Teorie portfolia

Kvantifikace ocekavaneho vynosu
a zmeny vynosu portfolia



Tema prednasky

navrat k predchozimu cviceni

historicka metoda kvantifikace
ocekavaneho vynosu a rizika daneho aktiva

expertni metoda kvantifikace ocekavaneho
vynosu a rizika daného aktiva

ocekavany vynos portfolia
riziko ocekavaneho vynosu portfolia



Navrat k predchozimu cviceni

* jak upravit funkci Excelu pro vypocet
kovariance v pripade vyberoveho souboru
s poctem prvku <=307?

* procC v pripade vyberoveho souboru s
poctem prvku <=30 kovariancni matice
nevychazela spravne, ale korelacni ano?



Historicka metoda

« zname-li pravdepodobnostni strukturu, to
znamena, ze budeme znat s jakou
pravdepodobnosti (p,, p,, ..., p,), bude i-ty cenny
papir nabyvat hodnot r,, r,, ..., r, , potom pro
stredni miru zisku (oCekavanou vynosnost)
cenného papiru muzeme psat
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Historicka metoda

* riziko zmeny vynosnosti cenneho papiru potom

bude

I'n 2
- 42 d 4
v praxi vSak vetsinou neni pravdepodobnostni
struktura znama

proto se mira zisku I riziko zmeny miry zisku
odhaduje z minulych pozorovanych hodnot
pomoci aritmetickeho prumeru a smerodatné
odchylky (resp. vybérove smerodatné odchylky)



Historicka metoda

* za hodnoty r; dosadime tzv. pozorovane
hodnoty vynosnosti cenneho papiru
= !
r_ — +
— 1
* vzhledem k tomu, ze v ekonomice je obvykle
dividendovy vynos mnohem mensi nez vynos

kapitalovy, budeme dale uvazovat pouze vynos
kapitalovy



Historicka metoda

ocekavany vynos z portfolia za dobu jeho trvani
je tvoren soucétem kratkodobych vynosu akcii za
tuto dobu trvani

historicky pristup patri | pres urcita negativa

k zakladnim orientacnim zpusobum kvantifikace
vynosu

je v podstaté jedinym zpusobem jak kvantifikovat
Kovariance mezi nahodnymi veliCinami, ktere
popisuji vynos jednotlivych aktiv

tuto metodu jsme delali na prvnim cviCeni




Expertni metoda

 jedna se o odhady expertu trznich cen
jednotlivych aktiv v okamziku realizace

portfolia

* budeme u kazdeho experta predpokladat,
Ze provede odhad pro vsechny cenné
papiry, ktere chceme mit v portfoliu

* dale nebudeme uvazovat uroceni nebo
diskontovani toku vynosu, které plynou
z tohoto portfolia behem jeho drzeni



Expertni metoda

budeme pouzivat nasledujiciho znacCeni

T'C; — trzni cena i-tého aktiva v dobe vzniku
portfolia

N, — pocCet expertu

N,-j — celkovy pocet odhadu budouci trzni ceny
Cij @ dijk I-tého aktiva, které proved! j-ty expert
Dij - pravdepodobnost, ze i-te aktivum dosahne

podle j-teho experta v okamziku realizace
portfolia k-teho vynosu z doby jeho trvani




Expertni metoda

* na trhu je znama velikost soucasnych trznich
cen vsech aktiv, ktere jsou platne v okamziku
vzniku portfolia

» vybrani experti odhadnou Cisla Ci @ dijk a
pravdepodobnosti jejich dosazeniproi =1, 2, 3,

Snj=1,2, ..., N; k=1,2, ..., N,-j

« kazdy expert odhadne pravdepodobnosti tak,

aby platilo N,
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Expertni metoda

« pravdepodobnost realizace konkrétni hodnoty
trzni ceny v dobélreze\\élizace portfolia je dana
vztahem

B=N- N

e oCekavana vynosnost i-tého aktiva pri realizaci

portfolia v pripade trzni ceny Cijkje
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Expertni metoda — priklad

* predpokladejme, ze jsme dostali od tri
nezavislych expertu informace o odhadu
velikosti trznich cen i-te akcie v okamziku
realizace portfolia spolu s pravdepodobnostmi,
ze bude dosazena jimi odhadnuta cena

 dale pro jednoduchost a prehlednost budeme
uvazovat, ze dividendy z tohoto cenneho papiru
budou rovny nule

« dale predpokladejme, ze soucasna hodnota /-té
akcie bude 100 Kc



Expertni metoda — priklad

Czj By :n 1_9; B By By f ki A :]%é' '27,%"
90 -0,1 5 0 0 S) 5/3
100 0 30 20 0 100 | 100/3
110 | 0,1 5 30 50 85 | 85/3
130 | 0,3 0 40 20 60 | 60/3
160 | 0,6 10 10 20 40 | 40/3
180 | 0,8 0 0 10 10 | 10/3




Expertni metoda — priklad

* v poslednim sloupci je pravdepodobnostni
rozlozeni pro hodnoty v druhém sloupci

» spocitame charakteristiky aktiva
(ocekavanou vynosnost a riziko) a
vysledkem je oCekavana vynosnost
19,33% s rizikem 23,01% (vypocet v
Excelu)



Expertni_metoda_vypocet.xls
Expertni_metoda_vypocet.xls

Ocekavany vynos portfolia

mejme portfolio slozene z n akcii

I-ta akcie ma v portfoliu vahu (podil) X; a
o¢ekavanou vynosnost %

kazda akcie prispeje k oCekavané vynosnosti
portfolia svym ,dilem”, muzeme tedy psat

h=\" =1 Mp2 By W



Riziko ocekavaneho vynosu
portfolia

* pro vypocet rizika oCekavane vynosnosti
portfolia pouzijeme rozptyl (resp. smerodatnou
odchylku)

* vyjdeme ze \in%e pro vypp_g% Eozptylu
* PO Uprave a zobecneni dostévame
smerodatnou odchylku
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