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l. Uvod

Velké mnozstvi béznych lidi ve vyspelém svéte, a ¢im dal vice i u nas, fesi otazku
jakym zplsobem zhodnocovat volné penézni prostiedky. Investorim se nabizi cela fada
moznosti jak k investovani pfistupovat. Od druhé poloviny minulého stoleti se velmi Casto
diskutuji moderni teorie portfolia. Dle jejich zavért je chovani trhli spiSe ndhodné a metody
fundamentalni nebo technické analyzy nepfinaseji patfi¢ny uzitek.

Markowitzova teorie portfolia piinasSi odpovédi na otazku ,,Kam investovat? pii
predpokladech moderni teorie portfolia. Cilem této prace je na historickych datech otestovat,
jestli by pouziti Markowitzovy teorie portfolia pfineslo smysluplné vysledky i béznym lidem,
kteti nedisponuji takovymi prostfedky, nebo informacemi jako instituciondlni investofi a
velké korporace.

Teoreticka ¢ast pojednédvala o teorii portfolia. Prvni kapitola se zabyvéa predevsim
teorii efektivniho trhu, ktera je dilezitym pfedpokladem pro Markowitzovu teorii portfolia.
V kapitole je pojedndno o tom, jaké ma efektivni trh vlastnosti, a jaké formy efektivity
muzZeme pozorovat.

Dalsi kapitola je jiz vénovana piimo Markowitzové teorii portfolia, jejim
ptedpokladiim a zplisobim vyuziti.

Posledni kapitola teoretické ¢asti se ve zjednodusené formé vénuje cenovému modelu
kapitalovych aktiv (CAPM), ktery na Markowitzovu teorii portfolia navazuje.

Teoreticka ¢ast Cerpa predevsim z [3] a [6], Castecné pak také z [1], [4] a [5]

Praktickd cast bude zaméfena na testovani Markowitzovy teorie portfolia pro
drobného investora na realnych datech.

Nejprve bude nutné zjistit, kdo je vlastné drobny investor a jakéd omezeni se drobného
investora tykaji. Dal$Sim dualezitym prvkem je investortv rizikovy profil a vybér aktiv. Na
zaklad¢ téchto charakteristik ziskdme vstupni data, kterd budou v modelu pouzita.
V neposledni fadé budou stanovena referencni portfolia, kterd se budou portfolia na zakladé¢
Markowitzovy teorie snazit prekonat.

Markowitzova teorie portfolia v podstaté spociva ve hleddni optimdlni strategie.
Dilezitym krokem pfi jejim testovani je optimalizace, kterou bude z diivodt velkému objemu
dat provadét naprogramovany software.

Na zaklad¢ vysledkti optimaliza¢nich procesti dojde ke srovnani, jehoz cilem je
ukazat, zda ma pro drobného investora Markowitzova teorie portfolia smysl.



Il Teorie portfolia

1.1 Teorie efektivniho trhu

Zakladnim predpokladem teorie efektivniho trhu je, Ze kursy cennych papiri jsou
ovlivitlovany vesmés znamymi faktory. Témito faktory jsou napiiklad ocekéavané zisky a
dividendy spole€nosti, irokové sazby, rizika atd. Mira efektivity trhu zalezi na rychlosti
s jakou jsou tyto faktory do ceny promitnuty. Pokud jsou tyto faktory do ceny zahrnuty téméf
okamzité, pak trzni hodnota cenné¢ho papiru odrazi jeho vnitini hodnotu. Nelze tedy na trhu
nalézat podhodnocené nebo nadhodnocené cenné papiry. Mira efektivity tedy znamena
efektivitu zpracovani kursotvornych informaci tcastniky trhu.

Na vyspélém trhu pasobi cela fada racionalnich investord. Ti neustile analyzuji
jednotliva aktiva a snazi se dosdhnout nadprimérného zisku. Za ptedpokladu, Ze maji vSichni
podobné schopnosti trh analyzovat a vSichni maji stejny pfistup k informacim, se jejich
moznosti porazit ostatni snizuji. Pokud jsou schopnosti vyrovnané, pak o tom, kdo trh dokaze
ptekonat, rozhoduje spiSe ndhoda. Dlouhodobé by takova snaha méla mit podobné Uc¢inky
jako strategie ,.kup a drz*.

Efektivitu pfedevsim akciovych trhi zkoumala cela fada ekonomu. Prvni zéklady této
teorie polozil Louis Bachelier (1900) [7] v praci, kterd byla zamétena predevSim na chovani
komodit. Ve své dobé vSak nebyla tato teorie dostate¢né docenéna a k jeji ,,rehabilitaci* doslo
az mnohem pozdéji.

Systematicky se teorii efektivniho trhu zacali odbornici zabyvat az v poloviné
minulé¢ho stoleti. V roce 1953 M G. Kendall prezentoval svoji praci ,,The Analysis of
Economic Time Series* [13] zamé&fenou na zkoumani kratkodobych zmén akciovych kursi na
londynské burze a cen komodit na trzich v Americe. Kendall pfedpokladal, Ze objevi
pravidelné cyklické chovani v cendch komodit a akcii. Na zdkladé své studie vSak dospél
k nazoru, ze zadné cykly pozorovat nelze, naopak chovéani cennych papiri bylo znacné
chaotické a zdanlivé podléhajici naprosté nahodé.

F. Osoborne (1959) [14] ptirovnaval vyvoj cen akciovych kurzii k Brownovu pohybu.
Osborne dokézal, Ze zvraty v cenach akcii nastdvaji mnohem castéji, nez pokracovani trenda.

Vznik teorie efektivniho trhu je nejcastéji spojovana s praci E. Famy (1965) [8], ve
které také dospél k ndzoru, Ze pohyby na akciovém trhu jsou ndhodné.

Teorie efektivniho trhu stoji pfedevsim na nasledujicich predpokladech:

- Utastnici trhu se rozhoduji raciondlng. Tito ucastnici neustale trh analyzuji a na
zéaklad¢ toho obchoduji

- Investofi maji k dispozici veSkeré dilezité informace. Tyto informace jsou snadno
dostupné, levné, aktualni a pravdivé

- Ucastnici reaguji na nové informace rychle a piesné



- Neexistuji zadnd omezeni, ktera by ucastnikim neumoznovala obchodovat.
Transakcni naklady jsou relativné velmi nizké

Podle ,Moderni investi¢ni teorie“ R. Haugena [9] jsou =zakladni defini¢ni
charakteristiky efektivniho trhu nésledujici:

a) Akciové kursy velmi rychle a piesné absorbuji nové kursotvorné informace

Zpozdéni v reakci na nové informace musi byt na efektivnim trhu minimalni. Nékteré
studie ukazuji, ze pti investici nad 100 000 USD je mozné realizovat zisk z nové informace
pouze do 30 sekund od jejiho uverejnéni.

b) Zmény trznich cen jsou nahodné

Vzhledem k predpokladu, ze vSechny znamé informace jsou velmi rychle zahrnuty do
trznich cen, jsou jakékoliv pohyby ndhodné. Diivodem je ndhodny vyskyt neocekdvanych
informaci, které na kursy ptsobi.

¢) Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni strategie

Pokud kurs obsahuje jiz vSechny informace, nelze na trhu najit podhodnocené ci
nadhodnocené tituly. Jakékoliv strategie snazici se predpokladat neo¢ekavané informace musi
nutné mit stejnou hodnotu jako vybér na zaklad¢é ndhody. Vysledky jednotlivych investord by
z dlouhodobého hlediska mély byt ptiblizné stejné. Nadpramérné zisky lze dosahnout jediné
pouzitim nevetejnych informaci, nebo pomoci Stésti.

Trzni efektivita mize byt rizna. RozliSovat mizeme slabou, stfednésilnou a silnou
formu efektivnosti.

Slaba forma efektivnosti

Aktuélni kurs obsahuje veskeré informace, které lze ziskat ze souboru historickych
dat. Na zaklad¢ technické analyzy nelze tedy k predikci akciovych kurst pouzit.

Slaba forma efektivnosti trhii Ize testovat pomoci dvou metod:
- metoda kursové nezavislosti
- metoda zkoumani Gspésnosti pouzivani technickych indikatort

Kursovou nezavislost je mozné testovat pomoci korelaéni zavislosti kurst v Case tedy
pomoci autokorelace. Touto metodou testovani slabé efektivnosti trhti se zbyval E. Fama (ten
testoval denni vynosy akcii obsazenych v indexu DOW Jones Industrial Avarage v letech
1957 az 1962. Pro kazdou spolecnost byly vypocteny autokorela¢ni koeficienty. Fama
provedl vypocty pro kratka i delSi obdobi. Autokorelace v testovanych ptipadech byla vesmés
nulova. Podobné skutecnosti ukazovaly i dals$i provedené testy.



Druhou metodou je testovani technické analyzy. Testovany byly zejména filtrovaci
technika, klouzavé priméry a relativni sila. Ani jedna z metod vSak nepfindsela dostatecny
nadvynos oproti prosté strategii ,,kup a drz*.

Pro slabou formu efektivnosti hovoti 1 rady spekulantd, obchodujicich komoditni
derivaty. Jejich strategie nestoji na vybéru ,,spravné” metody technické analyzy, ale na
»mnoney managementu® — fizeni ztrat a vynosu z jednotlivych obchodu.

Na zakladé téchto testti Ize konstatovat, ze vyspélé trhy USA a Evropy (akciové i
komoditni) jsou pfinejmensim slabé efektivni. Samotné uplatiiovani technické analyzy by
mélo vést dokonce k zaostavani za strategii ,.kup a drz* diky poplatkiim za obchodovani a
dalSim transakénim nakladim.

Strednésilna forma efektivnosti

Aktualni kurs obsahuje nejen udaje ziskané z historickych dat, ale 1 vSechny aktudlni
vefejné¢ dostupné informace. Na stfednésilné efektivnim trhu nelze uplatnit fundamentélni
analyzu a urcit nadhodnocené, nebo podhodnocené informace.

Testy stfednésilné efektivnosti akciovych trhi sleduji rychlost a miru, s jakou akcie
reaguji na jednotlivé finan¢ni udalosti jako naptiklad $tépeni akcii, zisk, ucetni zmény, zmény
dividend, zmény penézni nabidky.

Pti zkoumani reakci na Stépeni firem se ukazalo, Ze kursy akcii dramaticky rostly pred
vefejnym ohlaSenim téchto skutecnosti. Po vyhlaSeni se vSak kursy jiz nijak dramaticky
nepohybovaly. Tento jev na jednu stranu potvrzuje stiednésilnou formu efektivnosti, na
druhou stranu vyvraci silnou formu.

U zisku a dividend vysledek zaleZi na tom, jestli jsou ofekavané, nebo neocekavané.
Ocekavany zisk a ocekavané dividendy jsou jiz zahrnuty v cené akcii. Diky tomu nejsou
provazeny zadnymi dodate¢nymi reakcemi. Reakce na neo¢ekavany zisk prekvapiveé vykazuje
pomérné dlouhé Casové zpozdéni. Tento fakt by hovofil proti stiednésilné efektivnosti trhi.
Testy reakci na neocekdvané dividendy dopadly smiSené. Podle nékterych testl akcie
reagovaly jesté¢ pred uvefejnénim vySe dividend, podle jinych mély zmény kursi dlouhé
zpozdéni jako u neocekdvaného zisku. Toto chovani nepotvrzuje stfednésilnou efektivitu trhu,
ale vyvraci silnou efektivitu.

Reakce kursi na zménu penézni nabidky jsou takika okamzit¢é a podporuji
sttednésilnou formu efektivnosti.

Na trzich se pravidelné objevuji n¢které anomalie (efekt nizkého P/E, lednovy efekt,
akvizicni efekt), které hovofti spiSe proti stfednésilné formé efektivnosti.

Z testl stiednésilné efektivnosti je mozné odvodit, Ze nové informace jsou vstfebany
jen s malym zpozdénim. Kursy na nové informace Casto reaguji jeste pied jejich uvefejnénim.
V nékterych ptipadech kursy reaguji pomaleji i po vefejném ozndmeni a za predpokladu
nizkych transak¢nich ndklada je mozné s témito informacemi dosahnout vyssiho zisku. V této



souvislosti se hovoii o tzv. ekonomické efektivite trhia. V takovém prostiedi reaguji na
nékteré informace kursy se zpozdénim, ale diky transakénim ndkladim a danim je
dlouhodoby zisk podobny jako pfi pouziti metod¢ ,.kup a drz*.

Silna forma efektivnosti

Ne vSichni investofi maji stejny piistup k informacim dostupnym na trhu. Né&kteti
ucastnici maji pfistup i k informacim nevetejnym, tedy k informacim, které teprve budou
zveiejnény. Na silné efektivnim trhu jsou v aktudlnim kursu akcii zahrnuty kromé vetejnych
informaci i informace neveiejné.

Testy silné¢ formy efektivnosti jsou zaloZeny na testovani ziskl investorti s lepSim
piistupem k informacim nez zbytek trhu. Zkoumané skupiny jsou burzovni zprostiedkovatelé,
analytici a manazefi firem.

Burzovni zprostiedkovatelé¢ jsou schopni dosahnout vyrazné nadprimérného zisku.
Maji totiz k dispozici informace o aktudlnim stavu a struktufe ndkupnich a prodejnich
ptikazl. Tento fakt vyvraci existenci silné formy efektivnosti.

Oproti tomu analytici v dlouhodobém horizontu nadprimérnych ziskii nedosahuji i
kdyz maji k dispozici nékteré nevetejné informace. Veiejné dostupna doporuceni analytiki
dokonce casto vedou k podprimérnym ziskim. To lze ptikladat faktu, ze motivace analytikti
vydavajicich doporuceni je zvysit zdjem klientli o obchodovani z ¢ehoZz prameni nemistny
optimismus.

Manazefti podnikit maji o firméch, kde figuruji, mnohem lepsi informace, nez ostatni
ucastnici trhi. Testy ukéazaly, ze manazeti podnikii dosahuji nadprimérnych vynost. To opét
odporuje silné formé efektivnosti.

Silna forma efektivnosti na trzich potvrzena nebyla. Pomoci nékterych nevetejnych
informaci je totiz mozné dosahovat nadprimérnych zisku.

Teorie efektivnich trht m4 fadu zastanct i odpurci. Jednim z argument odptrct
teorie efektivnich trhi je zvySena volatilita, kterd by teorii efektivnich trhii vyvracela.
Zastanci teorie vSak kontruji s tim, Ze zvySend volatilita je zplisobena volatilitou pozadované
vynosové miry. Podle E. Famy [8] se pozadovand vynosova mira pohybuje inverzné
k hospodarské situaci. V obdobi recese se zvysuje a investoii zvysuji prémii za riziko. Naopak
v obdobi expanze se prémie za riziko snizuje.

Je dulezité si uvédomit, ze testy efektivnosti akciovych trhii probihaly hlavné na
americkém trhu, ktery je bezesporu nevyspélejsi. U velkych americkych spole¢nosti je mozné
pozorovat zejména ekonomickou efektivnost. U menSich vznikajicich trhl rozvijejicich zemi,
kde laicka vetejnost neni navykla investovat, nelze efektivnost trhi vzdy predpokladat.



Il.2 Markowitzova teorie portfolia

Teorie portfolia je mikroekonomicka disciplina zkoumajici vhodnou skladbu portfolia
tak, aby portfolio mélo pfedem pozadované vlastnosti

Zéklady teorie portfolia lze hledat jiz v ¢lanku J. Hickse ,,Application of
Mathhematical Methods to the Tudory of Risk* z roku 1934. Hicks upozoriiuje na skutecnost,
ze investofi se pii investicnim rozhodovani fidi statistickymi charakteristikami rozdéleni
pravdépodobnosti vynosi investic.

Za pocatek moderni teorie portfolia je povazovan clanek Henryho Markowitze
,Portfolio Selection® z roku 1952 [10]. Markowitz zde pfedpoklada, ze investor investuje
ur¢ité mnozstvi kapitalu na predem urcené Casové obdobi. Na jeho konci investor cenné
papiry proda a zisk pouzije pro vlastni potiebu, nebo k reinvestici. Markowitz upozoriuje, ze
investofi sleduji dva protichiidné cile. Investor se v prvé fadé snazi dosdhnout maximalni
mozny vynos. Vzhledem ke kolisani cen aktiv je v§ak vynos pfedem neznamy. Druhym cilem
investora tedy je dosahnout oéekdvaného vynosu s co nejvyssim stupném jistoty. Jinymi slovy
investor se zaroven snazi minimalizovat riziko.

Myslenka snizit riziko pomoci investic do vétsiho mnozstvi aktiv diverzifikaci byla
intuitivné vyuzivana jiz od dob starovéku. Markowitz ve své teorii prakticky ukazuje, jak
diverzifikace funguje. Vynosy aktiv nejsou perfektné zavislé. Diky této skutecnosti ma
portfolio vytvofené z vice aktiv lepsi pomér mezi vynosem a rizikem nez jednotliva aktiva
samostatné.

K¥ivky indiference

Investoti se odlisuji v tom jaky pomér rizika k vynosu jsou ochotni podstoupit. To
jaké maji preference Ize vyjadiit pomoci kiivek indiference. Ktivky indiference Ize znazornit
v grafu. Horizontalni osa vyjadiuje smérodatnou odchylku portfolia zna¢enou symbolem o,
vertikdlni osa oznacuje vynosnost. Kiivky indiference jsou znaceny K.

r
K3

K2
K1

Obrazek ¢.1.: Krivky indiference

Investor povazuje za stejné¢ hodnotnd vSechna portfolia lezici na stejné kiivce
indiference. Z toho mimo jiné vyplyva, Ze kiivky indiference jednoho investora se nemohou
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navzajem protinat. Vzhledem k preferenci vy$siho vynosu pied niz§im bude pro investora
vice zadouci portfolio lezici na kiivce indiference polozené vyse. Kazdy investor ma
nekoneéné mnoho kiivek indiference. Jednotlivé investory od sebe odliSuje tvar
indiferentnich ktivek. Lze ptedpokladat raciondlni chovani investorii. Investor bude davat
piednost portfoliu s vy$Sim vynosem pied portfoliem s niz§im vynosem, pokud bude riziko
obou portfolii stejné. Stejné¢ tak upfednostni investor méné rizikové portfolio pred
rizikov€j$Sim za predpokladu stejné vynosnosti téchto portfolii. Z toho plyne, ze kiivky
indiference racionalniho investora budou mit konvexni tvar.

Tolerance k riziku neboli miru rizika, kterou je investor ochoten akceptovat, urcuje
sklon kfivek indiference. Kfivky indiference investora s vysokym odporem k riziku budou
strm¢&j$i, neZ kiivky rizikové tolerantniho investora. Zatimco Obrazek ¢.1 ukazoval kiivky
indiference investora tolerantniho k riziku, nasledujici obrdzek ilustruje kiivky indiference
konzervativniho investora.

K1 K2 K3

[

Obrazek ¢.2: Krivky dynamického investora

Ocekavané vlastnosti portfolia

Investor ma na zacdtku moZznost investovat do neomezeného mnozstvi portfolii
skladajicich se z uvazovanych aktiv. Vzhledem k uvedenym cilim se investor bude snazit
nalézt optimalni portfolio, které bude mit o¢ekavané vlastnosti.

Ditlezitym ptfedpokladem Markowitzovy teorie portfolia je, Ze na vynosy cennych
papirt 1ze pohlizet jako na ndhodné veli¢iny. Podle teorie efektivnich trhi je tento ptfedpoklad
vhodny. Pokud by vynosy nebyly z pohledu investora ndhodné, bylo by prakti¢téjsi vyuzit
trznich neefektivit. Vynosnosti mohou byt porovnavany a analyzovany na zakladé moment.
Markowitz ve své teorii pouzivd dva z nich a to stfedni hodnotu (ocekavana vynosnost) a
smérodatnou odchylku (mira rizika). Aby investor mohl vybrat konkrétni portfolio, je potieba
nejprve stanovit ocekdvané vynosnosti, smérodatné odchylky jednotlivych portfolii a z nich
na zaklad¢ postoje k riziku vybrat to, které je pro investora optimalni

a) Ocekavany vynos
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Ocekavany vynos portfolia je mozné vypocitat jako vazeny pramér ocekavanych
vynost jednotlivych aktiv v portfoliu. Pro ofekavany vynos z portfolia n aktiv tedy plati
nasledujici vzorec:

_ n
Ip = ZXi T
i=1

rp - ocekdvany vynos portfolia
X, - vaha aktiva i

1. - ocekavany vynos aktiva i

Z vySe uvedeného plyne, Ze ocekavany vynos portfolia nikdy nemiize byt vyssi, nez
ocekavany vynos aktiva snejvysSim ocekdvanym vynosem. Investor, ktery chce pouze
maximalizovat svilj vynos nehled¢ na vysi rizika, by mél drzet pouze nejvynosnéjsi aktivum
(pokud nepiedpokladame moznost vyptjceni kapitalu).

b) Ocekavané riziko portfolia

Riziko, jak bylo jiz vySe zminéno, se pro ucely Markowitzovy teorie portfolia méii za
pomoci smérodatné odchylky vynost. Vypocet rizika portfolia neni ekvivalentni s vypoctem
oc¢ekavaného vynosu. Pro vypocet smérodatné odchylky portfolia skladajiciho se z n cennych
papirt plati nasledujici vzorec:

G, - o¢ekdvana smerodatna odchylka vynost portfolia
XX - vahy aktivaia j

c; - kovariance mezi vynosy aktivia j

Zavislost smérodatné odchylky celého portfolia na kovarianci jednotlivych sloZzek
portfolia dava smysl diverzifikaci, kterd riziko snizuje. Pokud nejsou uvazované cenné papiry
perfektné korelované je mozné nalézt portfolio sniz§im rizikem, nez je riziko
,hejbezpecn€jsiho* cenného papiru (pokud nepfedpokladdme moznost investovat do
bezrizikového aktiva).

Efektivni mnozina

Investor mtize pomoci cennych papiri vytvofit nekonetné mnozstvi portfolii.
Ptedpokladame-li investorovu racionalitu, bylo by zbyte¢né kalkulovat s celou mnoZinou
moznych portfolii. Za ptfedpokladu minimalizace rizika a maximalizace vynosu vSak mizeme
znacnou cast téchto portfolii vyloucit. Efektivni mnozinou nebo téz efektivni hranici moznych
portfolii rozumime kiivku tvofenou moznymi kombinacemi aktiv, které:

1) nabizeji maximalni o€ekdvanou vynosnost pii riiznych urovnich rizika
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2) nabizeji minimalni riziko pfi riznych Grovnich ocekavaného vynosu

Efektivni mnozinu ziskdme tak, Ze nejprve nalezneme hrani¢ni body, tedy portfolio
s maximalnim vynosem a portfolio s minimalnim rizikem. Efektivni mnoZina spojuje tyto dva
hrani¢ni body a prochazi portfolii, kterd jsou v mnoziné¢ moznych portfolii umisténa nejvice
vlevo nahote od ostatnich portfolii. Vybér optimalniho portfolia se tedy omezi pouze na
efektivni hranici, ostatni portfolia investorovy nepfinaSeji uzitek a proto je neni nutné
zahrnout do Gvahy.

Obecny tvar mnoziny efektivnich portfolii a jejich efektivni mnoZzinu zobrazuje
nasledujici obrazek:

=

Obrazek ¢.:3 Efektivni mnozZina

Portfolio C je aktivum s nejvyssim vynosem. Portfolio B je ptiklad neefektivniho portfolia.

Optimalni portfolio nyni ziskame zakreslenim investorovych kiivek indiference do
grafu. Relevantni je pro nds ta kiivka indiference, kterd ma s efektivni mnoZinou pravé jeden
prinik a zaroven leZi nejvice vlevo nahote jak to zndzornuje nasledujici obrazek:

Obrazek ¢.4: Ziskani optimalniho portfolia



Portfolio D je pro investora optimalni, protoze lezi na nejvysSe polozené kiivce
indiference, kterd ma jesté s portfoliem spole¢ny bod.

RozSifeni efektivni mnoziny o bezrizikové aktivum

Bezrizikové aktivum je aktivum, které piindsi pfi stanoveném investi¢cnim horizontu
jisty vynos ry. Jistotu vynosu je mozné charakterizovat nulovou smérodatnou odchylkou
vynost bezrizikového aktiva.

Za bezrizikové aktivum je mozné povazovat napiiklad pokladni¢ni poukdzky nebo
dluhopisy s nulovym kupénem a duraci shodnou s investi¢nim horizontem.

Opét mizZeme vytvofit nekonecné mnozstvi kombinaci mezi plivodné uvaZovanymi
portfolii (bez bezrizikového aktiva) a bezrizikovym aktivem. Kombinace piivodniho portfolia
a bezrizikové investice ma podobu usecky, spojujici bezrizikové aktivum a ptivodni portfolio.
Pokud opét uvazujeme pouze efektivni mnozinu téchto kombinaci zajima nds pouze
kombinace, kterd je umisténa nejvice vlevo nahote. Pokud zkonstruujeme piimku, kterd je
te€nou efektivni mnoziny a prochazi bezrizikovym aktivem ziskdme te¢ny bod. Nova
efektivni mnozina je tedy tvofena useCkou vychézejici z bezrizikového aktiva a koncici
v te¢ném bod¢. Déle efektivni mnozina pokracuje po efektivni mnoziné az do portfolia

skladajiciho se z cenného papiru s nejvyssim ocekavanym vynosem. Portfolio nachazejici se
v te¢ném bod¢ se nazyva tangencialni portfolio.

Nasledujici obrazek ukazuje, jak vypada efektivni mnozina portfolii pfi pfedpokladu
existence bezrizikového aktiva.

/

a

Obrazek ¢.5: Efektivni mnozina s bezrizikovym aktivem

T je tangencialni portfolio. Sediva piimka reprezentuje teénu prochazejici
bezrizikovym aktivem ry. Modré kiivka je ¢ast ptivodni efektivni mnoziny. Portfolia lezici na
této Casti se stala neefektivni.

Vypijceny kapital
Dosud bylo uvazovano, ze investor pouziva k investici pouze vlastni prostfedky.
Dal§im mozZznym ptedpokladem je, Ze investor si na trhu mize vypujcit prostiedky za

urokovou sazbu r». Investor mize vyrazné zvysit ocekavany vynos svého portfolia tim, Ze
kromé¢ svého kapitalu investuje i kapital zaptijceny.
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Stejné jako u bezrizikového portfolia 1 zde mizeme najit teCny bod. Nova efektivni
mnozina bude doplnéna o ¢ast piimky prochézejici sazbou, za kterou je mozné si vypujcit
penize a teCnym bodem vytvofenym touto ptimkou (pfedpokladdme r, => ry, jinak by bylo
mozné neomezené profitovat z rozdilu r;-ry), Tato ¢ast bude lezet za nové ziskanym teénym
bodem jak to ilustruje obrazek ¢.6:

ly
Obrazek ¢.6: Efektivni mnozZina s vypiijcenim kapitalu
T; T; jsou tangencialni portfolia pro sazby ry (bezrizikova sazba) a r, (rokova sazba
pro zapujéeni). Sediva piimka je te¢nou prochazejici ry. Modra kiivka opét reprezentuje Gast
puvodni efektivni mnoZiny.

Algoritmus hledani efektivni mnoZziny

Pro nalezeni optimalniho portfolia je nejprve nutné definovat si ucelové funkce, jejiz
extrém budeme hledat.

a) Utelové funkce

Prvni moznosti je snazit se maximalizovat vynos portfolia. Funkce, kterou budeme
maximalizovat, je:

;p(X) = iXi L
il

Druhd moznost je minimalizovat riziko zmény vynosu. Pifi tom se snazime
minimalizovat funkci:

c,(X)=2 > XX,

i=l j=I
Jedna se o minimalizaci rozptylu vynosu portfolia.
b) Omezujici podminky

Dalsi krok algoritmu je stanoveni omezujicich podminek, vyplyvajicich z pozadavki
investora (tolerance k riziku, pozadovany vynos apod).
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Investor, ktery se snazi maximalizovat vynos si miiZze stanovit maximalni riziko, které
je ochoten akceptovat.

Na druhou stranu mutZze investor hledajici minimalni riziko stanovit minimalni
oc¢ekavany vynos r.

n
Z:Xi ‘T, 2T
i=l1

Obvyklou podminkou pfi tvorbé portfolia je omezeni, aby vaha jednotlivych slozek
dala dohromady 100%.

$x, -1
i=1

Podminkami se lze omezit pouze na drzeni dlouhych pozic. To znamend, ze vSechny
slozky uvazovaného portfolia budou leZet na intervalu [0,1]

X, 20,i=12,...,n
¢) Vypocet
Uloha nalezeni optimalniho portfolia je v podstaté ulohou nalezeni vazaného extrému.
Vypocet se provadi pomoci metody Lagrangeovych multiplikatorii. Dilezitou podminkou pro

nalezeni extrému je, Ze matice kovarianci musi byt pozitivné semidefinitni.

Konkrétni algoritmus nalezeni vah jednotlivych slozek lze nalézt naptiklad v Camsky
(2001) [3].
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1.3 Cenovy model kapitalovych aktiv CAPM

Markowitzova teorie portfolia dava investoriim navod jak maji postupovat pii vybéru
cennych papird. Jedna se tedy o normativni ekonomii. Cenovy model kapitalovych aktiv se
naopak zabyva vysvétlenim ocefiovani aktiv a spadd tedy svym charakterem do pozitivni
ekonomie. Model CAPM hled4 rovnovazny vztah mezi rizikem a vynosem jednotlivych aktiv.

CAPM (Capital asset pricing model) neboli cenovy model kapitalovych aktiv (né¢kdy
také model ocenovani kapitalovych aktiv) byl nezavisle vytvoren nékolika ekonomy v 60
letech 20. stoleti. Ve svych pracich ho zminuje naptiklad Sharpe (1964) [12].

Predpoklady modelu CAPM jsou totozné s predpoklady Markowitzovy teorie portfolia
a navic jsou rozsifené o n€kolik dalSich.

- Investofi maji stejné ¢asové obdobi.

- Investofi pouzivaji Markowitziiv model k urceni slozeni portfolia. Pfi tom vybiraji
portfolia z efektivni mnoziny na zakladé svych rizikovych preferenci.

- Investofi si mohou vypijcit, nebo investovat za stejnou bezrizikovou sazbu. Ta je
pro vSechny investory totozna.

- Neexistuji transak¢ni néklady, dan€ ani inflace.

- VSechna aktiva lze neomezené rozd¢lit.

- Investofi maji stejna ocekavani ohledné charakteristiky aktiv

- Trh je efektivni
Piimka kapitalového trhu

Za ptedpokladu, ze vSichni investofi maji stejné ocekavani, bude pro vSechny
investory stejné i tangencidlni portfolio (pfi dané bezrizikové sazb¢€) a efektivni mnozina
portfolii. Pfimka prochézejici bezrizikovym aktivem a tangencialnim portfoliem, ktera bude

efektivni mnoZinu reprezentovat se nazyva piimka kapitdlového trhu. Tato pfimka ma
nasledujici parametry

Rovnice pfimky kap trhu
r=n+-—

v _ o&ekavany vynos portfolia
1, - vynos bezrizikového aktiva

r., - vynos tangencidlniho portfolia
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G, - smérodatnd odchylka vynost tangencialniho portfolia

c, - smérodatna odchylka vynosi portfolia

Kiivku kapitalového trhu znazortiuje nasledujici obrazek:

CML

i
Obrazek ¢.7: Primka kapitdlového trhu
Riziko v CAPM

CAPM rozd¢luje celkového rizika na riziko jedine¢né a systematické.
a) Jedinecné riziko

Jedinecné riziko vyplyva ze specifické povahy aktiva. U akcii se jedna o riziko
vyplyvajici z podnikatelského zaméru sledované spole¢nosti a zavisi na jedine¢nych hrozeb,
které se daného odvétvi, nebo dané spolecnosti tykaji. Jedinecné riziko je odstranitelné
diverzifikaci. Nakupem vétsiho mnozstvi aktiv nebude portfolio ohroZzeno jednotlivymi
jedine¢nymi riziky v takové mife jako pti ndkupu jednoho aktiva.

b) Specifické riziko

Specifické riziko je na druhou stranu nediverizfikovatelné. Vyplyva z ekonomické
situace a makroekonomickych veli¢in vztahujicich se k souboru aktiv ze, kterych vybirame.
Protoze toto riziko nelze snizit diverzifikaci je pravé toto riziko nutné vzit do uvahy.

Vztah mezi vynosovou mirou a specifickym rizikem byvéa vyjadfen pfimkou trhu
cennych papirt (SML — security market line).

r=r1+pB(r, 1)

ri - o¢ekavany vynos aktiva i

1, - vynos bezrizikového aktiva

r. - vynos tangencialniho portfolia
B, - faktor P aktiva i

Faktor B pro aktivum i Ize vyjadfit nasledujicim zpisobem.
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cov, - kovariance mezi aktivem i a tangencialnim portfoliem

o.. - rozptyl vynosi tangencialniho portfolia
Tento faktor vyjadiuje citlivost aktiva na zménu vynosové miry trzniho portfolia.

Aktivum ma

B < 0 pokud aktivum reaguje na zménu vynosové miry trzniho portfolia opacné. To
Znamena, Ze na rist vynosové miry reaguje poklesem vynosu a naopak.

0 < P <1 nastane v ptipad¢, kdy aktivum reaguje na zménu stejnym smérem, ale ne
tak silng jako trh.

B =1 ukazuje na situaci kdy je zména vynosu aktiva stejnd, jako zména vynosové miry
trzniho portfolia.

B > 1 u citlivéjsich aktiv. V takovém piipadé se zména vynosové miry u aktiva projevi
vice nez u trhu.

Rovnovaha v CAPM

Na efektivnim trhu by kazda akcie méla lezet na piimce trhu cennych papird.
V ptipad¢, ze cenny papir lezi nad SML znamena to, Ze akcie nabizi vyssi vynos, nez jaky
odpovidd jejimu systematickému riziku. Takova akcie je podhodnocend. Naopak
nadhodnocend akcie lezi pod touto pfimkou — nabizi totiz niz§i vynos. Rozdil mezi
ocekdvanym vynosem a vynosem danym SML se nazyva Alfa. Zipornd alfa indikuje
nadhodnocené a kladnd podhodnocené cenné papiry. Model CAPM piedpoklada, ze trh je
efektivni a velmi rychle dojde k narovnani stavu.
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lll Aplikace Markowitzovy teorie portfolia
Ill.1 Predpoklady modelu

Hledisko drobného investora

Drobnym investorem budeme chapat nejcastéji fyzickou osobu, ktera se rozhodne
investovat volné penc¢zni prostiedky. Pro vymezeni pojmu drobny investor stanovime
nasledujici podminky:

a) Nizké prijmy
zpravidla investuje prostfedky, které ziskal pomoci jiného piijmu (zaméstnani, podnikani
apod.). Tim padem nemusi investované prostfedky generovat piijem, ktery by pokryl Zivotni

vvvvvv

naklady investora. Pro drobného investora je dulezitéjSi relativné stabilni nartst
investovaného kapitalu, ktery hodla pouzit v budoucnosti (koupé nemovitosti, diichod, déti
apod.). Z toho divodu se investor vyhne vysoce rizikovému pouziti kapitalu, které navic
vyzaduje aktivni spravu.

b) Nizky vstupni kapital

Drobny investor disponuje relativné (ve srovndni s instituciondlnimi investory)
nizkym kapitalem, ktery mize investovat.

¢) Pouze verejné informace

Fyzické osoby, které nejsou zaméestnany v klicovych pozicich financ¢nich firem, nebo
nejsou manazery vefejné¢ obchodovanych firem zpravidla nemaji pfistup k nevefejnym
informacim. Drobny investor ma pfistup pouze k vetejnym informacim.

d) Omezeny cas

Fyzické osoby, které generuji svlij pfijem ze zaméstnani, nebo z drobné¢ho podnikéni
maji jen omezené mnozstvi Casu pro analyzovani trhu. Drobny investor vyuziva spiSe
dlouhodobych trendi na trhu, nez z kratkodobych spekulaci.

e) Omezené ztraty

Drobny investor planuje svij kapital v budoucnu vyuzit investované prostiedky tvoii
vyznamnou c¢ast jeho jméni. Neni proto pfipustné, aby drobny investor ztratil cely kapital
nebo jeho podstatnou ¢ast.

f) Orientace na realné vynosy

Na konci investicniho obdobi bude drobny investor nashromdzdény kapital
spotfebovavat. Vzhledem k pfedpokladané zméné cen je pro drobného investora dillezity
relativni vynos (o¢istény o inflaci) namisto nominéalniho vynosu.
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Charakteristika drobného investora sebou piinasi mnozstvi omezeni a piedpokladi,
jakeé prostfedky mohou byt pro investici vyuZity.

Vzhledem k nizkému objemu prostfedkti a pozadavku na nizkou ¢asovou narocnost je
pro drobného investora vhodné orientovat se na financni trhy. Investice do alternativnich
aktiv jako jsou nemovitosti, starozitnosti, rizikovy kapital apod. by pro takového investora
nebyly pfili§ vhodné.

Drobny investor muze cerpat pouze zvetejnych informaci. Pii predpokladu
stiednésilné efektivnosti trhli se drobnému investorovi bude trh jevit efektivnim.

Transak¢éni naklady mohou znaéné€ ovlivnit pozadovany vynos. Drobny investor se
bude orientovat na aktiva, ktera maji 1 pfi malém kapitalu nizké transak¢ni naklady. Pro ucely
modelu vS§ak budou veskeré transakcéni naklady a dan¢€ zanedbany.

Investor, ktery miZze vénovat analyzovani finan¢nich trhii jen omezeny ¢as nebude
vyhledavat spekulativni zisky a nebude aktivné ¢asovat trh. Vhodnou se proto bude jevit
strategie ,.kup a drz*“ na piredem zndmé investicni obdobi. Této strategii také vyhovuje
pozadavek na nizké transakéni naklady.

Pozadavek na stabilitu vynost a ochranu pfed vyraznymi ztratami lze naplnit Sirokou
diverzifikaci. Aby mohl drobny investor u¢inné diverzifikovat své portfolio na financnich
trzich 1 s malym mnozstvim financi bude vyhledavat pfedevSim néstroje kolektivniho
investovani, které mu umozni vstup na celé trhy. Pomoci téchto néstroji miize drobny
investor nakupovat Siroce diverzifikovana portfolia reprezentujici jednotlivé tidy aktiv.

Vzhledem k nedostatku kapitdlu nemtize drobny investor vyuzivat nastroji penézniho
trhu, nebo sdm poskytovat piijcky. Diky kolisajici inflaci nemiize drobny investor orientujici
se na realné vynosy vyuzit bezrizikového aktiva. Transakéni naklady a vysoky urok, za ktery
by si mohl drobny investor ptjcit, implikuje omezeni pouze na vlastni kapital.
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Tridy aktiv

Drobny investor mé fadu omezeni ohledné mozného vybéru investic. Vzhledem
k témto predpokladim se i vybér aktiv, do kterych drobny investor miize investovat, zna¢né
zuzi. Jak ztéchto predpokladi vyplyva, drobny investor by se mé¢l zaméfit na nastroje
kolektivniho investovani a na investi¢ni ndstroje, které umoziuji Sirokou diverzifikaci.
V soucasné dobé by nejvhodnéj$imi nastroji pro drobného investora byly oteviené podilové
fondy, ETF a investi¢ni certifikaty. VSechny tyto investi¢ni nastroje pokryvaji nepifeberné
mnozstvi raznych trhl a strategii. Pro vybér investora proto neni dulezité rozliSovat konkrétni
instrumenty, jaké budou pouzity k ndkupu, ale pouze tfidy aktiv, do kterych tyto instrumenty
investuji, nebo které kopiruji. Pouzité tiidy aktiv jsou akcie velkych firem, akcie malych
firem, statni dluhopisy, nastroje penézniho trhu a komodity. Vzhledem k obtizné dostupnosti
dat a k vyspélosti trhii byl analyzovan trh USA. Pro tento trh jsou data nejlépe dostupna i
desitky let do historie. Navic americké trhy lze povazovat za nejvyspélejsi a tim padem i
nejvice efektivni.

Graf ¢.1 ukazuje srovnani vyvoje jednotlivych tfid aktiv a inflace na pozorovaném
obdobi od roku 1949 do roku 2005.

Graf €.1: Srovnani vyvoje jednotlivych trid aktiv
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LC — Akcie velkych spolec¢nosti (Large Caps)
SC — Akcie malych spole¢nosti (Small Caps)
TB — Nastroje penézniho trhu (Treasury Bills)
GoB — Statni dluhopisy (Government Bonds)
Com — Komodity (Commodities)

Inf — Inflace (Inflation)
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Pokud v dal$im textu nebude uvedeno jinak za vynosy budou vzdy povazovany
vynosy realné, tedy zakladajici se na vynosech o€isténych o inflaci.

Primérné ro¢ni vynosy, dolni a horni kvartily a mediany vynosi a volatilita (vybérova
smérodatnd odchylka) téchto vynosi jednotlivych tiid aktiv na sledovaném obdobi znazoriuje
nasledujici tabulka:

Tabulka €.1: Srovnani realnych vynosu a volatility trid aktiv
LC SC GoB TB Com
Min -45,96% | -46,06% | -20,94% | -2,77% | -35,13%
Dolni kvartal -2,04% | -417%| -2,56%|-0,73%| -8,83%
Priimér 7,65% | 10,25% 3,06% | 1,21% 5,09%
Median 8,64% | 10,66% 2,20% | 1,39% 1,11%
Horni kvartal 19,26% | 22,62% 8,07% | 2,68%| 13,01%
Max 51,17%| 93,26% | 29,94% | 6,03% | 97,58%
Volatilita 16,64% | 22,72% 8,49% | 2,20% | 23,52%
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a) Akcie velkych spole¢nosti

Hovotime-li o velikosti akciovych spole¢nosti, mdme tim na mysli trzni kapitalizaci.
Akcie firem s velkou trzni kapitalizaci jsou vhodnou jadrovou pozici kazdého dynamického
portfolia a i v portfoliu konzervativnich investorti by mely mit své misto. Pokud bude drobny
investor hledat pomoc u soudného finan¢niho nebo investicniho poradce akcie velkych firem
se jisté stanou soucasti jeho portfolia. Akcie velkych firem maji na trhu jiz vybudovanou
pozici a jejich vyvoj proto neni tak dynamicky jako u malych a stfednich spole¢nosti. Lze
proto od nich ocekévat relativné zajimavy rist s pfiméfenym rizikem. Pro dolarového
investora, kterého budeme ve vypoctech uvazovat je pochopitelné nejjednodussi orientovat se
na Americky trh. Investor nebude podstupovat ménové riziko a piesto mu trh poskytne
dostate¢nou diverzifikaci. Zarovenn nebude optimalni sledovat pouze nckolik obfich
spolecnosti (jaké napiiklad sleduje index DJ Industrial Avarage). Zcela idealnim se jevi index
S&P 500, ktery je pravdépodobné nejvyuzivanéjsim indexem vibec.

Pro konkrétni vypocty byly vSak nakonec vyuzity data z databdze americkych
profesorti K. R. Frenche a jeho kolegy E. F. Famy [15]. Divodem je dostupnost dat za delsi
historické obdobi, které jejich databaze nabizi.

Nasledujici graf zndzornuje vyvoj realnych rocnich vynosu akceii velkych spole¢nosti
od roku 1950 do roku 2005 vzdy k datu ukonceni investice.

Graf €.2 : Ro€ni vynosy akcii vekych spole¢nosti
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b) Akcie malych spole¢nosti

Zatimco akcie velkych firem jsou zdkladnim kamenem, akcie malych firem jsou
kotenim, které portfoliu dodava vétsi dynamiku. Spolecnosti s malou trzni kapitalizaci mohou
snadno zaniknout, protoze na trhu nemaji dostate¢nou pozici. Na druhou stranu v sob& nesou
potencial, ktery jiz velké spole¢nosti nemaji. Malé spole¢nosti mohou riist tempem stovek
procent, ale mohou téz beznadén¢ z trhu zmizet. Jestli je spoleCnost mald, nebo velka je
samoziejmé relativni a je to dano situaci na konkrétnim trhu. Spole¢nosti obchodované na
Prazské burze jako napiiklad CEZ nebo Komeréni banka jsou na této burze obry, ale ve
sveétovém srovnani by se zaradily pravé do segmentu Small Caps.
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Diverzifikované portfolio malych spolecnosti do portfolia pifinese vyssi potencial.
Akcie velkych a malych firem vSak nejsou dokonale korelované a i1 z hlediska diverzifikace
mohou mit v portfoliu své misto.

Pro sestaveni indexu bylo opét vyuzito databaze profesorti Frenche a Famy [15] pro
malé spole¢nosti obchodované na americkych trzich.

Nésledujici graf znazoriiuje vyvoj realnych ro¢nich vynost akcii malych spole¢nosti
od roku 1950 do roku 2005 vzdy k datu ukonceni investice.

Graf €.3: Roc¢ni vynosy akcii malych spole¢nosti
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¢) Statni dluhopisy

Zatimco akcie pfinaSeji portfoliu zajimavé vynosy, jistotu piinaseji dluhové cenné
papiry. Pro amerického investora nejnizSi kreditni riziko maji pravé dluhopisy stétni.
Dluhopisy v referencni méné investora jsou vedle akcii velkych spolec¢nosti dal$im
nejvyuzivanéj$im nastrojem. V zemich, kde je zkuSenost s investovanim malé (jako naptiklad
v CR) jsou dluhopisové podilové fondy pro investory jednim z prvnich setkani s investovanim
vubec.

Statni ani jiné dluhopisy nejsou tak atraktivnim tématem jako akcie. Z tohoto diivodu
neni snadné nalézt zadny index (bezplatné ptistupny), ktery by bylo mozné pouzit. Zdrojova
data v tomto piipad¢ byla vypoctena pomoci vynosit do splatnosti ze stranek Economagic
[16]. Pomoci aplikace Excel byl pomoci durace (5 let) dotvofen odpovidajici vyvoj cen.
Vysledny index je tak spiSe teoretickym konstruktem, nez indexem odrazejicim realnd data.
Ve srovnéni s indexy s krat$i historii a s informacemi o historickych datech tykajicich se
statnich dluhopistt USA se vSak ukazuje, Ze jeho vypovidaci schopnost je dostate¢na a vyvoj
dluhopist je simulovan pomérné vérné.

Naésledujici graf znazoriuje vyvoj redlnych ro¢nich vynosii statnich dluhopist od roku
1950 do roku 2005 vzdy k datu ukonceni investice.
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Graf ¢.4 : Roéni vynosy statnich dluhopisti
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d) Nastroje penéZniho trhu

v

Pro nejkonzervativnéjsi investory jsou zékladni slozkou jejich portfolia pravé nastroje
penézniho trhu. Obvykle je moZné setkat se i s oznafenim hotovost piipadné likvidita.
Nejznaméj$im zastupcem tohoto trzniho segmentu jsou bezesporu pokladni¢ni poukdzky
v USA znamé jako Treasury Bills. Diky velmi kratké dobé splatnosti prakticky neexistuje
riziko jejich nesplaceni. Na druhou stranu tomu odpovida i velmi nizky vynos. Hlavnim cilem
hotovosti v portfoliu je tedy vyrazné snizovat riziko. Pro institucionalniho investora mohou
pokladni¢ni poukéazky slouzit jako bezrizikové aktivum. Drobny investor vSak nema Sanci
sam pokladni¢ni poukazky nakupovat a muze tak ¢init pouze prostfednictvim nastroji
kolektivniho investovani. Kromé toho bude drobného investora zajimat redlny vynos.
Vzhledem k tomu, ze inflace ma nenulovou volatilitu, ani redlny vynos z penézniho trhu
nebude bezrizikovy. Pro ucely této prace byly pouzity Treasury Bills s 3 mési¢ni dobou do
splatnosti. Referencni index byl vypocten obdobnou metodou jako statni dluhopisy. Zdroj
vynost do splatnosti pokladni¢nich poukéazek byly opét stranky Economagic [16].

Nasledujici graf znazoriiuje vyvoj redlnych ro€nich vynosti pokladni¢nich poukazek
od roku 1950 do roku 2005 vzdy k datu ukonceni investice.

Graf €.5 : Roéni vynosy nastroji penézniho trhu
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¢) Komodity

Zajimavou alternativou k dluhovym a majetkovym cennym papirim jsou komodity.
Po boomu na komoditnich trzich se tyto dostavaji stdle vice i do podvédomi drobnych
investorl. Prestoze nastroje, kterymi je mozné nakupovat pfimo komodity jsou spise moderni
novinkou, byly komodity do vybéru aktiv zafazeny. Komodity mohou byt reprezentovany
bud’ akciemi spole¢nosti, jejichz podnikani je s komoditami spojené (téZzarské a
zpracovatelské spolecnosti) nebo pifimo samotnymi komoditami. Vyvoj komoditnich
akciovych spole¢nosti je vSak vice korelovan s velkymi spolecnostmi a proto byl zahrnut
vyvoj samotnych komodit. Reprezentativni index byl slozen z vyvoje ceny zlata, ropy a
nezeleznych kovil. Zlato zaujima v indexu 20% podil, ropa 50% a nezelezné kovy 30%, coz
pfiblizn€ odpovida sloZeni v komerénich komoditnich indexech. Ostatni komodity nebyly
brany v tivahu. Ceny ropy pochazi ze [19] cena zlata [20] a nezelezné kovy [17]

Nasledujici graf znazornuje vyvoj redlnych ro¢nich vynost slozeného indexu komodit
od roku 1950 do roku 2005 vzdy k datu ukonceni investice.

Graf ¢.6: Rocni vynosy komodit
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f) Inflace

Nejedna se o tiidu aktiv a jeji uvedeni ma spise ilustracni charakter. Inflace se odviji
od zvedani cen. Protoze se ceny zvedaji inflace snizuje vynos investora. Podkladem pro
inflaci se stal index CPI ze stranek Economagic [18]. VSechny vynosy vySe uvedenych aktiv
byly o inflaci znehodnoceny.

Nasledujici graf znazortiuje rocni inflaci od roku 1950 do roku 2005.

27



Graf €.7: Ro¢ni inflace
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Investi¢ni horizont

Dilezitym ptedpokladem Markowitzovy teorie portfolia je pfedem zndmy investicni
horizont. Tim rozumime ¢as, po ktery bude drobny investor zhodnocovat své prostiedky.
S rostoucim ¢asem se podstatné snizuji rizika plynouci z investice. Na trzich se v delSich
horizontech projevuji dlouhodobé ristové trendy a vynosy piepoctené na rocni bazi kolisaji
relativné méné. Pokud pfepocitdime vynos za celé obdobi na vynosy p.a. volatilita takovych
vynosi se bude s prodluzujicim obdobim snizovat. Testovat Markowitzovu teorii bude
nejzajimavejsi na obdobich, kde riziko jednotlivych aktiv je jesté relativné vysoké. Drobni
investofi maji mnohdy investi¢ni horizont v rozmezi 1-5 let. Méné nez jeden rok je piilis
kratka doba na investovani. Na druhou stranu do budoucnosti vzdalengjsi nez 5 let jiz mnohdy
nedohlédnou. Toto rozmezi odpovida i naSemu pozadavku relativné vyssiho rizika. Z tohoto
divodu byly testy provadény s ro¢nim a pétiletym investi¢nim horizontem.

Do optimalizacnich rovnic vstupuji ofekdvané vynosy a ocekavana kovarian¢ni
matice. Vzhledem k teorii efektivnich trhii nelze pfedpokladat, ze by investor mohl svoje
o¢ekavani postavit na prognéze budoucnosti (potom by bylo vyhodnéjsi investovat €isté podle
prognodzy). Jako ocekavana data bude pro drobného investora uzite¢né pouzit data ziskana na
zéklad¢ historického chovani aktiv. S tim vyvstavd otdzka jak dlouhy historicky horizont
pouzit pro stanoveni ocekdvanych vynosl. Ocekavané vynosy a kovarianni matice byly
stanoveny vzdy za 20leté historické obdobi pfedchazejici investici. Sledované obdobi v délce
20 let by mélo dokdzat odchytit dlouhodobé spolehlivéjsi trendy a naopak ignorovat

kratkodobé fluktuace.
Rizikovy profil

Rizikovy profil, nebo také tolerance k riziku urcuje jaky je vztah investora k nejistoté.
Vztah je mozné vyjadfit pomoci kiivek indiference. Predpokladd se, Zze investor vzdy
preferuje vyssi vynos pii stejném riziku a nizsi riziko pii stejném vynosu. Tato charakteristika
ovSem nevypovida jak se investor zachova, pokud je mu nabidnut vyssi vynos za vyssi riziko.
Na sklonu kiivek indiference investora zalezi o kolik musi byt vyssi zisk, aby investoval do
rizikovéjsiho portfolia, pfipadné o kolik maximalné mize byt vyssi riziko, aby investoval do
portfolia s vy$§im ziskem.
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Pro ucely tohoto testu byly definovany tfi kategorie investoru.
a) Konzervativni investor

Konzervativni investor je silné aversni vici riziku. Pro konzervativniho investora je
nejdilezitéjsi, aby investice kolisala v co nejmensi mife. Primarnim cilem konzervativniho
investora bude minimalizovat smérodatnou odchylku portfolia. Investorovi sta¢i pokryt
inflaci, ale jakékoliv ztraty jsou neptipustné. V zemich, kde se investovani teprve rozviji
(napi. v CR), je takovych investori cela fada.

b) Vyvazeny investor

Vyvazeny investor se jiZz zajima o vynos, stale je vSak pro néj dilezité dosahovat ho
pii relativné niz§im riziku. Vyvazeny investor oekava realné¢ zhodnoceni svych prostiedkt a
je ptipraven na kolisani hodnoty svych aktiv. Vyrazngj§im propadim by se vSak rad vyvazeny
investor vyhnul. VyvaZeny investor se bude snazit minimalizovat riziko pii pfedpokladaném
vynosu.

¢) Dynamicky investor

Dynamicky investor sleduje pfedev§im vynosy. Riziko pro néj piedstavuje piredem
stanovenou hranici na jejimz okraji se bude pohybovat, aby dosahl maximalniho zisku.
Ptipadné propady jsou akceptovatelné, ale pravdépodobnost musi pochopitelné byt na strané
investora. Cilem dynamického investora bude maximalizovat vynos za pfedem stanovené
smérodatné odchylky.

Kovariance

Pro optimalizaci podle Markowitzovy teorie portfolia je diilezité stanovit kovarian¢ni
matici. Problém je, ze kovariance neni pfili§ robustni statisticka veli¢ina a jeji 1 drobné zmény
mohou vyrazné ovlivnit slozeni portfolia. Preventivni obrana proti tomuto problému je
predpokladat, Ze kovariance mezi jednotlivymi aktivy je nulova. Podobnou mys$lenku ve
svych knihach propaguje napiiklad Kohout [4] a [5] Aby bylo mozné testovat, jestli je
pfedpoklad nezavislosti vynosl jednotlivych vynosi pfinosem pro portfolia, byly vSechny
varianty spocitany jednak pro kovarianci vychazejici z historickych dat a jednak pfi
ocekavané nezavislosti.

Omezujici podminky

Vzhledem k omezenim plynoucim z pozice drobného investora je nutné definovat
nékolik omezujicich podminek.

Cilem optimalizace je zjistit procentni vahy jednotlivych aktiv v portfoliu. Zaroven
chce investor zainvestovat vSechny prostiedky, protoze lze piedpokladat, Ze investice do
hotovosti je vzdy vyhodnéjsi nez prostfedky neinvestovat viibec (zejména diky inflaci). Proto
musi byt soucet jednotlivych vah roven prave 1.
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Drobny investor md moznost vstupovat pouze do dlouhych pozic. Kratké pozice jsou
proto zapovézeny a vSechny vahy v portfoliu musi byt vétsi nebo rovny 0.

Referenc¢ni portfolia

Aby bylo mozné vysledky dosazené na zakladé Markowitzovy teorie portfolia
hodnotit je nutné je porovnat s alternativni investici. Pokud ma Markowitzova teorie ptinaSet
investorovi uzitek musi ptfinaset lepsi vysledky nez intuitivni primitivni strategie.

a) Referencni portfolio pro konzervativniho investora

Cilem konzervativni strategie je minimalizace rizika. Nejjednodussi konzervativni
kolisavost nastroje penézniho trhu a to u rocnich i pétiletych vynosi. Prvni referenéni
portfolio pro konzervativniho investora se tedy bude skladat ze 100% investice do hotovosti

Filosofie druhého referencniho portfolia pfedpoklada, ze vhodna kombinace nastroji
penézniho trhu s akciemi miize pfinést dodatecné vyhody pii stale velmi nizkém riziku.
Z historickych dat byl zjistén primérny vynos nastroji penézniho trhu a ocekdvané
maximalni ztraty z akcii. Jako ofekévana ztrata akcii byl pouzit 5 percentil z vynost akcii,
nebo -15% u ro¢nich (respektive -5% u pétiletych) vynost, podle toho, ktera hodnota byla
niz$i. Vahy obou tiid aktiv byly nasledné namichany tak, aby ocekavané vynosy z hotovosti
pokryly ofekavané ztraty z akcii.

Realné ro¢ni vynosy z referencnich portfolii v letech 1971 — 2005 k datu ukonceni
investice zachycuje nasledujici graf.

Graf €.8: Roc¢ni vynosy konzervativnich portfolii
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b) Referencni portfolio pro vyvazeného a konzervativniho investora

Pro dynamickou a vyvazenou strategii bylo zvoleno jedno referenc¢ni portfolio.
Referencni strategie pro dynamického a vyvaZeného investora by meéla byt relativné
jednoduché a neméla by byt v rozporu se strategiemi, které by byly obecné doporuceny.
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V dynamickém portfoliu podle investi¢nich profesiondlit bude kladen daraz na
prevahu akcii, proto byl zvolen pomér 75% akcii proti 25% dluhopisti. DalSim dilezitym
doporu¢ovanym prvkem je diverzifikace. Vyssi diverzifikace referencniho portfolia bude
dosazeno rozdélenim akciového podilu v poméru 2:1 na akcie malych a velkych firem. Kvili
zjednoduseni nebude referencni portfolio obsahovat ani hotovost ani komodity. Vysledny mix
tedy obsahuje 50% akcii velkych spolecnosti, 25% akcii malych spole¢nosti a 25% dluhopist.

Vyvazeny investor se bude pokouset pomoci Markowitzovy teorie portfolia
minimalizovat smérodatnou odchylku pfi stejném vynosu, jako jsou vynosy referenéni
portfolia. Pozadovany vynos bude urCen stejnym zplsobem jako ocekdvané vynosy
jednotlivych tfid aktiv z 20letého historického obdobi.

Oproti investorovi s vyvazenym rizikovym profilem bude cilem investora
dynamického maximalizovat vynos pii dosaZeni stejné smérodatné odchylky, jaké se ocekava
u referen¢niho portfolia.

Realné ro¢ni vynosy z referen¢nich portfolii v letech 1971 — 2005 k datu ukonceni
investice zachycuje nasledujici graf.

Graf €.9: Ro¢ni vynosy dynamického portfolia
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Normalni rozdéleni

V modelu se zjednodusen¢ predpokladé, Zze vynosy jednotlivych tfid aktiv jsou
nahodné veli¢iny s normalnim rozdélenim. Stfedni hodnota je odhadnuta jako prumér vynost
a ve vypoctech figuruje vybérovy rozptyl. Ve financni teorii je sice snaha nalézat rozdéleni,
ktera by vynosy popisovala 1épe (a reflektovala tak naptiklad vyskyt tlustych koncii apod.),
ale ptesto je predpoklad normalniho rozd¢€leni stale velmi ¢asty. Z tohoto diivodu je normalni
rozdé€leni vynost predpokladéano i v této praci.
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lll.2 Optimalizace

Testy Markowitzovy teorie portfolia prob&hnou na datech z let 1950 — 2005. Pomoci
optimalizacni procedury budou na zakladé historickych dat navrhnuta doporucend slozeni
portfolii. Tato portfolia budou otestovana na ro¢nim respektive pétiletém horizontu
nasledujicim po obdobi, ze kterého byly Cerpany historické vynosy. Testy budou probihat po
mésicich. Prvni investice na zaklad¢ optimalizace prob¢hne od ledna roku 1970 do ledna roku
1971 pro ro¢ni horizont a do ledna roku 1975 pro pétilety horizont. Pii tom budou pouzita
data od ledna 1950 do ledna 1970. Dalsi investice probéhne od tinora 1970 do unora 1971
(resp. 1975) s vyuzitim dat z obdobi Gnor 1950 az unor 1970 atd. Blize je posouvani po
meésicich zndzornéno v nasledujicim schématu:

Schéma 1: Znazornéni testovaciho procesu

| Test €. 241: Historicka data 1.1970-1.1990 ...

Test €. 2: Historicka data 11.1950-11.1970 Test €.2: Investice 11.1970 - 11.1971 |
Test €. 1: Historicka data 1.1950 - 1.1970 Test €.1: Investice 1.1970 - 1.1971 |
| I - | ] |
| RN | | | AR |
L m . Xl X .. X Xiu PP m o XEXIE b m ... X XI
1950 1950 1950 1971

Historickd data reprezentuji obdobi, na zaklad¢ kterého byly stanoveny ocekavané
vynosy a ocekdvand matice kovarianci. Investice reprezentuje fazi zainvestovdni podle
vysledkl optimaliza¢niho procesu.

Pti investovani prostfedkl bylo ptedpokladano, ze vSechna aktiva Ize nekonecné délit.
Celkem bude provedeno 12 typti optimalizaci:
a) Konzervativni strategie

- Minimalizace smérodatné odchylky pro jednolety horizont s vyuzitim historickych
kovarianci.

- Minimalizace smérodatné odchylky pro jednolety horizont za ptedpokladu
nezavislosti aktiv.

- Minimalizace smérodatné¢ odchylky pro pétilety horizont s vyuzitim historickych
kovarianci.

- Minimalizace smérodatné odchylky pro pétilety horizont za predpokladu
nezavislosti aktiv.

b) Vyvazena strategie
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- Minimalizace smérodatné odchylky pifi stanovenych vynosech (vychazejici
z referencni strategie) pro jednolety horizont s vyuzitim historickych kovarianci.

- Minimalizace smérodatné odchylky pii stanovenych vynosech (vychazejici
z referencni strategie) pro jednolety horizont za ptedpokladu nezéavislosti aktiv.

- Minimalizace smérodatné pii stanovenych vynosech (vychazejici z referencni
strategie) odchylky pro pétilety horizont s vyuzitim historickych kovarianci.

- Minimalizace smérodatné pii stanovenych vynosech (vychézejici z referencni
strategie) odchylky pro pétilety horizont za predpokladu nezavislosti aktiv.

¢) Dynamicka strategie

- Maximalizace vynost pfi stanovené smérodatné odchylce (vychazejici z referencni
strategie) pro jednolety horizont s vyuzitim historickych kovarianci.

- Maximalizace vynosl pfi stanovené smérodatné odchylce (vychézejici z referencni
strategie) pro jednolety horizont za predpokladu nezavislosti aktiv.

- Maximalizace vynost pfi stanovené smérodatné odchylce (vychazejici z referencni
strategie) pro pétilety horizont s vyuzitim historickych kovarianci.

- Maximalizace vynosl pfi stanovené smérodatné odchylce (vychézejici z referencni
strategie) pro pétilety horizont za predpokladu nezavislosti aktiv.

Pro nalezeni optimalnich portfolii byl vyuzit software Mathematica v. 5.2.

Vstupni data

Pocet definuje pocet aktiv.

V - reprezentuje trojrozmérné pole kovarian¢nich matic o rozsahu 5x5x432.

Ret - reprezentuje dvourozmérné pole ocekavanych vynost jednotlivych aktiv v rozsahu
5x432.

Poz - reprezentuje seznam pozadovanych vynost.

Vol - reprezentuje seznam pozadovanych smérodatnych odchylek.

Kovarian¢ni matice a ocekdvané vynosy byly spocteny z vynost jednotlivych aktiv.
PoZzadované vynosy jsou primérné vynosy referencniho portfolia (50% akcie velkych
spolecnosti, 25% akcie malych spolec¢nosti a 25% dluhopisti). K vypoctim byla pouzita
aplikace Excel a poté byla data naformatovana pro potteby programu Mathematica zvlast’ pro
rocni a pro pétileté vynosy.

a) Konzervativni portfolia:

Pocet=5;
v={...},
Vstupni data.

X=Table[X;,i,Pocet];
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cons=Apply[And,Thread[X> 0]]&&Total [X]==1;

Definovani proménné X, kterd ma rozmér v zavislosti na poctu aktiv. Zaroven jsou
definovany podminky pro optimalizaci (omezeni na dlouhé pozice a na soucet jednotlivych
slozek roven 1).

konzervative [N ]:=Minimize[{Sqrt[X.N.X],6 cons}, X]
Funkce minimalizujici smérodatnou odchylku pii danych podminkach.

kon=Table[konzervative[V[[i]]], {1i,432}]

List obsahujici vysledky minimalizace (jako vstup je pouzito pole kovarian¢nich matic) to jest
smérodatnou odchylku nalezeného portfolia a vahy jednotlivych aktiv. Celkem se provede
432 optimalizaci pro dana historicka obdobi.

b) VyvaZena portfolia
Pocet=5;
Ret={...};
Poz={...};
v={...};
Vstupni data.

X=Table[X;,i,Pocet];

cons=Apply[And,Thread[X > 0]]&&Total [X]==1;

Definovani proménné X, kterd ma rozmér v zavislosti na poctu aktiv. Zaroven jsou
definovany podminky pro optimalizaci (omezeni na dlouhé pozice a na soucet jednotlivych
slozek roven 1).

balanced[r ,N_,0 ]:=Minimize[{Sqrt[X.N.X],6 cons&&X.0O==r}, X]
Funkce minimalizujici smérodatnou odchylku pifi danych podminkéch. Podminky jsou
rozsifeny o podminku, ze vynosy portfolia musi byt rovny vynostm referencniho portfolia.

bal=Table[balanced[Poz[[i]],V[[i]],Ret[[1]]],{1i,432}]

List obsahujici vysledky optimalizace (jako vstup je pouzito pole kovarian¢nich matic,
oc¢ekavanych a pozadovanych vynosl) to jest smérodatnou odchylku nalezeného portfolia a
vahy jednotlivych aktiv. Celkem se provede 432 optimalizaci pro dana historickd obdobi.

¢) Dynamicka portfolia
Pocet=5;
Ret={...};
Vol={...};
v={...};
Vstupni data.

=Table[X;,i,Pocet];
cons=Apply[And,Thread[X > 0]]&&Total [X]==1;
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Definovani proménné X, kterd ma rozmér v zavislosti na poctu aktiv. Zaroven jsou
definovany podminky pro optimalizaci (omezeni na dlouhé pozice a na soucet jednotlivych
slozek roven 1).

dynamic[s_,N_,O ]:=Maximize[{X.O,consé&&Sqrt[X.N.X]==s},X]

Funkce maximalizujici vynosy pii danych podminkach. Podminky jsou rozsSifeny o
podminku, Ze smérodatna odchylka portfolia musi byt rovna o¢ekavané volatilité referen¢niho
portfolia.

dyn=Table [dynamic[Vol[[i]],V[[i]],Ret[[i]1]],{i,432}]
List obsahujici vysledky optimalizace (jako vstup je pouzito pole kovarian¢nich matic,
oc¢ekavanych vynosli a pozadovanych smérodatnych odchylek) to jest vynosy nalezené¢ho

portfolia a vahy jednotlivych aktiv. Celkem se provede 432 optimalizaci pro dand historicka
obdobi.
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1.3 Interpretace vysledku

Vysledky vSech dvanacti optimalizacnich procesii byly naformatovany a prevedeny do
aplikace Excel. Vahy jednotlivych slozek, které vysly v extrémnich fadech (<-10%) byly
nahrazeny nulou. Nasledné byly vypocteny vynosy jednotlivych portfolii podle vyse
uvedeného klice. Vysledky byly porovnany s referen¢nimi portfolii. Pfi tom byla analyzovana
vynosnost portfolii, volatilita vynost a Sharpe ratio.

U vynosnosti byl sledovan primérny vynos. Za diive zminéného piedpokladu, ze
vynosy aktiv jsou ndhodné veli¢iny s norméalnim rozdélenim byla testovana nulova hypotéza,
ze rozdil stfednich hodnot optimalizovanych a referencnich portfolii je roven nule oproti
alternativni hypotéze, ze se lisi. K tomu byl pouzit parovy t-test. Testy byly provadény na 5%
hladiné vyznamnosti. Testovany byly pouze nékteré dvojice, u kterych testovani mohlo
prinést zajimavé vysledky.

H,:Ap=0,H, : Ap#0

I
S

n

XeW@‘in

97,5/n-1

Ap - rozdil sttednich hodnot portfolii

n - pocet pozorovani 420 u rocnich vynosi respektive 372 u pétiletych
X, - rozdil pramérnych vynost testovanych portfolii

S, - smérodatna odchylka rozdild vynost testovanych rozdéleni

ty; s/n - Vzhledem k poCtu pozorovani byla kritickd hodnota studentova rozdé€leni
ur¢ena piiblizné na 1,97
Volatilita portfolii byla odhadnuta aplikaci Excel jako vybérova smérodatna odchylka.

Sharpe ratio bylo spoc¢teno jako podil primérného vynosu a smérodatné odchylky.
Reprezentuje vztah mezi vynosy a kolisavosti aktiva. Ukazatel Sharpe ratio by mélo u

v

srovnatelnych portfolii ukazovat, kde je tento vztah nejptiznivé;si.
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Konzervativni portfolia pro ro¢ni vynosy

Tabulka €.2: Srovnani ro€nich vynosii
konzervativnich portfolii

Kon Kon Nez | 100%PT |PT + A
Min -2,83% -3,55% | -4,81%| -2,77%
Dolni kvartal -0,24% -0,40% | -0,81% | -0,73%
Priimér 1,38% 1,65% 1,58% | 1,21%
Median 1,24% 1,90% 1,33% | 1,39%
Horni kvartal 3,06% 3,33% 4,17% | 2,68%
Max 7,12% 7,20% 7,71%| 6,03%
Volatilita 2,08% 2,49% 2,75% | 2,20%
Sharpe Ratio | 66,28% | 66,17% | 57,23% | 54,79%

Kon — Konzervativni portfolio zalozené na Markowitzovée teorii portfolia
Kon_Nez — Konzervativni portfolio zalozen¢ na Markowitzové teorii portfolia pii
pfedpokladu nezavislosti tiid aktiv.

100% PT — Referenc¢ni portfolio zainvestované do hotovosti

PT + A — Referencni portfolio skladajici se z hotovosti a akcii

a) Srovnani vynosi

Z tabulky je patrné, Ze nejvetSi primérné historické vynosy dosahovala portfolia
sestavena pomoci Markowitzovy teorie portfolia pti pfedpokladu nezavislosti aktiv. Dalsi
v poradi je referen¢ni portfolia zalozené na mixu hotovosti a akcii. Portfolia sestavend pomoci
optimalizace zalozené na redlnych kovariancich jsou na tietim misté a Cistd hotovost ptinesla
primérné vynosy nejniz§i. Rozdily mezi primérnymi vynosy se nominalné pohybuji
v rozmezi do 0,45%. Relativni rozdil se pohubuje do 36%.

Vysledky testli hypotéz ukazuje nésledujici tabulka.

Tabulka ¢.3: Testy hypotézy o stejném priméru
rocnich vynost konzervativnich portfolii

Rozdil Hodnota |Vysledek
Kon_Nez — Kon 4,48 | Zamitdme Hy
Kon_Nez - 100%PT 9,89 | Zamitame Hy
Kon Nez - (PT + A) 1,04 | Nezamitame Hy
Kon - 100%PT 3,72 | Zamitame Hq
(PT + A) — Kon 2,68 | Zamitame Hy

b) Srovnani volatility

v poradi jsou referencni portfolia hotovosti nasledované portfolii optimalizovanymi za
predpokladu nezavislosti. Mix akcii a hotovosti ma volatilitu nejvyssi. Nomindlni rozdily ve
volatilité jsou do 0,6% a relativni rozdil je do 35%.

¢) Srovnani Sharpe ratia
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Sharpe ratio u obou strategii zaloZenych na Markowitzové teorii jsou podobna.
Referencni portfolia dosahuji Sharpe ratia niz§iho o 15% respektive 20%.

Konzervativni portfolio pro pétileté vynosy

Tabulka ¢.4: Srovnani pétiletych vynos
konzervativnich portfolii

Kon Kon_Nez | 100%PT | PT + A
Min -1,14% | -247%| -2,60% ]| -1,74%
Dolni kvartal 1,17% 1,61% | -0,36% | -0,10%
Pramér 2,30% 284%| 2,36%| 1,41%
Median 1,86% 291% | 2,77% | 1,64%
Horni kvartal 2,60% 4,45%| 4,53%| 2,53%
Max 10,38% 7,90%| 8,80% | 4,84%
Volatilita 2,21% 240%| 2,82% | 1,80%
Sharpe Ratio | 103,89% | 118,46% | 83,89% | 78,29%

a) Srovnani vynosi

Portfolia s nezavislymi aktivy dosahuji opét prvenstvi. Druhd jsou v tomto ptipadé
referen¢ni portfolia s pfimési akcii. Optimalizace pfi realnych kovariancich je na tfetim misté.
Nomindlni rozdily se pohybuji do 1,4% pricemz nejvynosnéjsi portfolia dosahla
dvojnasobného vynosu nez referencni portfolia hotovosti.

Vysledky testli hypotéz jsou v tabulce

Tabulka ¢.5: Testy hypotézy o stejném priméru
pétiletych vynosi konzervativnich portfolii
Rozdil Hodnota | Vysledek
Kon Nez — Kon 5,71 | Zamitame H,
Kon_Nez - 100%PT 12,75 | Zamitame Hy
Kon_Nez - (PT + A) 2,80 | Zamitdme Hg
Kon - 100%PT 4,98 | Zamitame Hg
(PT + A) -Kon 0,30 | Nezamitame Hq

b) Srovnani volatility

Nejnizsi i nejvyssi volatility dosahla referencni portfolia. Nomindlné se volatilita

.....

¢) Srovnani Sharpe ratia

Podobné¢ jako u rocnich vynost i u pétiletych je Sharpe ratio portfolii zaloZenych na
optimalizaci vyssi nez Sharpe ratio referencnich portfolii. Relativni rozdil je v tomto ptipadé
az 50%.

Z vySe uvedenych srovnani se strategie vyuziti Markowitzovy teorie portfolia u

konzervativniho investora jevi jako pfinosnd. Testy ve vétsin¢ pfipadi zamitly hypotézu, Ze
by se vynosy nelisily. Navic Sharpe ratio téchto portfolii bylo vyrazné vyssi nez u portfolii
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referenCnich. V tomto ptipad¢ lze tedy hledani optimalniho portfolia doporucit. Podle
vysledkl se zda, Ze pii predpokladu nezavislosti 1ze dosdhnout potencidlné vyssiho vynosu,
nez pii zahrnuti historickych kovarianci. Na druhou stranu je i riziko takového portfolia vyssi.

Vyvazené portfolio pro ro¢ni vynosy

Tabulka ¢€.6: Srovnani roénich vynost vyvazenych
portfolii
Bal Bal_Nez |(50-25)A-25D
Min -37,26% | -34,60% -36,36%
Dolni kvartal -1,20% | -0,85% -0,93%
Primér 4,44% 5,53% 7,15%
Median 4,89% 6,43% 7,60%
Horni kvartal 10,00% | 11,74% 15,72%
Max 37,83% | 38,51% 53,82%
Volatilita 10,98% | 11,09% 13,54%
Sharpe Ratio 40,41% | 49,86% 52,82%

Bal — Vyvazené portfolio zalozené na Markowitzove teorii portfolia

Bal Nez — Vyvazené portfolio zalozené na Markowitzové teorii portfolia pti
predpokladu nezavislosti tfid aktiv.

(50-25)A-25D — Referencni portfolio zainvestované 50% do akcii velkych spolecnosti,
25% do akcii malych spole¢nosti a 25% do statnich dluhopist

a) Srovnani vynosu
Portfolia zalozena na ptedpokladu nezavislosti aktiv dosahuji lepSich vysledkl, nez
portfolia zaloZena na historické kovarianci. Nejvétsiho vynosového potencialu vSak dosahuje

portfolio referencni. Nominalni rozdily mezi primérnymi vynosy se pohybuje do 2,7%.
Relativné je nejvetsi rozdil kolem 60%.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny testy hypotéz:

Tabulka ¢€.7: Testy hypotézy o stejném priméru
rocnich vynost vyvazenych portfolii

Rozdil Hodnota | Vysledek
Bal Nez - Bal 5,71 | Zamitame H,
[(50-25)A-25D] - Bal Nez 12,75 | Zamitame H,

b) Srovnani volatility

kovarianci. Nejvyssi je u referenniho portfolia. Nomindln€ je rozdil do 2,6% coz relativné
znamena priblizné 20%.

¢) Srovnani Sharpe ratia

cwwr

s vyuzitim pfedpokladu nezévislosti maji Sharpe ratio jen o néco niz§i nez portfolio
referencni.
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Vyvazené portfolio pro pétileté vynosy

Tabulka €.8: Srovnani pétiletych vynostl vyvazenych
portfolii
Bal Bal_Nez |(50-25)A-25D
Min -4,75% -5,26% -5,87%
Dolni kvartal 1,10% 2,05% 2,07%
Primér 4,13% 4,25% 6,30%
Median 2,81% 3,41% 6,76%
Horni kvartal 7,26% 7,22% 10,05%
Max 17,44% | 16,86% 19,79%
Volatilita 4,60% 4,37% 5,73%
Sharpe Ratio 89,79% | 97,15% 109,94%

a) Srovnani vynosi

V ptipad¢ pétiletych vynosi zaostavaji portfolia zalozena na Markowitzove teorii o
néco méng, nez u vynosl rocnich. Nejvétsich nomindlnich rozdil je 2,17%. Tomu odpovida
relativni rozdil 50%.

Testy hypotéz shrnuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢.9: Testy hypotézy o stejném priméru
pétiletych vynost vyvazenych portfolii

Rozdil Hodnota | Vysledek
Bal Nez — Bal 1,11 | Nezamitame H,
[(50-25)A-25D] - Bal Nez 11,41 | Zamitame Hq

b) Srovnani volatility

U pétiletych vynost dosahuje niz$i volatility portfolio zalozené na predpokladu

cvwr

1,4%, coz znamena ptiblizné 30% relativni rozdil.
¢) Srovnani Sharpe ratia

Referen¢ni portfolio doséhlo relativné ptiblizn€é o 25% vyssitho Sharpe ratia nez
portfolia s historickymi kovariancemi a o 13% vyssiho nez portfolia zalozena ne nezavislosti.

Cilem vyvazenych portfolii bylo dosahnout podobného vynosu jako portfolio
referencni, ale pfi niz§im riziku. Z uvedenych statistik je vidét, ze sice bylo dosazeno nizsi
kolisavosti, ale za cenu mnohem nizSich vynosi, coz potvrdily i testy hypotéz. Srovnani
Sharpe Ratia ukazuje, ze ve vét$iné ptipadu je cena v podobé nizsich vynosi pfili§ vysoka. Na
milost Ize vzit pouze portfolio zaloZené na predpokladu nezavislosti u ro¢nich vynosi, které
dokazalo s referen¢nim portfoliem drzet dech. Zda se, Ze mala robustnost kovarianci se pln¢
projevila na neuspéchu portfolii zalozenych na jejich historickych vysledcich.
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Dynamické portfolio pro ro¢ni vynosy

Tabulka ¢.10: Srovnani ro€énich vynosi dynamickych
portfolii
Dyn Dyn Nez |(50-25)A-25D
Min -37,86% | -45,26% -36,36%
Dolni kvartal -3,66% -3,47% -0,93%
Pramér 5,60% 6,84% 7,15%
Median 6,64% 8,39% 7,60%
Horni kvartal 14,93% 16,85% 15,72%
Max 56,92% 49,68% 53,82%
Volatilita 14,30% 16,25% 13,54%
Sharpe Ratio 39,16% 42,08% 52,82%

a) Srovnani vynosu

Nejvyssiho primérného vynosu dosdhlo referencni portfolio. Nejslabsi byla portfolia
zalozena na historickych kovariancich. Nominalni rozdil mezi strategiemi je do 1,6% ¢emuz
odpovida relativni rozdil do 26%.

V nasledujici tabulce je mozné najit testy hypotéz:

Tabulka ¢.11: Testy hypotézy o stejném priiméru
ro¢nich vynost dynamickych portfolii
Rozdil Hodnota | Vysledek
Dyn_Nez — Dyn 5,04 | Zamitame Hy
[(50-25)A-25D] - Dyn Nez 0,85 | Nezamitame Hy
[(50-25)A-25D] - Dyn 3,13 | Zamitame Hy

b) Srovnani volatility

Nejvyssi riziko sebou nesla portfolia s predpokladem nezavislosti. Druhé bylo
portfolio referencni. Rozdil mezi smérodatnymi odchylkami se pohybuje do 2% nominélné¢ a
do 15% relativné.

¢) Srovnani Sharpe ratia

Obé¢ strategie zalozené na optimalizaci dosahly vyrazné niz§iho Sharpe ratia, nez
portfolio referencni. Relativni rozdily ¢ini 35% respektive 25%.
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Dynamické portfolio pro pétileté vynosy

Tabulka €.12: Srovnani pétiletych vynost

dynamickych portfolii

Dyn Dyn Nez |(50-25)A-25D
Min -5,47% -7,99% -5,87%
Dolni kvartal 0,36% 0,85% 2,07%
Primér 4,74% 4,98% 6,30%
Median 3,26% 3,69% 6,76%
Horni kvartal 9,72% 9,65% 10,05%
Max 20,36% 21,98% 19,79%
Volatilita 5,77% 6,25% 5,73%
Sharpe Ratio 82,10% 79,64% 109,94%

a) Srovnani vynosi

V tomto piipad¢ portfolia zalozena na Markowitzové teorii jednoznac¢né zaostaly za
referencnim portfoliem. Nominalni rozdil ¢inil az 1,6% coZ odpovida relativnimu rozdilu vice
nez 35%.

Nasledujici tabulka shrnuje testy hypotéz:

Tabulka ¢.13: Testy hypotézy o stejném priiméru

pétiletych vynosti dynamickych portfolii
Rozdil Hodnota | Vysledek
Dyn_Nez — Dyn 5,35 | Zamitdme Hy
[(50-25)A-25D] - Dyn Nez 3,28 | Zamitame Hy

b) Srovnani volatility

portfolia. Nominaln¢ C¢inil rozdil proti nejrizikovéjsim portfoliim ¢inil pfiblizné 0,5%.
Relativné byl tento rozdil kolem 10%.

¢) Srovnani Sharpe ratia

Neni piekvapenim, Ze ob¢ strategie zalozené na Markowitzové teorii portfolia maji
vyrazné niz§i Sharpe ratio nez portfolio referencni. Relativné jsou rozdily ptfiblizné¢ 40%
respektive 35%.

Cilem dynamického investora je vysoky zisk. V tomto sméru portfolia zaloZzena na
Markowitzové teorii portfolia totdln¢ selhala. U pétiletych vynosti méla portfolia vychazejici
z optimalizace dokonce niz§i vynosy pfi vyS$im riziku, coz je zcela proti cilim racionéalniho
investora. Na zdklad¢€ dostupnych dat a analyz by rozhodné dynamickému investorovi neslo
investovani pomoci Markowitzovy teorie portfolia doporucit.
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IV Zavér

Cilem prace bylo nalézt alespon ¢astecnou odpoveéd’ na otazku, jestli by Markowitzova
teorie portfolia byla uZzitecnd pro drobného investora. Na zdklad€ vysledki interpretovanych
v posledni kapitole praktické ¢asti miZzeme vSak ucinit pouze urcité poznatky.

Uzitecnost zminéného modelu se ukazala predevSim u konzervativnich portfolii.
Pokud je cilem drobného investora pouze minimalizovat riziko, lIze na zakladé uvedenych
vysledkt doporucit pouziti Markowitzovi teorie portfolia a to jak na kratkodobém (ro¢nim),
tak na stfednédobém (pétiletém) horizontu. V obou piipadech optimalizovand portfolia
dosahla lepsich vysledkli nez portfolia referen¢ni. Rozhodnuti mezi vyuzitim historickych
kovarianci, nebo pfedpokladu nezavislosti zavisi spiSe na investorovi. Pfedpokladat
nezavislost je pfi tom jednoznacné jednodussi z hlediska pocetniho.

U vyvéazeného investora se uspésnost optimalizovanych portfolii zd4 vice nez sporna.
Portfolia sice dosahuji nizsi kolisavosti, ale za cenu vyrazné nizSich vynost. Piedev§im na
sttednédobém horizontu se vysledky ukazaly jako velmi slabé.

Jednoznacné Spatnych vysledkli doséhla portfolia v pfipadé dynamického investora.
Optimalizovana portfolia nedokédzala dosahnout vyssiho vynosu, nez portfolia referencni a to
pfi vyssi smérodatné odchylce.

Portfolia zalozena na piedpokladu nezévislosti dosahovala vysSich vynosi pii vysSim
riziku a vys§iho nebo stejného Sharpe ratia ve srovnani s portfolii zalozenymi na historickych
kovariancich. S vyjimkou konzervativnich portfolii se vysledky zdaji lepsi pro ro¢ni horizont
(ve srovnani s referen¢nimi portfolii).

Na zé&vér je nutné fici, Ze vysledky jsou determinovany mnoha faktory jakymi jsou
naptiklad vybrané tfidy aktiv, délka historického obdobi apod. Pokud bychom tyto faktory
zménily, vysledky by mohly byt jiné. Nelze tedy Markowitzovu teorii portfolia pro vyvazené
a dynamické investory zatratit ipIn¢, aniz bychom zkusily tyto faktory zménit.
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