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P1i tvorbé portfolia lze vyuzit zédkladni optimalizacni techniky. Nejcasteéjsi
aplikaci je Minimum-variance, ale lze vyuzit napiiklad i Sharpe ratio (CML).
Pro piipad zakazaného Sell Shortu pak je mozné vyuzit Cut-off portfolio.

Odlisnost je pak ve vypoctu vstupnich parametru k provedeni optimalizace,
kdy se vychéazi z faktorovych modela. V praxi se nejcastéji vyskytuji studie na
aplikaci Fama-French modeli nebo ruzné modifikace jejich metodologie.

1 Minimum variance (Mean-variance, Tangencialni
portfolio)

Vynosnost pro dvou faktorovy model:
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Pro vice faktorovy model pak:
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Rozptyl cenného papirti pro dvou faktorovy model:

212 42 2, 2 2
o; =bjy x0p + by x 05, + 0L,

Jsou-li faktory vzdjemné korelovany, pak je nutné upravit rozptyl o vzajemny
vliv:
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Obecné:
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Kovariance u dvou cennych papirti pro dvou faktorovy model:
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Faktory jsou korelovany:
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Obecneé:
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Po ziskani vah standardni optimalizacni technikou je mozné vyjadrit s his-
torickych vynosnosti a covarianci E(Rp) a E(o,) a nebo jsou vahy aplikovany

prospektivné a vypocita se skute¢nd vynosnost a riziko portfolia.

2 Cut-off portfolio

Faktorové beta, odvozeni z dvou faktorového modelu:
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Pak pro beta:
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Obecné:
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, kde

bk, - ..citlivost na k-ty faktor, nebo vaha faktoru.

Déle ziskané hodnoty agi z regresi jsou vyuzity k vypoctu C* pripadné C),

u povoleného Shortu.



3 Sloucéeni CAPM a APT

Jsou-li splnény predpoklady pro platnost modelu CAPM, pak muzeme u dvou
faktorového modelu zapsat:
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Pak pro ATP lze vyjadiit vynosnost aktiva:
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