Teorie portfolia

Kvantifikace mnoziny efektivnich
portfolii |l



Tema prednasky

nalezeni portfolia s minimalnim rizikem a
pozadovanym vynosem

bezrizikova investice

efektivni mnozina s bezrizikovou investici
pujCovani a zapujcovani

nalezeni portfolia pri existenci
bezrizikoveho aktiva



Nalezeni portfolia s minimalnim
rizikem a pozadovanym vynosem

* postup je stejny jako v pripade nalezeni
portfolia s minimalnim rizikem

 pfidame podminku - =2 x, 7
kde za r, dosadime pozadovanou vynosnost
 mame tedy nasledujici Lagrageovu funkci
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Nalezeni portfolia s minimalnim
rizikem a pozadovanym vynosem

* po zderivovani podle jednotlivych
promennych obdrzime soustavu n+2
rovnic

e prvnich n polozime rovny 0O, u
predposledni a posledni rovnice
prevedeme hodnoty bez promennych na
druhou stranu

 dale reSime nékterou standardni metodou
(nejlépe maticovym poctem)



Bezrizikova investice

« za bezrizikové aktivum muze byt povazovana
statni pokladnicni poukazka s dobou splatnosti,
ktera presne odpovida dobée drzeni portfolia
iInvestorem, pripadne terminovany vklad

* vynosnost bezrizikového aktiva je jista —
oznacuje se indexem ,f

« smerodatna odchylka bezrizikového aktiva je
nulova, z cehoz plyne, ze kovariance
bezrizikového aktiva s rizikovym portfoliem
(aktivem) je nulova



Bezrizikova investice

* investor se muze rozhodnout, ze ¢ast svych
prostfedku vlozi do bezrizikové investice a ¢ast
do rizikoveho aktiva (portfolia)

* predpokladejme, ze investujeme cast X do
rizikoveho aktiva (A) a zbytek 7-X do
bezrizikoveho aktiva (f)

* vynosnost takoveho portfolia (p) bude
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Bezrizikova investice

* riziko portfolia (p) bude
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* protoze riziko bezrizikove investice je nulove,
muzeme psat
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Bezrizikova investice

Kombinace bezrizikového aktiva a rizikového aktiva (portfolia)
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Bezrizikova investice

* vSechny mozné kombinace mezi bezrizikovym
aktivem a rizikovym aktivem lezi na primce

* pokud si ze vztahu ¢ = xo, vyjadrime X a
dosadime do vztahu pro vynos portfolia,
mﬁieme psét 130 o

=€-x p tX 7= 1-Llp ot 2p
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Bezrizikova investice
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Bezrizikova investice

» kterou primku zvolime?
— tecénu k efektivhi mnoziné

 jak se zmeni efektivni mnozina?

— Cast od dotykového bodu pfimky a puvodni
efektivni mnoziny smerem k pocCatku os
nahradi ¢ast puvodni efektivhi mnoziny
(proc?)



PujCovani versus vypujcovani

* lending x borrowing

* pokud investujeme pouze do rizikoveho
portfolia, investujeme vSechny prostredky

» pokud se rozhodneme investovat i do
bezrizikoveho aktiva, rozhodujeme se cast
prostredkd ,puUjcit* (lend) ,nékomu*



PujCovani versus vypujcovani

* mohli bychom se rozhodnout, ze nase
prostredky jsou pro nas nedostacujici a ze si
chceme za bezrizikovou sazbu ,vypujcit*
(borrow) od ,nekoho”

* pohybujeme-li se po primce pro bezrizikove
aktivum a rizikove portfolio, je delicim bodem
mezi pujéovanim a vypujéovanim bod, ve kterém
Jjsou vSsechny prostredky investovany do
rizikovéeho portfolia



PujCovani versus vypujcovani
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PujCovani versus vypujcovani

pokud bychom umoznili pujéovani i vypujcovani,
byla by predchozi primka efektivhi mnozinou

na teto efektivni mnozine by lezel pouze jeden
bod z puvodni efektivni mnoziny — byl by to
tecnhovy bod

v realité je ovSem sazba pro vypujcovani
(Uverova sazba) vetsinou vysSi nez sazba pro
pujéovani (vkladova sazba)

jak tento fakt zmeni efektivni mnozinu?
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Nalezeni portfolia pri existenci
bezrizikoveho aktiva

e mohou nastat 4 situace

1. prodej nakratko je povoleny a bezrizikove aktivum je
mozno vyuzit — budeme resit dale

2. prodej nakratko je povoleny ale bezrizikové aktivum
neni mozno vyuzit — jiz jsme resili

3. prodej nakratko neni povoleny a bezrizikovée

aktivum je mozno vyuzit — reSeni metodami
kvadratického programovani (Kuhn-Tucker)

4. prodej nakratko neni povoleny a bezrizikové
aktivum neni mozno vyuzit — reseni metodami
kvadratickeho programovani (Kuhn-Tucker)



Reseni situace 1

jedna se o maximalizacni ulohu s omezujici
podminkou

maximalizovanou funkci je tangens uhlu, ktery svira
primka bezrizikoveho aktiva a teCneho bodu na
efektivni mnozine rizikovych portfolii

omezujici podminkou je 2. X, =1

tuto podminku mdZeme vynechat (protoZe se
zderivovana maximalizovana funkce podle
jednotlivych promennych vytvari system rovnic,
které jsou homogenni stupné 0 — obecné ovSem
podminku vynechat nemuzeme)



Reseni situace 1

* budeme tedy derivovat funkci f(X)= '7190 s
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* muzeme derivovanou funkci pfepsat na tvar
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Reseni situace 1
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muzeme zavést pomocnou proménnou Z, =K X,

 ziskali jsme n rovnic 0 n neznamych



Reseni situace 1

» abychom ziskali hledane podily X,, staci vyjit z

rovnic : ;
x. =% 4 Yz =-Ykx =-xx

2 X, =122 7, =K1
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* coz nam ve vysledku dava rovnici
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