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Zadani

Jste spravcem akciovych portfolii. Potfebujete, mimo jiné, pfipravit pro své klienty vhodna
akciova portfolia pro investovani 25 mil. K& na obdobi jednoho mésice. Ocekavate, ze se
klient bude chtit poradit v otézce slozeni vhodného akciového portfolia a rozhodli jste se

vyuzit Markowitziv model pro selekci.

Zvolte vhodné tituly (8-10). Vite, Ze vybéru titultt pfedchazi globalni a odvétvova

analyza a proto vyberte tituly, které jsou v souladu s vasi predikci vyvoje na finan¢nich

trzich.

Ukoly

Na trhu nejsou povoleny kratké prodeje. Sestavte efektivni hranici portfolii (graficky
prezentujte). Vyberte néktera portfolia na efektivni hranici a uved'te jejich sloZeni (vahy)
a oCekdvané vynosnosti titult zastoupenych v portfoliu.

Jak se zmén{ efektivni hranice, pokud budete mit moznost investovat do bezrizikového
aktiva (depozita v bance, aktualni sazbu naleznéte sami).

Jak se zméni efektivni hranice, pokud budete mit moznost vyptjcek od spravce portfolia
az do 30 % hodnoty portfolia.

Co kdyz budete mit povoleny kratké prodeje az do 30 % pocateéniho vkladu? Nakreslete
efektivni hranici v tomto pripadé.

V souladu s vnit¥ni politikou investi¢ni spole¢nosti, kterou zastupujete, nesmi zadny z
titult portfolia pfesdhnou 15% vahu v celkovém portfoliu. Nakreslete efektivni hranici
pii tomto omezeni.

Dale spoctéte v piipadech a) - e) Value at Risk VaR(95%) pro vybrana efektivni port-

folia.



Markowitztv model

Markowitziiv model je jednim z pfistupi, jak hledat optimalni portfolio. Tento model
predpokladé, Ze je investor racionalni, tedy jeho cilem je maximalizovat zisk a minimalizo-
vat riziko. Ziskem se v Markowitzové modelu rozumi stfedni hodnota ndhodného vynosu a
rizikem pak jeho smérodatné odchylka. Tento model ma fadu zjednodusujicich predpokladt
- predpokladéa idedlni trh bez transakénich naklada a bez arbitraZze, neomezenou moznost
investovani a pujcovani, neomezenou délitelnost aktiv, predpokladé, Zze investori preferuji
vyS8i vynosy a nizsi riziko a vyuzivaji k tomu shodné informace - hodnoty ocekavanych
vynosnost{ akcif a rozptyli a kovarianci téchto vynosnosti.

Zavedme si nasledujici znaceni:

I pocet akcii, z nichZ skladame portfolio,

x; vaha i-té akcie v portfoliu, ¢ =1,...,1

xog véha bezrizikového aktiva v portfoliu,

p; néhodny vynos i-té akcie ve zvoleném obdobi, ¢ =1,...,1
r; ocekdvany vynos i-té akcie ve zvoleném obdobi, i =1,...,1

rp  minimalni pozadovany vynos portfolia ve zvoleném obdobi,
ro vynos bezrizikového aktiva ve zvoleném obdobi.

Vektor vah oznacime x = (x1,...,x7), vektor ndhodnych vynosi p = (p1,...,p1)".
Rozdéleni ndhodného vektoru p je charakterizovano znamym vektorem stfednich hodnot
E(p) =r = (r1,...,rr)" a varian¢ni matici var(p) =V = [cov(pi,pj)]ilj:l.

Vynos portfolia s vahami x budeme chéapat jako stfedni hodnotu celkové vynosnosti

I
r(x) = me- =r'x
i=1

a riziko tohoto portfolia chapeme ve smyslu Markowitzova modelu jakoZto smérodatnou
odchylku celkové vynosnosti - odmocninu z rozptylu

I
o?(x) = Z ziz;Vij = X' Vx.

h,j=1



Pri hledani optimalniho portfolia ve smyslu Markowitzova modelu pak musime feSit
optimaliza¢ni dlohu vicekriteridlniho programovani

max r'x

min x'Vx

za podminek
X E X7

(1)

kde mnoZina Yy je uréena pozadavkem 1’x = 1 a pripadné dal§imi podminkami na sloZeni
portfolia.
Jinou moznosti je Fesit zjednodusenou tlohu nelinearntho programovani ve tvaru

1
max A\r'x — —x'Vx, (2)
XEX 2
kde A > 0 je parametr modelujici investoriv vztah k riziku.

Uloha, kterou pouzijeme pii hledani optimalniho portfolia my, je nasledujiciho tvaru

min x'Vx
za podminek
X € X,

r'x > rp,

3)

kde 7, je zvolen4 hodnota minimélniho poZadovaného vynosu.

Nasim tkolem je pro jednotlivé tlohy najit efektivni hranice, tj. mnoZinu portfolii, které
jsou eficientni. Rekneme, ze portfolio je eficientni vzhledem ke stfedni hodnoté a rozptylu,
jestlize neexistuje jiné portfolio, jehoZ vynos by byl vétsi nebo roven vynosu uvazovaného
portfolia a jehoz riziko by bylo mensi nebo rovno riziku uvazovaného portfolia, s alespon
jednou nerovnosti ostrou. Efektivni hranice odpovid4 optimalnim feSenim tlohy(3) pro
rizné nastavené hodnoty r, > 7, kde 7, je vynos portfolia xg, které je optimalnim
feSenim tlohy (4) bez podminek na o¢ekdvanou vynosnost

min x'Vx
za podminek (4)
X € X.



Nyni jiz mizeme matematicky vyjadfit tvar optimaliza¢nich uloh v pfipadech a) - e).

Uloha a

Nejsou povoleny kratké prodeje, to znamena, Zze vihy jednotlivych akcii v portfoliu musi
byt nezaporné.
. I I
min 35y Do it Vi
za podminek
I
dim1 T =1, (5)
x>0, i=1,...,1,
I
Yo T > Tp.

Uloha b

Nejsou povoleny kratké prodeje a mame moznost investovat do bezrizikového aktiva. Zave-
deme novou proménnou xg, kterd bude vyjadfovat, jakou ¢ast investujeme do bezrizikového
aktiva. Bezrizikovy vynos znacime rg.

. I I
min Y > i Vi
za podminek
I
To+ )i v =1, (6)
2 >0, i=0,...,1,
I
ToTo + D g Ti%i > Tp.

Uloha ¢

Nejsou povoleny kratké prodeje, méme moznost investovat do bezrizikového aktiva a méame
moznost vypijéek od spravce portfolia az do 30 % hodnoty portfolia. Zavedeme novou
proménnou z,, kterd bude vyjadiovat velikost pajcky. Proménna x,, mize nabyvat hodnot
v intervalu [0,0.3], pfi¢emZ x, = 0 pokud si nic nepiijéujeme a x, = 0.3, pokud moZnosti
pujcky vyuZijeme naplno a pujcéime si celych 30 % hodnoty portfolia. Vypujéni sazbu
znalime r,. Vynos portfolia je pak roven xgrg + > x;r; — xyry.

. I I
min »; Zj:l 25 Vi
za podminek
I
o+ Y iy T = 1+ x,
2; >0, i=0,...,1, (7)
Ty > 0,
z, < 0.3,
I
TOTo + Y iq TiTi — TyTy > Tp.



Uloha d

Méame povoleny kratké prodeje, a to az do 30 % pocatecéniho vkladu. To znamena, ze vahy
x; mohou byt i zaporné, ale soucet zapornych ¢asti vah Zle z; (v~ = —min(0, z)) nesmi
presdhnout hodnotu 0.3.
min Y, Zj’:l rix i Vij
za podminek
Z;'rzl Ty = 17 (8)
Sz <03,
i1 i 2 T

Uloha e

Zédny z tituld nesmi presidhnout 15% vahu v portfoliu. Toto omezeni se jednoduse vyjadii
tak, ze x; < 0.15 pro kazdé 1.

min 0, S, @i, Vi
za podminek
1
2im1 i =1, (9)
z; > 0, ’L':L...,I,
z; <015, i=1,...,1,

1



Vybér akecii

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni horizont je jeden mésic, je tfeba k tomu, abychom mohly
odhadnout kovariance vynosnosti jednotlivych titult, minimalné I? pozorovani mési¢nich
vynost, kde I je pocet akcii. Budeme investovat do I = 10 akcii, to znamena, Zze potiebu-
jeme minimalné 100 mési¢nich vynosi, tj. data za 8 let a 4 mésice. Z divodu nerozvinutosti
¢eského trhu, kdy se po takto dlouhou dobu obchoduje jen maly pocet akcii, rozhodly jsme
se vybrat akcie zahrani¢ni.

Americké akcie jsme zavrhly, z divodu hrozici recese by to nebyla dobra investice. Vy-
biraly jsme tedy akcie evropskych firem, které podnikaji také ve stfedni a vychodni Evropé.
Vzhledem k tomu, Ze tyto oblasti jsou stale tzv. "emerging markets", tedy rozvojové trhy,
lze u téchto firem ocCekévat riust pravé diky zvySujicim se zisktim ze stfedni a vychodni
Evropy.

Vybraly jsme akcie ze 4 sektorii tak, aby z kazdého sektoru byly zastoupeny minimalné
dveé spolecnosti, a zvysila se tim tak moznost diverzifikace mezi odvétvimi. Vybraly jsme
nésledujici sektory a spole¢nosti:

e Finan¢ni instituce - banky a pojistovny

— Commerzbank (Némecko) - zkratka CBK
— Erste Bank (Rakousko) - zkratka EBS
— Vienna Insurance Group (Rakousko) - zkratka VIG

e Elektrarenské spole¢nosti

— E.ON (Némecko) - zkratka EON
— RWE (Némecko) - zkratka RWE

e Automobilové spole¢nosti

— Volkswagen (Némecko) - zkratka VW
— Renault (Francie) - zkratka REN
— Fiat (Ttalie) - zkratka FIA

e Qil&Gas spoleCnosti zaméfené na tézbu a zpracovani ropy



— OMV (Rakousko) - zkratka OMV
— MOL (Madarsko) - zkratka MOL

Soustiedily jsme se také na tzv. 12-ti mési¢ni cilové ceny, které vyjadiuji nazor an-
alytikt, na jakém kurzu by se méla akcie pohybovat v horizontu jednoho roku. Na zak-
ladé této cilové ceny analytik doporuci akcie kupovat, drzet nebo prodavat. V tabulce je
vyjadieno, jaké procento analytiki doporucuje akcie kupovat, drzet nebo prodavat. Vy-
braly jsme takové akcie, u nichz vétsina analytiki ddva doporuceni kupovat nebo drzet, a
naznacuje tak, Ze by akcie mohla v nésledujicich mésicich posilovat.

Kupovat Drzet Prodévat
CBK | 47.06 % 44.12 % 8.82 %
EBS 73.91 % 1739 % 8.70 %
VIG 63.64 % 27.27 % 9.09 %
EON | 8293 % 17.07 % 0.00 %
RWE | 46.15% 3590 % 17.95 %
VW 1429 % 3714 %  48.57 %
FIA 70.83 % 16.67 % 12.50 %
REN | 43.75 % 3750 % 1875 %
OMV | 60.00 % 25.00%  15.00 %
MOL | 41.18 % 52.94 % 5.88 %

Tabulka 1: Doporuceni analytikii na vybrané akcie.

Stahnuti dat

Ze serveru Bloomberg jsme pro téchto 10 akcif stahly data od ledna 1999 do konce dubna
2008, celkové hodnoty akciovych kurzi za 112 mésicti. Mirnou komplikaci u akcif z Fran-
cie, Némecka, Rakouska a Itélie byl pfechod z nidrodnich mén na spole¢nou ménu EURO k
1.1.2001. Nicméné kurz EURa k ostatnim ménéam byl stanovovén jiz od zac¢atku roku 1999,
a tento problém za nés tedy vyfresil Bloomberg sam, nebot kurzy akcii jsou od 1.1.1999
prepocitané na soucasnou ménu obchodovani, kterou je u vSech akcii vyjma MOL EURO.
Spolecnost MOL se obchoduje v madarskych forintech (HUF). Kurz vSech akeii jsme pre-
pocitavaly na ¢eské koruny (CZK), kromé akciovych kurzt jsme tedy stéhly i vyvoj kurzi
EUR/CZK a HUF/CZK (nepiiméa kotace, tj. pokud kurz EUR/CZK = 30, pak 1IEUR =
30CZK) od ledna 1999 do dubna 2008, které jsou zakresleny na obrazku 1.

Na obrazku 2 jsou znézornény vyvoje akciovych kurzi spole¢nosti (v ménach ob-

chodovani) od 1/1999 do 4,/2008.
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Obrézek 1: Vyvoj ménovych kurzit EUR/CZK a HUF /CZK.

Dividendy a Stépeni akcii

Dalsim problémem bylo Stépeni akcii, ale i tento problém vyfreSil Bloomerg sam - kurzy
akcii do minulosti pfepocitava na soucasny pocet akcii. Dale bylo tfeba ziskat informace
o vysi dividend. Tato data jsme stahly rovnéz z Bloombergu. V nasledujici tabulce 2 jsou
uvedeny informace o vysi vyplacené dividendy v jednotlivych letech a mésici, kdy nastava
ex-dividend day (rozhodny den pro vyplatu dividendy). Pro jednoduchost predpokladame,
ze rozhodny den je vidy ve stejném mésici, a to v tom, ve kterém nastal v roce 2007.

CBK | EBS | VIG | EON | RWE | VW | FIA | REN | OMV | MOL
Meésic 4 ) ) 4 3 3 4 4 4 4
Ména EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR HUF
1999 1.10 | 029 | 0.33 | 1.53 | 1.31 | 1.10 | 0.57 | 1.07 | 0.23 | 90.00
2000 1.14 | 031 {031 | 1.79 | 143 | 1.10 | 0.57 | 0.95 | 0.24 | 55.00
2001 143 | 031 {031 | 1.93 | 1.43 | 1.71 ] 0.57 | 1.05 | 0.43 | 55.00
2002 0.40 | 031 | 0.31 | 1.60 | 1.00 | 1.30 | 0.29 | 1.06 | 0.43 | 55.00
2003 0.10 | 031 | 0.31 | 1.75 | 1.10 | 1.30 | 0.29 | 1.27 | 0.35 | 55.00
2004 0.10 | 0.37 | 045 | 2.00 | 1.25 | 1.05 | 0.29 | 1.40 | 0.40 | 57.86
2005 0.25 | 0.50 | 0.55 | 2.35 | 1.50 | 1.05 | 0.29 | 1.80 | 0.44 | 167.42
2006 0.50 | 0.55 | 0.66 | 7.00 | 1.75 | 1.15 | 0.29 | 2.40 | 0.90 | 321.14
2007 0.75 | 0.65 | 0.82 | 3.35 | 3.50 | 1.25 | 0.16 | 3.10 | 1.05 | 507.96

Tabulka 2: Vyse vyplacenych dividend v jednotlivych letech.
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Obrazek 2: Vyvoj akciovych kurzt nasich 10 spolecnosti.



Vstupni data a odhad parametria

Vypocet mési¢nich vynosti

Vstupnimi daty Markowitzova modelu jsou odhadnuté ocekavané vynosy (vybérovy pramér
pozorovanych vynosi) a odhadnuta kovarian¢ni matice vynosi (vybérova kovarianéni mat-
ice pozorovanych vynost). Na zakladé nasich T' = 112 pozorovéani akciovych kurzi pro I
akciif mizeme spocitat pozorovany vynos i-té akcie v ¢t-tém mésici r;; proi = 1,...,1 a
t=2,...,T.

Nejdiive ale musime prepocitat akciové kurzy a dividendy z mény obchodovani na ¢eské
koruny. Necht PZ’C; je kurz a Dgt dividenda i-té akcie na konci mésice t v méné obchodovani
a Cy je kurz Geské koruny k méné obchodovani na konci mésice ¢, pak kurz i-té akcie na
konci mésice t v ¢eskych korunéch je dan vzorcem

C
Py = P;,Cy,
a dividenda odpovidajici i-té akcii vyplacend v mésici ¢ v éeskych korunéch je dana vzorcem
C
DLt - Di,tCt'

Pak pozorovany vynos i-té akcie za mésic ¢ je dan vzorcem

Pt — P+ Diy
Tit = :

100, i=1,....0,t=2,...,T
’ P

kde P;; je kurz i-té akcie na konci mésice ¢ v ¢eskych korunach a D;; je dividenda
odpovidajici i-té akcii vyplacend v mésici ¢ v Ceskych korunach. Vynos akcie vyjde v pro-
centech. Vzhledem k tomu, ze mame k dispozici T = 112 pozorovani akciovych kurzt
dostaneme tak pro kazdou akcii 111 pozorovani ndhodné véli¢iny p;.

Je tfeba se zamyslet, jakym zptisobem zapoditat do vynostu dividendy. Podle klasick-
ého pristupu se dividenda zapocitava pouze v mésici, kdy nastal ex-dividend day, nebot
po tomto datu by méla cena akcie klesnout o vysi dividendy. To odrazi jistym zpusobem
fakt, Ze investofi dividendu ocekavaji a jeji vyse je tak v cené akcie jiz zahrnuta. Proto D; ;
je rovno vysi vyplacené dividendy pokud je t mésicem vyplaty dividendy a rovno nule jinak.
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Ocekavany vynos a varianc¢ni matice

Po vypoctu pozorovanych mési¢nich vynosu jiz muzeme odhadnout vektor ocekavanych
vynostt r = (rq,...,7r7) a kovarianéni matici vynosi V = [Vij]i[,jzl- Ocekavany vynos
budeme odhadovat pouze na zékladé dat od roku 2003 (pro ¢ > t; = 48), nebot lze pred-
pokladat, ze nedavny vyvoj popisuje chovani akciovych vynosu lépe nez vyvoj "historicky".
K odhadovani pouzijeme software R, ktery tyto hodnoty spocte na zdkladé nasledujicich
vzorcu pro vybérovy priumér a vybérovou kovarianéni matici

) T
r = S o i=1,.1
T_tlt:t1+1
L,z
Vij = m;(ﬁ,t—fi)(mt—ﬂ), i,j=1,...,1.

kde 7; je primérny vynos i-té akcie od roku 1999.

Vektor odhadnutych vynost akcii

CBK EBS VIG EON RWE VW FIA REN oMV MOL

r= (2109 1.684 1.679 2.136 1.864 2.817 1.416 0.888 2.823 2.374 )

v

Vidime, Ze nejvynosnéjsi jsou akcie spole¢nosti OMV a Volkswagen, naopak nejmensi vynos
maji akcie spole¢nosti Renault.

Odhadnuta kovarianéni matice vynost akcii

137.23 30.51 9.67 27.32 30.46 45.54 48.40 54.09 26.72 24.82
30.51 4780 6.90 9.00 9.47 13.76 8.60 14.48 16.79 14.91
9.67 690 33.19 7.84 11.60 4.70 7.68 7.21 1497 8.28
2732 9.00 7.84 39.12 27.12 21.21 16.53 16.00 11.91 14.00
30.46  9.47 11.60 27.12 49.76 30.15 18.68 19.58 1540 6.04
45.54 13.76 4.70 21.21 30.15 102.80 39.77 51.51 22.17 16.35
48.40 8.65 7.68 16.53 18.68 39.77 83.81 33.78 18.39 15.86
54.09 14.48 7.21 16.00 19.58 51.51 33.78 97.01 32.19 25.38
26.72 16.79 1497 11.91 1540 22.17 18.39 32.19 93.07 22.63
2482 1491 828 14.00 6.04 16.35 15.86 25.38 22.63 90.47

V této matici jsou na diagonéle rozptyly vynost jednotlivych akcii, ozna¢me je 02-2 = Vi,
pro i =1,...,10. Vektor smérodatnych ochylek o obsahuje miry rizika jednotlivych akcii.

CBK EBS VIG EON RWE VW FIA REN oMV MOL

o= (11715 6.913 5761 6.255 7.054 10.139 9.155 9.849 9.647 9.511 )

Na obrazku 3 jsou v roviné dvojic bodi [r, o] zakresleny zavislosti vynost akcii na jejich
riziku.
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Obrazek 3: Zavislost vynosu na riziku akcie

Odhadnuta korela¢ni matice vynosu akcii
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0.27
0.25
1.00




Urokové sazby

Dalsimi vstupnimi parametry modelt jsou Grokové sazby - bezrizikova trokova sazba rg a
vypujéni sazba 7.

Bezrizikova trokova sazba je depozitni sazba, se kterou se ndm tro¢i napiiklad vklad
v bance. Vzhledem k tomu, Ze investujeme do zahrani¢nich akcii, budeme obchodovat v
zahrani¢ni méné - EUR. DruZstevni zaloZna Fio nabizi terminovany vklad s obnovou na
dobu 1 mésice vedeny v EUR s tirokovou sazbou 3.48% p.a. Ta odpovida mési¢ni depozitni
sazbé rg = 0.29%.

Spolecnost brokerjet.cz nabizi svym klientim pro obchodovani s cennymi papiry tzv.
marzovy ucet. Poskytuje tak svému klinetovi tvér na obchodovani s cennymi papiry, klient
své investice ¢asteéné hradi z pijc¢enych penéz, a ru¢i za né nakoupenymi akciemi. Diky
pakovému efektu miize byt zisk (na druhou stranu stejné tak i ztrata) nékolikrat znasobené.
Odhlédneme-li od poplatkii za vedeni marzového actu, jediné, co nés tato piijcka bude stat,
je urok z vypujcenych penéz. brokerjet.cz nabizi svym klientim uvér v EUR s trokovou
sazbou 9.0% p.a. Ta odpovida mésiéni vypujéni sazbé r, = 0.75%.
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Reseni tiloh

Ulohy a) aZ e) jsme fegily v programu GAMS jako tilohy nelinearniho programovani.

Pro kazdé vybrané eficientni portfolio jsme dale spocetly Value at Risk. Ozna¢me ztratu
portfolia —p. Value at Risk je mira rizika definovana vztahem P (—p < VaR,) = «, tzn.
VaR,, je hodnota takova, Ze ztrata portfolia bude mensi nebo rovna VaR, s pravdépodob-
nosti a blizko 1 (a tudiz vétsi nez VaR, s malou pravdépodobnosti 1-«). Je to tedy 100a-
procentni kvantil rozdéleni ztrat —p.

Parametricky VaR: Pro tuto miru rizika pfedpokladame, Ze ztrata portfolia —p ma
rozdéleni N (—r, 02). Pak

P(—PSVaRa):P<_p+T < VaRO‘+T> :¢<M>

g g g

a tudiz VaRg g5 = —7+0wug 95, kde ug.g5 je 95% kvantil normovaného normélniho rozdéleni.

Neparametricky VaR: Pro dané portfolio miZzeme z pozorovanych ztrat jednotlivych
akcii —r;; v Casech t = 1,...,T spocist ztraty portfolia Zi,..., Zp. Neparametricky
VaR.95 pak ziskame jako empiricky 95% kvantil, konkrétné jsme ho poéitaly v programu
R pfikazem

>quantile(x,prob=0.95,names=TRUE, type=7),

kde = je vektor (Z(l), ceey Z(T)), tedy vektor ztrat daného portfolia srovnanych podle ve-
likosti.

Uloha a

Formulace zékladni alohy Markowitzova modelu bez moznosti kratkych prodeji:

. I I
min >3 Y75 @iz, Vij
za podminek

Zle Ty = 17 (10)
>0, i=1,...,1,

I
Zi:l T:T; 2 T‘p.
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Nejprve jsme hledaly 7,in @ Tmae, mezi kterymi lze volit hodnotu rp. 7, je vynos
portfolia xg, které se nalezne vyfteSenim tlohy minimalizujici riziko bez ohledu na vysi
vynosu:

. I I
min 375y 325 2t Vi
za podminek
I
2= i =1,
x>0, t=1,...,1.

T'mae j€ Maximalni vynos portfolia bez ohledu na riziko, tedy 7,4, je FeSeni tlohy
1
max »y . 4 7i%;

za podminek

Zi]:lxi:L
2; >0, i=1,...,1I

Tyto dvé tlohy jsme feSily rovnéz v programu GAMS jako tulohy nelinedrniho a
linedrniho progarmovani. Vysledné hodnoty:

Tmin Tmax

1.8237 | 2.8231

Protoze pro 1, > 74, nemé tloha (10) piipustné feseni a pro r, < 7, bude podminka
r'x > r, splnéna jako ostra nerovnost, rizna eficientni reSeni zadané alohy jsme hledaly
jejim FeSenim pfes sit hodnot ry, z intervalu [ rmin, "maz)-

Na obrazku 4 je nakreslena efektivni hranice pro tulohu a.

3.0 Efektivni hranice -ulohaa)
2.8
2.6
T 24
2.2
2.0
1.8 T T T T T
4 5 6 7 8 9 10
sigma(x)

Obrazek 4: Efektivni hranice v tloze a
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V tabulkéach jsou uvedena sloZeni dvou eficientnich portfolii, odhady jejich parametri

a VaR,.
parametry Portfolio al | Portfolio a2
r(x) 1.9 2.56
o (x) 4.1264 5.8460
parametricky VaRg g5 4.8873 7.0558
neparametricky VaRg o5 5.9860 8.9612
Tabulka 3: Charakteristiky dvou vybranych portfolii
CBK EBS VIG EON RWE
Véhy 0.00 0.20 0.35 0.22 0.04
Investované Castky 0 5 000 000 | 8 750 000 | 5 500 000 | 1 000 000
VW FIA REN oMV MOL
Vahy 0.04 0.05 0.00 0.03 0.07
Investované ¢astky | 1 000 000 | 1 250 000 0 750 000 | 1 750 000

Tabulka 4: Portfolio al

CBK EBS | VIG EON RWE
Véhy 0.00 0.00 | 0.00 0.28 0.00
Investované ¢astky 0 0 0 7 000 000 0
VW FIA | REN oMV MOL
Vahy 0.25 0.00 | 0.00 0.32 0.15
Investované ¢astky | 6 250 000 0 0 8 000 000 | 3 750 000

Tabulka 5: Portfolio a2
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Uloha b

Formulace tlohy s moznosti investice do bezrizikového aktiva s drokovou mirou rg, bez
moznosti kratkych prodeju:

. I I
min >, Zj:l zix i Vij
za podminek

x0+27{:1 Ty = 17 (11)
2:>0, i=0,....1,

I
ToTo + D g Ti%i > Tp.

Tmin & Tmaz jsme nalezly stejné jako v tloze a) feSenim tloh:

. I I
min ), Zj:l zi i Vij
za podminek

x0+Z7{:1 Ti= 17
23>0, i=0,...1.

I
max roxo + p_;_q riti
za podminek

$O+Zi[:1 Z; = 17
2, >0, i=0,...,1.

Jejich hodnoty vysly 7 = 0.2900 a 7,4, = 2.8231.

Na obrazku 5 je nakreslena efektivni hranice pro tlohu b.
30— Ffektivnibranice -ulohab)
2.57

2.0

Obrazek 5: Efektivni hranice v tloze b
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V tabulkach jsou opét dvé eficientni portfolia, jejich parametry a miry rizika.

parametry Portfolio bl | Portfolio b2
r(x) 0.5430 2.0610
o (x) 0.5978 4.1848
parametricky VaRg o5 0.44034 4.8224
neparametricky VaRg g5 0.6744 6.4601

Tabulka 6: Charakteristiky dvou vybranych portfolii

riskfree CBK EBS VIG EON RWE
Vahy 0.87 0.00 0.01 0.03 0.04 0.00
Investované castky | 21 750 000 0 250 000 | 750 000 | 1 000 000 0
VW FIA REN OMV MOL —
Vahy 0.02 0.00 0.00 0.02 0.01 -
Investované ¢astky 500 000 0 0 500 000 | 250 000 -
Tabulka 7: Portfolio bl
riskfree | CBK EBS VIG EON RWE
Vahy 0.06 0.00 0.10 0.23 0.26 0.0000
Investované ¢astky | 1 500 000 0 2 500 000 | 5 750 000 | 6 500 000 0
VW FIA REN oMV MOL —
Vahy 0.12 0.00 0.00 0.13 0.10 -
Investované ¢astky | 3 000 000 0 0 3 250 000 | 2 500 000 -

Tabulka 8: Portfolio b2
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Uloha ¢

Formulace tlohy s moznosti investice do bezrizikového aktiva s trokovou mirou rg, s
moznosti vypujcky do 30% kapitalu s irokovou mirou r, a bez moznosti kratkych prodeji:

. I I
min ), Zj:l 25 Vi
za podminek
I
To + Zizl T; =1+ @y,
z; >0, i=0,...,1, (12)
zy 2 0,
T, < 0.3,
I
TOTO + Y iq Tiki — TyTy > Tp.

Tmin & Tmaz S€ ziskaji stejné jako v tloze a feSenim tloh:

. I I
min » ;_, Zj:lxixjvij
za podminek
I
o + Eizl T, = 1+ xy,
Ty 2 0, 2y < 0.3,
x; >0, i=1,...,1.

Max Toro 4+ Soi_y Fili — TyTy
za podminek
25:1 r; =1,
Ty > 0, z,, < 0.3,
x>0, t=1,...,1.
Vysledné hodnoty 7, = 0.2900 a e, = 3.4451.
Na obrazku 6 je nakreslena efektivni hranice pro tlohu c.

Efektivni hranice - uloha c)

3.5

3.0

2.5

2.0

Obrazek 6: Efektivni hranice v tloze ¢
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Vybrana dvé portfolia, jedno s vyuzitim a druhé bez vyuZiti moznosti vypujcky, jsou
charakterizovana v nasledujicich tabulkéch.

parametry Portfolio c1 | Portfolio ¢2
r(x) 0.83 3.09
o (x) 1.3421 7.1925
parametricky VaRg g5 1.3776 8.7406
neparametricky VaRg o5 1.8666 8.0825

Tabulka 9: Charakteristiky dvou vybranych portfolii

pujcka riskfree CBK EBS VIG EON
Vahy 0.00 0.70 0.00 0.03 0.08 0.08
Investované ¢astky 0 17 500 000 0 750 000 | 2 000 000 | 2 000 000
RWE VW FIA REN OMV MOL
Viéhy 0.00 0.04 0.00 0.00 0.04 0.03
Investované ¢astky 0 1 000 000 0 0 1 000 000 | 750 000
Tabulka 10: Portfolio c1
pijcka riskfree | CBK | EBS VIG EON
Vahy 0.30 0.00 0.00 | 0.00 0.08 0.37
Investované castky | -7 500 000 0 0 0 2 000 000 | 9 250 000
RWE VW FIA | REN OMV MOL
Viéhy 0.00 0.30 0.00 | 0.00 0.36 0.19
Investované castky 0 7 500 000 0 0 9 000 000 | 4 750 000

Tabulka 11: Portfolio ¢2
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Uloha d

Formulace zékladni alohy Markowitzova modelu s moznosti kratkych prodejii:

min Y37, 33 wiay Vi
za podminek
I
Zi:l €Tg = 17 (13)
>y a; <03,
Zz’lzl T:T; 2 T‘p.

Tmin & Tmaz jSMe ziskaly FeSenim tuloh:

min >/, S, @i Vi

za podminek

Zz'I:1 r; =1,
S a7 <03

I
max ) ;i Ti%;
za podminek

Zz’lzl T =1,
Sz <03

Vysledné hodnoty 7, = 1.7678 a rpq. = 2.8689.

Na obrazku 7 je nakreslena efektivni hranice pro tlohu d.

3.0 Efektivni hranice - uloha d)

2.8
2.6
2.4
2.2

2.0

1.6 T T T T T
40 42 44 46 48 50 52 54 56 58

sigma(x)

Obréazek 7: Efektivni hranice v tloze d
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V nésledujicich tabulkach jsou popsana dvé eficientni portfolia s riznou mirou vyuziti
moznosti kratkych prodeju.

parametry Portfolio d1 | Portfolio d2
r(x) 1.85 2.55
o (x) 4.0563 4.9071
parametricky VaRg g5 4.8221 5.5215
neparametricky VaRg o5 5.6072 6.7721

Tabulka 12: Charakteristiky dvou vybranych portfolii

CBK EBS VIG EON RWE

Vahy -0.07 0.22 0.33 0.23 0.05
Investované ¢astky | -1 750 000 | 5 500 000 | 8 250 000 | 5 750 000 | 1 250 000

VW FIA REN oMV MOL

Vahy 0.04 0.08 0.02 0.03 0.07
Investované ¢astky | 1 000 000 | 2 000 000 | 500 000 750 000 | 1 750 000

Tabulka 13: Portfolio d1

CBK EBS VIG EON RWE

Vahy 0.00 0.13 0.28 0.32 -0.03
Investované ¢astky 0 3 250 000 | 7 000 000 | 8 000 000 | -750 000

VW FIA REN oMV MOL

Vahy 0.23 -0.03 -0.21 0.18 0.13
Investované ¢astky | 5 750 000 | -750 000 | -5 250 000 | 4 500 000 | 3 250 000

Tabulka 14: Portfolio d2
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Uloha e

Formulace tlohy bez kratkych prodeji s takovym omezenim, ze zadna akcie nesmi byt v
portfoliu zastoupena vice nez patnécti procenty:

min Zz 12 —1 Ziz;Vij

za podminek
1
2im1 i =1, (14)
x; > 0, ’L':L...,I,
z; <015, i=1,...,1,

1

Hodnoty 7in @ Tunaee jsme ziskaly feSenim nésledujicich tdloh:

min Ez 12 —1 Tix;Vij
za podminek

Zi]:ll"i:lv
z; >0, i=1,...,1,
2; <015 i=1....,1I.

I
max » . 4 7%
za podminek

Zilzll"i:lv
z; >0, i=1,...,1,
2; <015 i=1....,1I.

Vysledné hodnoty 7, = 1.9297 a rpe. = 2.2869.
Na obrazku 8 je nakreslena efektivni hranice pro tlohu e.

23— Ffektivnibranice-ulohae)

221

2.0

T
44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54
sigma(x)

Obrazek &: Efektivni hranice v dloze e
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Vzhledem k pfidané zna¢né omezujici podmince na slozeni portfolii se zmensil interval
[T'mins Tmaz] @ ve vyslednych portfoliich neni dosahovéno takovych vynosi, jako v pred-
chozich tlohach. Vybrana dvé portfolia jsou popséna v nasledujicich tabulkach.

parametry Portfolio el | Portfolio el
(%) 1.96 2.27
o (x) 4.4360 5.1887
parametricky VaRg o5 5.3366 6.2627
neparametricky VaRg g5 7.9480 8.6625

Tabulka 15: Charakteristiky dvou vybranych portfoli

CBK EBS VIG EON RWE
Vahy 0.00 0.15 0.15 0.15 0.15
Investované castky 0 3 750 000 | 3 750 000 | 3 750 000 | 3 750 000
VW FIA REN oMV MOL
Vahy 0.03 0.11 0.03 0.09 0.14
Investované ¢astky | 750 000 | 2 750 000 | 750 000 | 2 250 000 | 3 500 000
Tabulka 16: Portfolio el
CBK EBS VIG EON RWE
Vahy 0.12 0.00 0.13 0.15 0.15
Investované castky | 3 000 000 0 3 250 000 | 3 750 000 | 3 750 000
VW FIA REN oMV MOL
Vahy 0.15 0.00 0.00 0.15 0.15
Investované ¢astky | 3 750 000 0 0 3 750 000 | 3 750 000

Tabulka 17: Portfolio e2
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Na nasledujicich obrazcich 9 jsou pro srovnani vykresleny efektivni hranice pro vSechny
tlohy.

a5 Efektivni hranice - ulohy a) - ) o8 Efektivni hranice - ulohy a) - )

3.0

2.5

2.0

x

1.57

1.0 ~ Ulohaa ~ Ulohaa
~— Ulohab 1.8 ~— Ulohab

0.5 — Ulohac — Ulohac

' ~ Ulohad 164 ~ Ulohad

— Ulchae 6 — Ulchae

0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58
sigma(x) sigma(x)

Obrazek 9: Efektivni hranice v tlohach a) - e).
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