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Historicky pohlad
Harry Markowitz - americky ekondm

1952 dielo - PorHfolio Selection

« pripcip zostavenia portfdlia vyuzitim strednej
hodnoty a rozptylu vynosnosti

« vyhoda diverzifikacie

1990 - Nobelova cena




Markowitzov pristup

Predpoklady:

Investor ma v sucasnosti k dispozicii urCitu sumu
penaz

Investuje ich na urcité obdobie = doba drzania
portfolio

Na konci tejto doby predd CP, ktoré na zaciatku
doby nakupil

Investor riesi problém vyberu optimdalneho portfdlia z
mnoziny moznych portfolii
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Krivky indiferencie

Reprezentuje vsetky kombindcie
portfolii, ktoré by investor povazoval za
rovnako ziaduce.
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Efektivna mnozina

« Dve raciondlne podmienky investora
o Maximalna oCakdvand vynosnost pri rovnakej

urovni rizika
o Minimdlne riziko prirovnakej Urovni oCakdavane]
vynosnosti
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Vyber optimalneho
portfolia

Investor s vysokym
odporem k riziku

Investor s nepatrnym
P " adnaorem k rizik




Vyber optimalneho
portfolia
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» UcCelova funkcia: o=} ) XXjo;;

‘53 - riziko portfélia vyjadrené rozptylom
X; - podiel i-tého aktiva na hodnote portfolia

X - podiel j-tého aktiva na hodnote portfolia
O;; - kovariancia medzi vynosmi i-tého a j-tého aktiva

« Obmedzujuca podmienka: o
o plné vyuzitie investovanej Ciastky: ~ P
o poziadavka na oCakdavany vynos:
Tp= ) TiXi

Tp - poZadovand celkovd vynosovd miera porifolia
(] —_ w - - - - . . - -
i - ocakdvand vynosovd miera i-tého aktiva



Vyber optimalneho
portfolia

« Minimalizacia rizika -
Minimalizacnd Uloha: o, (X) — MIN
filX)=0 pre i=1,...,m

{}'S - riziko portfolia vyjadrené rozptylom
X - vektor zloZeny z vah cennych papierov
fi(X) - obmedzujiice podmienky

m - pocet obmedzujiicich podmienok

« Obmedzujuce podmienky: podmienky na vlastnosti
portfolio



Lagrangeova funkcia

« VSeobecny tvar:
L(Y) = L(X.A,2) = Y Aifi(X).
i=()

kde & = (A1,. . Aw )i Ao = 1 - Lagrangeove multiplikdtory

« Podmienky pre existenciu extréemu:
5L (;?1)
OX;

. j}-(ff):ﬂ pre j=1,....m

=0 pre i=1.....n



Dakujem za pozornost.



