Teorie portfolia

Markowitzuv model




Téma prednasky

priklad na vypocet vynosnosti portfolia
problém vybéru portfolia

krivky indiference

efektivni mnozina (konkavnost)




Priklad na vypocCet vynosnosti
portfolia

mejme vybraneé 3 cenne papiry s jejich pocCatecni trzni
hodnotou a jejich oCekavanou vynosnosti na konci
drzeni portfolia

necht investor ma pocatecni kapital K, ve vysi 768 100
KC

trzni cena 1.cenneho papiru je 456 KcC, 2.cenneho papiru
je 3 255 K¢, 3.cenného papiru je 715 KC

ocekavana vynosnost za dobu drzeni portfolia je u 1.

cenného papiru 4,5%, u 2. cenného papiru 3,1%, u 3.
cenného papiru 6,1%

dale jsme nakoupili 100 ks 1.cenneho papiru, 200 ks

2.cenneho papiru a 100 ks 3.cenného papiru




Priklad na vypocCet vynosnosti

portfolia
trzni Lo, i
oCeka podil .,
cena na ) 5 i i trzni cena
., vana pocCe celkovda cenné¢ho .
zaCatku i : ; ) na konci
doby Vynos s mvestice papiru \ doby drzeni
., nost portfoliu
drzeni
1.CP 456 K¢ 4,5% 100 45600Kc¢ 0,059367 476,52 K¢
2CP 3255K¢ 3,1% 200 651000Kc¢ 0,847546 335591 K¢
3.CP  715K¢ 6,1% 100 71500K¢ 0,093087 758,62 K¢
768 100 K¢

ocekavana vynos nost portfolia
3,46237469079547%

ocekavana
hodnota
portfolia na
koncidoby
drzeni
47 652,00 K¢
671 181,00 K¢
75 861,50 K¢

794 694,50 K¢




oCekavana vynosnost portfolia je vazenym
prumerem ocekavanych vynosnosti jeho
cennych papiru

kazdy cenny papir prispeje svym podilem a
vynosnosti k celkové oCekavane vynosnosti
portfolia

z toho plyne, ze investor, ktery chce jen nejvetsi
moznou ocekavanou vynosnost, by mel drzet
pouze jeden cenny papir, a to ten, ktery ma
podle jeho nazoru nejvyssi ocekavanou
vynosnost

tim by podstupoval znacne riziko pri zmene jeho
vynosnosti za dobu jeho drzeni




Problém vyberu portfolia

Markowitzuv pristup k investovani zacCina
predpokladem, ze investor ma v soucasne dobe
k dispozici urCite mnozstvi penez

penize budou investovany na urcité casove
obdobi, ktere se oznacuje jako doba drzeni
portfolia

na konci doby drzeni investor proda cenne
papiry, které zakoupil na zacatku tohoto obdobi

vynos bud’ utrati pro svoji potrebu nebo ho
reinvestuje do ruznych cennych papiru (nebo
udela od kazdeho trochu)




Problém vyberu portfolia

na Markowitzuv pristup Ize pohlizet jako na
pristup jednoho obdobi

zacatek obdobi t=0: konec obdobi t=1

v t=0 musi investor ucinit rozhodnuti, které
cenne papiry ma nakoupit a drzet do t=1

toto rozhodnuti je ekvivalentni vyberu
optimalniho portfolia z mnoziny moznych portfolii

postup se Casto oznacuje za problem vyberu
portfolia




Problém vyberu portfolia

* Investor pri hledani jak maximalni
oCcekavane vynosnosti, tak minimalniho
rizika, sleduje dva konfliktni cile

» Markowitzuv pfistup k investovani fika, ze
investor by mel odhadnout oCekavanou
vynosnost a smerodatnou odchylku
kazdeho portfolia a potom vybrat ,,nejlepsi”
na zaklade relativni velikosti techto dvou
parametru




Problém vyberu portfolia

* bude-li dana mnozina portfolii, mel by investor
nejprve stanovit ocekavanou vynosnost a riziko
zmeny vynosnosti techto portfolii

« poté muze ucinit kvalifikované rozhodnuti, které
z techto portfolii nakoupit

 toto rozhodnuti by se melo opirat o investorovy
postoje K riziku a vynosnosti, ktere je mozno
vyjadrit jeho krivkami indiference.




Krivky indiference

* reprezentuji preference rizika a vynosnosti daneho

Investora

* Jedna krivka indiference reprezentuje vsechny

kombinace portfolii, které by investor povazoval za
stejné zadouci
vlastnosti kfivek indiference

— v8echna portfolia, ktera lezi na dané kfivce indiference, jsou pro
investora stejné zadouci

— krivky indiference se nemohou protinat

— investor povazuje za lepsi libovolné portfolio lezici na ,vySsi*
krfivce indiference nez jina na ,nizsi* krivce indiference

— investor ma nekonec¢né mnoho krivek indiference




Krivky indiference

» kazdemu investorovi prislusi mapa krivek
indiference, ktere maji uvedene viastnosti
a jsou pro daneho jednotlivce jedineCne

» existuje rada metod, ktere se pouzivaji pro
stanoveni individualnich krivek indiference




Krivky indiference

* tvar krivek indiference obecne ovlivnuji dva
predpoklady

— nenasycenost - investori budou davat vzdy prednost

LI A 4 4

koncového bohatstvi - je to proto, ze vyssi uroven
bohatstvi umozni investorovi vice utratit na spotrebu

v case t=1

— odpor Kk riziku - investori maji odpor K riziku, tzn. ze si
investor vybere portfolio se stejnou oCekavanou
vynosnosti, ale s mensi smerodatnou odchylkou

» z toho plyne, ze krivky indiference jsou konvexni




Krivky indiference

* investori mohou mit vysoky odpor K riziku,
ale | mirny odpor K riziku

v pripade investora s odporem K riziku
bude pro investovani vybrano portfolio,
ktere lezi na ,nejvyse vlevo® polozené
kfivce indiference, ktera se dotyka
efektivni mnoziny




Efektivni mnozina

* Z MnNoziny n cennych papiru muze
investor vytvorit nekonecny pocet portfolii
— pripustna mnozina

* Jak se ma investor zachovat pri vyberu
z nekonecneé mnoha portfolii”?

* Investor nemusi vyhodnocovat vsechna
tato portfolia




Efektivni mnozina

» proC se muze investor zajimat jen o podmnozinu
dostupnych portfolii reSi veta o efektivni
mnozine
— investor si vybere sve optimalni portfolio z mnoziny

portfolii, ktera:

1. nabizeji maximalni oekavanou vynosnost pfi ruznych
urovnich rizika

2. nabizeji minimalni riziko pfi ruznych drovnich oCekavané
vynosnosti
* mnozina portfolii, ktera splnuji tyto dvé
podminky, je znama jako efektivni mnozina
nebo efektivni hranice




Efektivni mnozina
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Efektivni mnozina
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Efektivni mnozina
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Efektivni mnozina

* podrobneji viz. Elton, Gruber (str. 79 — 81)
nebo Camsky (str. 24 — 25)

 efektivni mnozina je konkavni (1j. graf
funkce lezi pod teCnou v kazdém bode)




