Teorie portfolia

Kvantifikace mnoziny efektivnich
portfolii




Téma prednasky

 sell short
 efektivni mnozina s povolenim short sell
* nalezeni portfolia s minimalnim rizikem
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Sell short

» predpokladejme, ze investor veri, ze akcie
firmy ABC, ktere se momentalne prodavaji
za cenu 100 K¢, budou v budoucnu (napr.
za jeden mesic) mit cenu 95 K¢

» dale bude (behem mesice) vyplacena
dividenda v hodnote 3 KC na jednu akcii

» kdyby investor tuto akcii nakoupill,
probehly by nasledujici financni toky




Sell short

Akce Cas
0 1
Nakup akcie -100
Dividenda +3
Prodej akcie +95
Celkové cash -100 +98
flow

Celkova ztrata -2 K¢




Sell short

» predpokladejme, ze investor zna nekoho
(kamarada), kdo vlastni akcie firmy ABC a kdo z
néjakého duvodu chce tyto akcie stale drzet

* investor si muze od této osoby akcie pujcit s
prislibem, ze akcie po urcCite dobe (mesic) vrati a
ze dana osoba nebude nic tratit (tzn. obdrzi |
dividendu)

* investor pujcené akcie proda a obdrzi 100 K¢




Sell short

» v okamziku vyplaty dividend musi investor
zaplatit vysi dividendy kamaradovi, ale
protoze nevlastni dane akcie, musi tyto
dividendy zaplatit ,z vlastni kapsy”

* po mesici investor akcie nakoupi zpéet za
trzni cenu (predpokladejme 95 KcC) a vrati
pujéené akcie svému kamaradovi

* muzeme tedy shrnout vSechny financni
toky pro tento pripad




Sell short

Akce Cas
0 1
Nakup akcie +100
Dividenda -3
Prodej akcie -95
Celkové cash +100 -08
flow

Celkovy zisk je + 2 KC




Sell short

celkovy zisk je dale snizen o naklady na
zapujceni

pro zjednoduseni budeme predpokladat
nulove naklady

,Sshortovani” rozsiruje pripustnou mnozinu

rozsiruje | efektivni mnozinu?
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Sell short povolen
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Efektivni mnozina s povolenim
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Efektivni mnozina s povolenim
prodeje nakratko

Efektivni mnozina se sell short
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Efektivni mnozina s povolenim
prodeje nakratko

prodej nakratko rozsirfuje efektivni mnozinu
prodej nakratko ma smysl i v pripade, ze
oCekavané vynosnosti cennych papiru jsou
kladne

predpokladejme, ze mame k dispozici (v
portfoliu) dve akcie s vynosnostmi 5% a 15%

za predpokladu nepovoleni prodeje nakratko
existuje omezeni maximalni vynosnosti — 15%

muzeme ziskat vySSi vynosnost?




Efektivni mnozina s povolenim
prodeje nakratko

* uvazujme nasledujici postup
1. prodame akcie s nizsi vynosnosti

2. zisk investujeme do nakupu dodatecneho
pocCtu akcii s vyssi vynosnosti

» ziskall jsme vyssi vynos nez v pripade
drzeni dvou akcii
e zvysilo se nam riziko!!




Nalezeni portfolia s minimalnim
rizikem

* resime optimalizacni ulohu

g, =\/ii)(i X, o, - min

=

* S omezujici podminkou

S X, =1
i=1




Nalezeni portfolia s minimalnim
rizikem

» pro vyhledani extremu vyuzijeme pravidla
Lagrangeovych multiplikatoru, které frika, ze
pokud je v bode lokalni extrem, pak existuji
Lagrangeovy multiplikatory, ne vSechny
soucasne rovny nule, pro nez plati

o),
0X




Nalezeni portfolia s minimalnim
rizikem

* vyraz L(f() oznaduje tzv. Lagrangeovu funkci,
ktera je definovana nasledovne

0)-el51a)- (8
kde A=(4,-,A)

fo(q)emin fl.(X):O, i=1-.n

 existuji dalsi podminky, ktere povazujeme za
splneneé




Nalezeni portfolia s minimalnim
rizikem

» pro jednodussi pocitani muzeme vyuzit rozptyl
portfolia misto sm.odchylky

« Lagrangeova funkce bude mit tvar

L(X)=02+A [(ZX,. —1)
i=1




Nalezeni portfolia s minimalnim
rizikem
* po zderivovani podle jednotlivych vah
obdrzime soustavu n+1 rovnic

* prvnich n polozime rovny O a u posledni
rovnice prevedeme 1 na druhou stranu

e dale reSime nekterou standardni metodou
(nejlepe maticovym poctem)




