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Definicia

» Portfélio - subor réznych investicii (pefiazna
hotovost, cenné papiere, nehnutelnosti, atd.), ktoré
iInvestor vytvara so zamerom minimalizovat riziko
spojeneé s investovanim a sucasne maximalizovat
vynos z tychto investicii

o Teoria portfdlia

o jedna sa o mikroekonomicku disciplinu, ktora skuma, akeé
kombinacie aktiv je vhodné drzat, aby takto vytvorené
portfolio malo dopredu uréené vlastnosti

> ako zbohatnut pomocou réznych finanénych operacii typu:

N1

,Lacno kupit a draho predat.



Zakladné pojmy

 portfélio = subor aktiv

» delenie aktiv:.
> hmotné - hnutelnosti
> nehmotné — know-how, software
> finanéné — hotovost, depozita, CP

 investicia — aktivum, ktoré prinasa majitelovi
déchodkovy tok (+,-)

 Idealne aktivum — max. vynosnost, max. likvidita,
min. riziko — neexistuje

» Vynosnost, riziko a likvidita — magicky trojuholnik
Investovania:V 1 R 1L |, teda investor
nedosiahne vsetkych cielov naraz



Investicia ako nahodna velicina

» Nahodna velicina (NV)
o veliCina, ktorej hodnota je urCena vysledkom daného
pokusu
> najdolezitejSim rysom je premenlivost' jej hodnot v priebehu
opakovani pokusu vplyvom nahodnych Cinitelov

» Vynosnost investicie — diskretna NV

> aj ked oCakavame nejaku jej hodnotu, nikdy nembdzeme s
istotou vediet, Ze tuto hodnotu dosiahne (okrem
bezrizikovej investicie)

> urcenie rozdelenia prsti je v mnohy pripadoch znacCne
zlozité, preto rozdelenie NV urCime priblizne pomocou
Ciselnych charakteristik: stredna hodnota, rozptyl,
kovariancia, korelacia



Charakteristika aktiv

» Ocakavana vynosnost’

o tiez vynosova miera, ktora predstavuje odmenu investorovi
za podstupenie rizika pri danej investicii

o Ex ante — expertna metoda

vychadza z odhadov a prognéz expertov, ktori urCia buduce hodnoty
investicie a psti, s akymi tieto hodnoty nastanu

o n
=215 P,
=1

o EX post — historicka metoda
opiera sa o historické data, ktoré udavaju, aky vynos aktivum

poskytovalo v minulosti
R-R,+D-T-C,
rj =
R«

dalej budeme uvazovat len kapitalovu vynosnost’




Charakteristika aktiv

o celkovu vynosovu mieru pre dané obdobie dostaneme ako
aritmeticky priemer danych vynosnosti
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» Riziko ocakavanej vynosnosti

> neistota investora alebo nebezpecenstvo, ze investor
nedosiahne oCakavanej vynosnosti
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Charakteristika portfdlia

* majme portfélio zlozené z n akcii

* i-ta akcia ma v portféliu vahu (podiel) X; a
oCakavanu vynosnost' r.

» ocakavana vynosnost’

— n — — —
=) X =0 X 41 X,
=1

 predpokladame, ze investor investuje vsetky
prostriedky, teda pre sucet vah plati

S, =1
i=1



Charakteristika portfdlia

 riziko o€Cakavanej vynosnosti
o pre vypocet pouzijeme rozptyl (resp. smerodajnu odchylku)
o vychadzame zo vzorca pre vypocet rozptylu
D(X)=E[X -E(X)T

> Po uprave a zovseobecneni dostaneme vztah

Tp :\/ZZXiXJO—iJ :\/ZZXiXJGiGJ'DiJ’

i=1 j=1 i=1 j=1

» celkove riziko m6zeme rozdelit na 2 Casti:
o jedinecné riziko (nesystematicke)
o trzné riziko (systematicke)



Charakteristika portfdlia

» pre pocCet aktiv v portfoliu N — o sa celkoveé riziko
portfolia blizi k systematickému riziku — vhodnou
diverzifikaciou sa da jedinecCné riziko eliminovat

R

Systematické riziko




Markowitzov model

» H. Markowitz — zakladatel modernej tedrie portfélia

» predpoklada, ze investor ma v sucasnej dobe urcite
mnozstvo penazi

» bude ich investovat na urcité Casove obdobie — doba
drzania portfolia

e na konci doby drzby investor nakupené a drzané CP
preda a zisk bud pouzije na vlastnu potrebu alebo ho
opat investuje

» na Markowitzov pristup mézeme pozerat ako pristup
jedného obdobia: zaCiatok t=0, koniec t=1

e v t=0 musi investor rozhodnut, ktoré CP ma — vyber
optimalneho portfélia z mnoziny moznych portfolii
nakupit' a drzat do t=1 — probléem vyberu portfolia



Problém vyberu portfdlia

» investor pri hladani sleduje dva konfliktné ciele:
maximalizacia oCakavaneho zisku a minimalizacia
rizika

« investor by mal odhadnut oCakavanu vynosnost a
smerodajnu odchylku kazdého portfélia a potom
vybrat najlepsie na zaklade relativnej velkosti
tychto dvoch parametrov

e rozhodnutie investora by sa malo opierat o jeho
postoje k riziku a vynosnosti, ktoré su vyjadrené
pomocou kriviek indiferencie



Krivky indiferencie (KI)

» reprezentuju preferencie rizika a vynosnosti
daného investora

o Vlastnosti:

VSetky portfdlia, ktoré lezia na danej Kl su pre investora
rovnako ziaduce

Investor povazuje za lepsie fubovolné portfdlio leziace na
,vyssej“ Kl nez iné portfélio na ,nizSej” Kl

(¢]

(e]

o

Kl sa nem&zu pretinat

o

Investor ma nekone¢ne mnoho Ki
 tvar Kl ovplyvnuju dva predpoklady
> nenasytenost —

o konvexné
o odpor K riziku —



Krivky indiferencie (KI)

 priblizny tvar Kl je pre kazdeho investora rovnaky,
Co je jedinecCné je investorov odpor k riziku
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(a) Silnd averze k riziku (b) Normalni averze k riziku () Mala averze k riziku




Efektivna mnozina

e zmnoziny n CP m6ze investor vytvorit nekonecny
pocCet portfélii — pripustna mnozina
R

Re

-E‘.I':i

Ra

 investor nemusi vyhodnocovat vsetky portfolia



Efektivna mnozina

* rieSenim je veta o efektivnej mnozine:

> na zaklade predpokladu nenasytenosti a odporu k riziku:
investor si vyberie maximalnu oCakavanu vynosnost pri réznych
urovniach rizika
investor si pri danej oCakavanej vynosnosti vyberie portfélio

v v

e mnozina portfolii, ktoré
splnuju tieto dve
podmienky sa nazyva
efektivha mnozina

eC




Vyber optimalneho portfdlia

» optimalne portfolio odpoveda bodu, kde sa krivka
indiferencie dotyka efektivnej mnoziny

» Z obr. nalavo optimalne portfélio predstavuje bod D

e 0br. napravo zobrazuje optimalne portfélia pre
iInvestorov s odlisnym odporom K riziku



Bezrizikova investicia

investicia, ktorej vynosnost I; je ista
- ateda investor nepodstupuje Ziadne riziko o, =0
* napr. Statne pokladnicné poukazky

 Investor mOze Cast svojich prostriedkov viozit do
bezrizikovej investicie a Cast do rizikového aktiva

» portfolio: investujeme Cast X do rizikoveho aktiva A
a cast' (1-X) do bezrizikového aktiva f

* Vynosnost: E =1-X)-r,+X-r,

* Riziko: o, =,[1-X)? 02+ X? 02 +2-X -(1-X) 0,

o,=X-0,



Bezrizikova investicia

» vSetky kombinacie medzi bezrizikovym aktivom a
rizikovym aktivom lezia na priamke v tvare

— (=T
r=r -+ ——|o,
O

o efektivna mnozina sa rozsirila
e ZATC - na RTC




Hladanie optimalneho portfélia

vychadza sa z minimalizacie rizika nakolko pri

maximalizacii vynosnosti sa neda vzdy dojst

K rieSeniu n

o, (X)=>min X =(X;, X, X)) DX =1
iI=1

1=
dalSia podmienka — pozadovana vynosnost

r, = Z_llxi T
alebo podmienka, ktora zakazuje sell short
X.>20,1=1..,n

minimalizacnu ulohu riesime pomocou
Lagrangeovych multiplikatorov



Hladanie optimalneho portfélia

» Lagrangeova funkcia je v tvare

L(Y)= lejzl:x X 0 +4(Zx 1j+z [Zx r —rpj
« kde 4,4, su Lagrangoeve multiplikatory
* pre existenciu extremu musi platit’ oL(Y) _0.vi
oX.
e po uprave dostavame sustavu n+2 rovnic o n+2
neznamych



Hladanie optimalneho portfélia

» maticovo to m6zeme zapisat

X, X, X A4 4

(26 20, - 20, 1 0 )
20, 20, - 20, 1 E 0
20, 20, - 207 1 E 0
Con nolo ol
11 1 0 O 1

* riesenim tejto sustavy dostaneme vektor vah X
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" DAKUJEM ZA POZORNOST



