval ocekavany
vynos PF (9-3) a minimalizovalo se riziko PF (9-6), tj.

R= Zéz - MAX;

M
2 yZiZj - MIN; 9-7)
i.j=

za podminek
>2=1,2>0,i=1.2,.,M. (9-8)

Uloha optimalizace PF je tedy ulohou dvojkriteridlniho nelinearniho matematického programovani
(ucelova funkce s je totiz nelinearni, ostatni funkce jsou linearni!). Obraz mnoziny vSech
nedominovanych (Paretovskych) feseni ulohy (9-7), (9-8) v dvojrozmérném kriteridlnim prostoru o



soufadnych osich o a R ma v teorii PF specialni nazev — nazyva se efektivni hranice Efektivni hranice

portfolia
portfolia. Mnozina vSech ptipustnych PF vytvaii v rovin€ o - R utvar
s charakteristickym tzv. deStnikovym tvarem (anglicky ,,umbrella shape®), viz Obr. 9.1. Ptiklad
efektivni hranice PF je na Obr. 9.1. zndzornéna €ervenou barvou. Kazdy bod kiivky efektivni

Eficientni

hranice pfedstavuje dvojici s, R, kterd odpovida eficientnimu portfoliu, coZ je nedominované gortfolio
(Paretovské) feSeni ulohy (9-7), (9-8). Eficientni portfolio pfedstavuje urcité relativni podily
Z,i=1,2,..,M, nedominovanost tohoto feSeni znamena, Ze neexistuji jiné relativni podily Z",, i =
1,2,...,M, takové, ze pro odpovidajici s’,R'plati bud’s'<s, R'> R, nebo s’ <s, R'>R. Jinak feceno,
chceme-li ziskat eficientni portfolio s niz§im rizikem, musime akceptovat niz§i vynos a naopak,
chceme-li eficientni portfolio s vy$§im vynosem, musime akceptovat i1 vyssi riziko. Takto se
projevuje princip paretovského feseni.

Efektivni mnoZina
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Obr. 9.1. Efektivni hranice

Indiferencni

Nyni jde o to, ktera dvojice riziko — vynos nejlépe odpovida danému investorovi. Investor vyjadii

. . M . w r e 3 W r w7 pfimky
svlj postoj k riziku napt. pomoci indiferen¢nich primek
R=ks+gq, (9-9)
kde
k - predstavuje prirtstek vynosu PF, ktery je pro investora indiferentni se zvySenim rizika
o jednotku,
q -vynos, ktery je pro investora indiferentni s nulovym rizikem (pro tzv. bezrizikové aktivum).
Pro vyse uvedeného investora ziskdme proto eficientni PF feSenim nasledujici skalrizované
dvojkriterialni ulohy
M M
.1 ij=1 (9-10)
za podminek
>72=1,2>0,i=12,...M. (9-11)

Dalsim rozsifenim mnoziny piipustnych portfolii ur¢enych podminkami (9-11) je pfipustit moznost
zapornych hodnot Z . Je-li totiz Z, <0, pak tuto situaci interpretujeme tak, Ze si investor pijcuje

urcité mnozstvi i-té akcie za irokovou miru odpovidajici vynosu R; této akcie. Tato vypujcka, jejiz

vyse byva zpravidla omezena, se oznacuje jako kratky prodej (angl. short selling). V jeho Krétky prodej
ramci investor inkasuje finan¢ni prostiedky z prodeje cennych papirti patticich jinému



investorovi s tim, Ze se zavaZze tyto cenné papiry opét vratit do stanoveného data. Stejné tak mize
byt napt. podminkami burzy shora omezen podil jednoho druhu aktiv v PF. Namisto podminek
(9-11) potom obdrzime komplikovanéj$i podminky

SZ=1,h=2Z>d,i=12,.,M, (9-12)

kde 4;, d;jsou stanovené horni dolni hranice podilti aktiv v PF.

RESENA ULOHA 9-1

Vypocitejte eficientni PF sestavované na 5 ¢asovych jednotek (obchodovatelnych dntl), tvofené
4 aktivy (akcie A, B, C, D na PBCP), pticemz k dispozici jsou ¢asové fady cen téchto akcii za
obdobi 32 dni, viz Tab. 9-1. Indiferen¢ni investorova ptimka ma rovnici
R=0,5s5+q.
Tuto rovnici lze interpretovat nasledovné: investor je ochoten ,,vyménit“ (nebo ,,povazuje za
ekvivalentni®) pfirstek 2 jednotek rizika (tj. s) za pfirGstek jedné jednotky vynosu (tj. R). Investor
je tedy ,,pomérné silné averzni vuci riziku®.




Trzni ceny cjt akcii na PBCP:
C.obch.dne= t A B c D
1 221 1010 187 175
2 208 960 197 199
3 290 1000 202 225
4 301 1070 200 230
5 302 1140 211 206
6 240 1070 205 224
7 331 1260 240 207
8 355 1140 253 220
9 325 1180 266 229
10 301 1205 290 220
11 315 1220 263 224
12 227 1215 277 198
13 230 1210 288 198
14 263 1200 316 204
15 227 1240 306 203
16 220 1205 311 205
17 216 1235 306 198
18 247 1255 310 203
19 240 1230 308 202
20 235 1240 215 200
21 230 1195 225 202
22 205 1235 242 195
23 205 1220 238 187
24 236 1210 239 190
25 256 1195 231 194
26 290 1206 285 184
27 294 1205 298 187
28 298 1205 291 192
29 322 1208 296 207
30 353 1204 303 210
31 320 1234 326 219
32 301 1271 334 224

Tab. 9.1. Casové fady cen akcii A, B, C, D

Reseni:
Pocet AK: M=4
Pocet udaju Cas. fad: =32
Pocet ¢as. intervalil trvani PF: N=5

Na Obr. 9.2. jsou znazornény Casové fady cen akcii A, B, C, D.



Trzni ceny akcii na PBCP
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Obr. 9.2. Ceny akcii A, B, C, D

Nejprve vypocitame 5-tidenni vynosy AK pro ¢t =6,7,..., 32, i = A,B,C,D, a zaroven jejich praméry
— o¢ekavané vynosy podle (9-2), tj.:

. 1 32
R; = 2_7;:6)%
kde
_ Cit~Cigr-5)
A Ci-5)

5-tidenni vynosy [%]:]
t A B c D
6 0,086 0,059 0,096] 0,280
7 0,591 0,313 0,218] 0,040
8 0,224 0,140 0,252| -0,022
9 0,080 0,103 0,330| -0,004
10 -0,003 0,057 0,374] 0,068
11 0,313 0,140  0,283] 0,000
12 -0,314 -0,036] _ 0,154] -0,043
13 -0,352 0,061 0,138/ -0,100
14 -0,191 0,017 0,188 -0,109
15 -0,246 0,029 0,055 -0,077
16 -0,302 -0,012| 0,183 -0,085
17 -0,048 0,016 0,105 0,000
18 0,074 0,037 0,076] 0,025
19 -0,087 0,025 -0,025| -0,010
20 0,035 0,000 -0,297| -0,015
21 0,045 -0,008] -0,277] -0,015
22 -0,051 0,000 -0,209] -0,015
23 -0,170 -0,028] -0,232] -0,079
24 -0,017 -0,016| -0,224| -0,059
25 0,089 -0,036|  0,074| -0,030
26 0,261 0,009 0,267] -0,089
27 0,434 -0,024 0,231 -0,041
28 0,454 -0,012| 0,223 0,027
29 0,364 -0,002] 0,238] 0,089
30 0,379 0,008 0,312] 0,082
31 0,103 0,023 0,144] 0,190
32 0,024 0,055 0,121] 0,198
Priiméry: 0,066 0,034 0,104] 0,008

Vypocet odhadu kovarian¢ni matice S = {s,} podle (9-4), tj. pro 1 =6,7...., 32, i,j = A,B,C,D:



1 32 0,0598 0,0070 0,0169 0,0080

- - R - R 0,0070] __0,0051] __0,0050] __0,0013
Sij = 272 (xit i)(xjt j) 0,0169] __0,0050] _ 0,0361] __ 0,0032
=6

0,0080 0,0013 0,0032 0,0086

V Excelu vytvofime piipravna data pro feseni pomoci Resitele napf. podle Obr. 9.3.
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Obr. 9.3. Data a parametry Regitele

Eficientni PF pro investora, pro které¢ho je indiferentni pirastek vynosu 0,5 se zvySenim rizika o 1,
je slozeno z 0,56% titulu A, 47,07% titulu B a 2,13% titulu C. Titul D v eficientnim porfoliu chybi.

Ptitom je vynos tohoto PF 7,07% a jeho riziko je 11,67%, viz Obr. 9.4.

Optimalni portfolio pro investora se zadanou indiferenéni pfimkou

k= 0,5

Akcie: A B C D

Primeéry: 0,0658 0,0340 0,1037 0,0076

Kovarianéni matice: 0,0598 0,0070 0,0169 0,0080
0,0070 0,0051 0,0050 0,0013
0,0169 0,0050 0,0361 0,0032
0,0080 0,0013 0,0032 0,0086

Zi [ 00056 04707 05237 0,0000] =

Zi*Kov.mat.: [ 00125 0,0051] 0,0213] 0,0023]

Obr. 9.4. Eficientni portfolio
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9.4 Klasicky stochasticky model PF — expertni pristup

Klasicky stochasticky model PF - historicky pfistup nerespektuje o¢ekavani investor

o budoucich vynosech aktiv. Stfedni hodnoty (o¢ekavané hodnoty) vynost aktiv (akcii) a tedy i PF
slozeného z téchto aktiv, které se uvazuji v historickém pfistupu, nemusi byt totiz

v souladu s nazory expertt, které vychéazeji predev§im z fundamentalni analyzy akcii. Proto se
historicky piistup rozsitfuje o nazory experti, které doplituji nebo nahrazuji o¢ekavané vynosy akeii,
pfipadné kovariance mezi aktivy. Do modelu vstupuji nové veli¢iny:

n, - pocet expertl,
c, - trzni cena (TC) i-tého AK v okamziku vzniku PF,
e, - TC i-tého AK v okamziku realizace PF, stanovena k-tym expertem,
d, - dividenty a dalsi pozitky z i-t¢ho AK béhem trvani PF stanovené .-
tym expertem,
Vi = ik * iik Ci
i
- vynos i-t¢ho AK v okamziku realizace PF stanovena k-tym expertem,
R = ! f %
==V y,
l R j=1 l
- experty o¢ekdvany vynos i-t¢ého AK v okamziku realizace PF,
M
R Y RCZ,

i=1

- odhad experty ocekavaného vynosu PF.

Dale se pouziva expertni odhad rizika PF:
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- expertni odhad rizika vynosu i-t¢ho Ak za dobu trvani PF, tj. N,
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- expertni odhad rizika vynosu PF.
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- expertni odhad kovariance, specialné
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Uloha optimalizace PF je opét ulohou dvojkriterialniho nelinearniho matematického programovani
(9-7), (9-8), resp. (9-7), (9-12)

Poznamka: Je zfejmé, ze expertni ptistup a historicky ptistup je mozné podle situace vhodné
kombinovat.



RESENA ULOHA 9-2

Uvazujme stejnou ulohu jako byla feSend uloha 9-1 s tim rozdilem, ze se 2 (stejné
daveéryhodni) experti nezavisle na sob¢ vyjadrili k hodnotam 5-tidennich vynost akcii A, B, C, D.
Jsou uvedeny v nasledujici tabulce, véetne (vaZzeného) priméru jejich odhadu:

A B C D
Vi1 = 0,06 0,04 0,11 0,01
V2 = 0,07 0,03 0,09 0,005
R = 0,0650| 0,0350| 0,1000| 0,0075

Kovarianéni matici uvazujeme stejnou jako v uloze 9-1, tedy vypocitanou na zékladé historického
pfistupu. Dale uvazujeme rizikové neutralniho investora (k = 1), tedy indiferencni investorova
pfimka ma rovnici

R=5s+q.

Reseni:

V Excelu vytvofime pfipravna data pro feSeni pomoci Resitele napf. jako na Obr. 9.5.
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Eficientni portfolio pro investora se zadanou indiferenéni primkou

k= 1,00

Akcie: A, B C D
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Obr. 9.5. Data pro Resitele véetné feseni

Eficientni PF pro investora, ktery je indiferentni vii¢i riziku, je sloZeno z akcii B (71,48%), C
(14,18%) a D (14,33%), jak je ziejmé z Obr. 9.5.



SHRNUTI KAPITOLY

V této kapitole jste si zopakovali n€které poznatky z oboru financi, konkrétné¢ z tzv.
,matematiky cennych papirti“, teorie portfolia a finanéniho modelovani. V névaznosti na kapitolu
o vicekriterialnim programovani jste formulovali tlohu optimalizace PF jako dvojkriterialni llohu
VKMP. Uloha optimalizace PF spo&iva v nalezeni takovych relativnich podilt aktiv v PF, aby se
maximalizoval ocekavany vynos PF a minimalizovalo se jeho riziko. Obraz mnoZiny vSech
nedominovanych (Paretovskych) feseni této ulohy v dvojrozmérném kriteridlnim prostoru o
soufadnych osach o a R se nazyva efektivni hranice PF. Kazdy bod kiivky efektivni hranice
ptedstavuje dvojici o, R, ktera odpovida eficientnimu portfoliu, coz je nedominované feSeni této
ulohy. Chceme-li ziskat eficientni portfolio s niz8§im rizikem, musime akceptovat niz8i vynos a
naopak, chceme-li eficientni portfolio s vys§im vynosem, musime akceptovat i vyssi riziko. To,
kterd dvojice riziko — vynos nejlépe odpovidd danému investorovi, lze vyjadrit jeho postojem k
riziku napf. pomoci indiferencnich kiivek (napf. pfimek). S vyuzitim tzv. stochastického
historického pfistupu jste se na ptikladech naucili feSit Glohu nalezeni eficientniho PF pomoci
Regitele v Excelu.
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