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Uvod

Tato diplomova prace si klade za cil zkoumat vymezené statistické pfistupy, které
jsou pouzivany ke konstrukcei investi¢nich portfolii, a to nejen v ramci teoretického
vykladu, ale i implementace vybranych procedur pomoci realnych dat a dle
dosazenych vysledkt tyto pouzité metody porovnat.

Vychozi oblasti je moderni teorie portfolia, jeZ se opird o Markowitziiv princip
diverzifikace aktiv. Prvni dvé kapitoly této prace jsou vénovany statistickému popisu
portfolia, predpokladim modelu a vysvétleni kli¢ovych pojmi této problematiky
vcetné optimalizacnich tloh vedouci k nalezeni optimalniho portfolia.

Treti a ¢tvrtd kapitola popisuje vybrané statistické metody vedouci k odhadu
kli¢ovych parametri, a to oéekavaného vynosu a rizika portfolia. Ve tieti kapitole je
vylozena konstrukce estimatort tradi¢ni vybérovou metodou, poté se prace zabyva
modelovanim volatility pomoci vicerozmémého GARCH modelu. Zvlastni
pozornost je vénovana procedufe DCC GARCH. Ctvrta kapitola diplomové prace
obsahuje Bayesiv piistup ve skladb& investi¢niho portfolia. Tato ¢ast popisuje
obecny Bayestuv princip a nésledn¢ konstrukci estimatori pomoci konjugované a
Jeffreysovi hustoty.

V posledni kapitole jsou aplikovany z teoretické Casti vyloZené statistické metody
pro sestaveni investi¢nich portfolii. Pfedmétem zkoumdani je portfolio slozené
z celkem patnacti akciovych tituld, které jsou zastoupeny v Austrian Traded Index.
Datovou zadkladnu pro vypocet estimatori parametri tvofi ¢asova fada historickych
dennich kone¢nych cen téchto aktiv. Portfolia jsou konstruovédna na dvoulety
investi¢ni horizont, béhem kterého jsou pravidelné¢ VvV mésinich intervalech
prevrstvovana. Pouzité¢ statistické metody jsou poté dle zvolenych kritérii

komparovany.



1. Zakladni charakteristika portfolia

1.1. Uvodni slova o teorii portfolia

Uvodni piiblizeni k problematice, kterou se zabyva tato diplomova préace, nastifiuje
nasledujici definice J. Brada: ,, Teorie portfolia je mikroekonomicka disciplina, kterd
zkoumad, jaké kombinace aktiv je vhodné drzet dohromady, aby takto vytvorené

“«

portfolio mélo urcité, predem dané viastnosti.“* Piiemz aktivem V obecné roviné
rozumime urcity majetek, portfoliem pak souhrn vice aktiv.

Zlomovym bodem pro moderni teorii portfolia pfedstavuje rok 1952, ve kterém
Harry Markowitz publikoval ¢lanek Portfolio Selection, Journal of Finance 7, No.1.
Markowitz pfichazi s pfistupem k optimalizaci portfolia cennych papird, ve kterém
zohlediiuje nejen ocekdvany vynos, ale i nejistotu nad budoucim vyvojem cen
finanénich aktiv. Ustfednim prvkem konstrukce portfolia agregujicim oba dva
zminéné faktory se stavé tzv. diverzifikace ve vybéru cennych papiri.?

Teorie portfolia je dnes velmi rozsahlou multidisciplindrni problematikou opirajici se
o poznatky ekonomické teorie na strané jedné a statistickymi metodami na strané
druhé. V praktické roviné tuto ¢innost vyrazné ovliviiuji regulaéni zasady, charakter
trhu a druh aktiv, jez jsou pfedmétem skladby hledaného portfolia.

S konstrukci portfolii se setkdvame v celé fadé aktivit spadajicich do oblasti
finanéniho managementu, at’ uz se jedna o skladbu instrumentl kolektivniho
investovani ¢i individudlniho sestavovani portfolii pro dil¢i investory. Vysokého
vyznamu nalezneme rovnéZ pii fizeni bilanci finan¢nich instituci nebo rozsahlych
derivatovych kontrakti ménového ¢i komoditniho trhu. Ekonomické motivy pro
konstrukci portfolii odrazeji predevsim preference investort ¢i instituci, kterymi
mohou byt snaha o dosazeni vynosu za daného rizika ¢i zcela opacné optimalné
uchréanit kapitadlové prostiedky pifed piipadnou ztratou, v této souvislosti pak
hovotfime o tzv. hedgingu. Z hlediska rebalancovani jiz sestavené¢ho portfolia
rozliSujeme pfistup aktivni a pasivni. V prvé z uvedenych moznosti dochézi k jistym
obménam ve skladbé portfolia, a to za predem danych optimalné stanovenych

podminek. Naopak pasivni pfistup je charakteristicky neménnou strukturou

! Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a G&etnictvi, VSE v Praze, Ediéni oddéleni VSE Praha,
1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 8

2 Sharpe W. F., Alexander G. J.: Investice, Victoria Publishing, ¢tvrté vydani, 1994, Praha, ISBN 80-
85605-47-3, str. 110



zvolenych aktiv po celou dobu drzby portfolia. Dalsim dilezitym aspektem spravy
portfolia je existence transakénich nakladi.?

Aktivum lze z investi¢niho hlediska charakterizovat tfemi zakladnimi faktory, jsou
jimi riziko, vynos a likvidita. Vynos aktiva udava, jakych piijmt investor dosahne z
drzby daného instrumentu. Lze jej vyjadfit absolutné rozdilem koncové a pocateéni
ceny aktiva za zvoleny Casovy horizont se zapoctenim dalSich relevantnich pifijmt
(napf. dividenda u akcii) nebo relativné, ¢imz ziskame tzv. miru zisku. Pokud
bychom uvazovaly jedno obdobi drzby aktiva, tak mizeme ziskovost vyjadrit timto

predpisem:

kde P; je cena aktiva v ¢ase t = 1 (na konci sledovaného obdobi), P, je cena aktiva
v ase t = 0 (na zacatku sledovaného obdobi). Miru zisku pro ¢as t 1ze vyjadrit také

Vv logaritmickém tvaru:

= In(l+ R)= pr—Pr-1,

kde p; a p¢_4 jsou logaritmicky vyjadiené ceny aktiva v ¢asech t — 1 a t. Miru zisku

1ze rovnéz urcit jako sloZeny vynos pro k ¢asovych obdobi:

R, = l_[i'(=_11(1 +Ri)—1,

_ vk-1 4
Tt = =0 Tt-i

Riziko je dalSim neodmyslitelnym faktorem charakterizujicim aktivum. Obecné si
pod timto pojmem piedstavujeme mozné odchylky od ndmi ocekdvaného budouciho
vyvoje sledované veliCiny, napf. vynosu finan¢niho aktiva ¢i portfolia. Riziko je

meéfitelnou veli¢inou, tim se odliSuje od dal§iho ekonomického pojmu, nejistoty.

* Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a G&etnictvi, VSE v Praze, Edi¢ni oddéleni VSE Praha,
1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 8-12

4 Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9, str.
27-9



Mirou rizika je funkce, oznaéme ji p, ktera zobrazuje pravdépodobnostni rozdéleni

ztrat G na mnozin€ R:

p:G - R,

kde za funkci p v ramci Markowitzova pfistupu v teorii portfolia uvazujeme rozptyl
oc¢ekavaného vynosu portfolia jakozto miru rizika, o kterém bude pojednano
V nasledujici kapitole.” Pokud existuje aktivum, o jehoz budoucim vynosu
pfedpokladdme, Ze je jisty a jeho vySe je zndma, hovoiime o tzv. bezrizikovém
aktivu. Prikladem takového aktiva mize byt depozitni vklad.

Likvidita vyjadfuje potencial transformace aktiva v penézni podobu. Typickym
ptikladem velmi nelikvidnich aktiv jsou nemovitosti ¢i umélecké sbirky, finanéni
aktiva jsou obecné povazovana za likvidni, avSak urcujici jsou konkrétni parametry
daného finan¢niho instrumentu a charakter trhu, na kterém je obchodovan.
Markowitztiv model optimalizace portfolia nebere likvidni omezeni finan¢nich aktiv
na zfeteli, pfedpoklada se tak vysoce likvidni trh.

V této praci se zabyvam konstrukei portfolii, které jsou tvorena vyluéné finanénimi
aktivy a to konkrétné¢ vetejné obchodovatelnymi akciovymi tituly. Pojem akcie
vysvétluje napt. Veseld J.: ,, Akcie je majetkovym cennym papirem, ktery vyjadruje
podil na majetku akciové spolecnosti. Jedna se o dlouhodoby cenny papir, ktery
nemd stanovenu dobu splatnosti.“ ® Akcie jsou povaZovany za vysoce rizikovy
finanéni instrument, nebot nevime a i obtizné¢ dokazeme predpovédét, jaké
vynosnosti V budoucnu dosdhnou. Zaroven dosahuji 1 vysoké miry kolisavosti
Vv zavislosti na vnéjSich 1 vnitinich faktorech urc€ujicich jejich cenu.

Akcie jsou obchodovatelna aktiva na finan¢nich trzich, kde dochazi k interakci mezi
nabidkou a poptavkou investorti, ndkupti a prodejim finan¢nich titul. Vyznamnym
pojmem v soucasném standardizovaném obchodovéni, ktery zaroven pii jeho
zohlednéni v optimaliza¢ni tloze méni skladbu portfolia, je tzv. short selling, jehoz
definici uvadi Vesela J.: ,, Prazdny prodej (short selling) je transakci, jiz uzaviraji

investori, kteri spekuluji na pokles kurzii instrumentu, tedy investori, kteri

> Mitra S., Ji T.: Risk Measures in Quantitative Finance, International Journal of Business Continuity
and risk Management, Vol. 1, Number 2/2010, str. 125-135, DOI: 10.1504/1JBCRM.2010.033634, str.
2

® Veseld J.: Investovani na kapitalovych trzich, ASPI, 2007, Praha, ISBN 978-80-7357-297-6, str.
202-3



V budoucnu ocekavaji ,,medvedi” vyvoj na trhu. Ndakup a prodej instrumentu zde
probihaji v opacném sledu nez pri klasickém burzovnim obchodu. Investori nejprve
prodaji instrumenty, které nevlastni, nicméné které si vypiijci od obchodnika
S cennymi papiry, a po uplynuti nékolika mésicii cenné papiry nakoupi a vrati je

I4 L (X3 7
obchodnikovi.

1.2. Statistické charakteristiky portfolia

M¢jme portfolio, které je slozeno z n aktiv, u nichz obecné nevime, jaky lze
oc¢ekavat budouci cenovy vyvoj. Statisticky pohled tak nahlizi na portfolio, jakozto
na sdruzené pravdépodobnostni rozdeleni ndhodnych velicin, které charakterizuji
vynosy aktiv, jimiz je portfolio tvofeno. Néhodna veli¢ina popisujici vynosnost
(ekvivalentnd vynos®) i-tého aktiva portfolia je representovana marginalnim
pravdépodobnostnim rozdélenim s konecnou stfedni hodnotou a rozptylem. Pro
zakladni statistické vymezeni portfolia zatim neuvazujme, jakych konkrétnich
rozdeleni uvedené nahodné veli¢iny nab;'fvaji.9

Pro nahodnou veli¢inu popisujici vynosnost aktiva portfolia predpokladejme, ze je
meéfitelnou funkci X(w) z pravdépodobnostniho prostoru (£2,4,P) do (R, B), kde
0 je prostor elementarnich jevli w, A je o-algebra podmnozin prostoru 2, P znaci
pravdépodobnosti miru, R je mnoZinu redlnych c¢isel a B piedstavuje systém
borelovskych mnozin. Funkce F(x) = P {X < x} je pak distribu¢ni funkci nahodné
veli¢iny X. Pro pravdépodobnostni rozdéleni sdruzené nahodné veliciny popisujici
vynosnost vSech n aktiv portfolia uc¢iime stejnych piedpokladi. Necht' (£2, 4, P) je
pravdépodobnosti prostor a nahodné veli¢iny Xi,..,X, na tomto prostoru
definované. Nahodnym vektorem nazyvame veli¢inu X = (X,...,X,;)". Funkce
F(Xq, . Xy) = P(X; < Xq,..., Xn < %) je sdruZena distribuéni funkce.™®
Nahodnou veli¢inu vynosnost n aktiv drzenych v portfoliu po dobu T ozna¢me
n-rozmérnym nahodnym vektorem R = (R4,...,R;)’. Veli¢ina R; pro i = 1,...,n

popisuje vynos i-tého aktiva portfolia. Kazdé i-té aktivum zaujimé v portfoliu urcity

7 Vesela J.: Investovani na kapitalovych trzich, ASPI, 2007, Praha, ISBN 978-80-7357-297-6, str. 674
® V/ préci uvazuji pojmy vynos a vynosnost za ekvivalentni ve smyslu vynosnosti

° Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a Gcetnictvi, VSE v Praze, Edi¢ni oddéleni VSE Praha,
1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 25

°Andel J.: Zéklady matematické statistiky, Matfyzpress, druhé opravené vydani, 2007, Praha, ISBN
80-7378-001-1, str. 13, 29



podil neboli véhu, kterou znacime w; pro i = 1,...,n. Pro tyto vahy jednotlivych

slozek portfolia plati vztah:
?=1(1)i = 1, Wi = 0,

pokud zavedeme w; = 0, neuvazujeme tak moznost short selling u zadného z
drzenych aktiv v portfoliu. Od této podminky lze vSak v optimaliza¢ni uloze upustit.
Néhodnou veli¢inu vynos celého portfolia za jeho dobu trvani T ozna¢me symbolem

R, a je dana ptedpisem:

Rp = ?=1 Wi Rir
kde R; je vynos a w; vaha i-tého aktiva. Nyni pfejdéme k veli¢inam, které vyjadiuji
naSe budouci ocekavani ohledné portfolia za dobu jeho drzby. Ocekdvanym
vynosem i-t€ho aktiva Vv portfoliu se rozumi stfedni hodnota nahodné veliiny R;.
Analogicky pro ocekavany vynos celého portfolia plati, Ze je stfedni hodnotou

nahodné veliCiny R,, formaln€ zapsano:
1 = E(Ry)
n=E(Ry) = ZLiwin

pficemz v ptedchozi kapitole je uvedena ptedstava ohledné kvantifikace rizika
aktiva. Mirou této veliiny je Vramci zakladniho statistického vykladu teorie

portfolia rozptyl ¢i smérodatna odchylka vynosnosti i-tého aktiva R;:

2

£ = var R;, ptip. 0; = Jvar R; 11

o

" Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a ucetnictvi, VSE v Praze, Edi¢ni odd&leni VSE Praha,
1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 26, Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial
Modeling of the Equity Market: from CAPM to Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006,
Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 22-3



OznaCme kovarianci nahodnych veli¢in R;, R;, popisujici vynosnosti i-t€ho a j-t€ho
aktiva, symbolem o;; = cov (R;,R;) a korelaci téchto slozek p;; = cor (R, R)).

Riziko portfolia je opét kvantifikovano rozptylem a plati:
= var R, = var Y w;r;

— n 2 2 n n
= Ni=1 0 07 + Xizg Xisjj=1 WiW;0ij

— n n 12
= =1 Zj:l W;W;0ij

Oznaéme nyni varian¢ni matici vynosnosti aktiv symbolem X, pro kterou plati
2 =E(R—ER)(R—ER)’". Vektorovy piedpis vySe uvedeného vztahu pro riziko
portfolia je nasledujici:

0l=wiw,

p

kde @ = (w,..., wy) je vektor vah slozek portfolia.*?

12 Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a ucetnictvi, VSE v Praze, Edi¢ni odd&leni VSE Praha,
1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 26, Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial
Modeling of the Equity Market: from CAPM to Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006,
Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 22-3

3 Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from CAPM to
Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 22-3



2. Model portfolia

2.1. Pfedpoklady modelu

Moderni teorie portfolia zaujima znacné zjednodusSené vychozi ptredpoklady oproti
realit¢ financnich trhl, pfesto vSak urCuje zakladni nastroj pro uchopeni této
problematiky a vytvari metody, které vedou za danych podminek k optimalni volbé
portfolia. Zakladni hypotézy pro jednotlivé investory a finan¢ni trh jsou nasledujici

(Kariya 1993):

e Racionalita

e Optimalizace uzitkové funkce

e Random walk ceny aktiv

e Jedno-periodicky model portfolia
e Dokonala informovanost

e Homogenni ocekavani

e Dokonal4 konkurence **

Racionalita investora se v ramci investi¢niho procesu projevuje tzv. nenasycenosti a
rizikovou averzi. Nenasycenost ftikd, Ze investor se v kazdy okamzik snazi
maximalizovat svij pramérny vynos. Rizikovou averzi se rozumi obecné negativni
postoj investora k riziku. Za ptredpokladu shodného vynosu vice aktiv ¢i portfolii voli
investor to aktivum ¢i portfolio, které¢ je zatizeno menSim rizikem. Preference
investora vuci riziku 1ze modelovat pomoci tzv. indiferen¢ni kiivky, ktera je funkci
oc¢ekavaného vynosu V zavislosti na Urovni rizika, ur€ené¢ho napf. smérodatnou
odchylkou vynosu. Cim vysi je rizikova averze investora, tim strm&jsiho priibéhu

tato funkce nabyva.'

S vlastni Gpravou pievzato z Kariya T.: Quantitative Methods for Portfolio Analysis, MTV Model
Approach, Kluwer Academic Publisher, 1993, Dordrecht, Theory and decision library. Series B,
Mathematical and statistical methods; Vol. 23., ISBN 0-7923-2254-1, str. 10

'> Sharpe W. F., Alexander G. J.: Investice, Victoria Publishing, ¢tvrté vydani, 1994, Praha, ISBN 80-
85605-47-3, str. 112-16, Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a uéetnictvi, VSE v Praze, Ediéni
oddéleni VSE Praha, 1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 47
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Za vySe uvedenych piedpokladi se investor dle svych preferenci, které jsou
vyjadfeny jeho individudlni utilitarni funkci, snazi ve své volbé portfolia o

maximalizaci oCekavaného uzitku. Tato predstava lze vyjadfit vztahem:

max EuW(1 + w'R))

kde u je uzitek investora, W je bohatstvi investované do portfolia v ¢ase t = 0,
R = (R4,...,R,)" je vektor vynosu aktiv portfolia a e = (1,...,1) je n-rozmérny
jednotkovy vektor. Predpokladejme, Ze pro vyjadieni preferenci investora je vhodné
pouzit utilitarni kiivku v podobé kvadratické funkce u(x) = x — gxz, b > 0, pak

plati:

EuW(1l 4+ wR)) = EfW({1 + @'R) — ng(l + w’R)?]

b
= w(W)+ W, (1+ bW) — sz(ag — ),

kde u, je ocekdvand vynosnost portfolia a 05 predstavuje riziko portfolia. Vysledny
tvar predpisu ukazuje, Zze uZitek investora zavisi na ocekavané stfedni hodnoté
vynosu portfolia a jeho riziku.'®

Zakladnim modelem popisujicim vyvoj cen aktiv je tzv. random walk. Jednoduchy
random walk popisuje vynosy aktiv na zakladé diskrétniho modelu, kdy v kazdém
bod¢ uvazované indexované posloupnosti mize cena aktiva o urCitou danou uroven
A s pravdépodobnosti Y2 vzrist a zdroven s toutéz pravdépodobnosti klesnout,
pficemz rozdé€leni po sobé jdoucich diskrétnich stavli jsou nezavisla. Obecngjsi
podobou je aritmeticky random walk. Opét plati, ze vyvoj ceny aktiva je nezavislou
diskrétni veli¢inou, ale tentokrat je pravdépodobnost ristu p a poklesu g = 1 —p

definovana obecnéji. Pro cenovy rozdil aktiva v riznych casovych okamzicich plati:

'® Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from CAPM to
Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 42-5
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P,— Py= —tA+2mA m=0,1,...,t,

kde t je rozmezi ¢asovych okamziki, P, a P; jsou ceny aktiva v ¢ase 0 a t. Soucet
zmén cen aktiva za jisté diskrétni Casové rozmezi je popsan binomickym rozdélenim,
které 1ze za predpokladu velkého t aproximovat normalnim rozdélenim. Timto se
dostavame k modelu aritmetického random walk s driftem, ve kterém se cena aktiva
méni v kazdém Casovém okamziku o jistou uroven, kterd je normalné rozdélena se

sttedni hodnotou p. Pro zménu ceny aktiva plati:
Po— Py = p+mn,

kde 71, je bily Sum. Bily Sum je posloupnost nezavislych stejné rozdélenych
ndhodnych veli¢in s nulovou stfedni hodnotou a koneénym rozptylem ¢2. Bily $um
Ize zapsat ve tvaru n, = og , kde & je posloupnost nezavislych normalné
rozdélenych nahodnych veli€in snulovou stfedni hodnotou a jednotkovym
rozptylem. Tzv. geometrickym random walk se rozumi model, ktery popisuje

vynosnost aktiva timto vztahem:

pokud je bily Sum 7, normélné rozd€len. Pro logaritmické vyjadieni vynosnosti
aktiva by platil ptedpis 1 = py— pr—1 = U + & a 10 za vyse uvedenych predpokladi

ohledné bilého Sumu 7, = g¢;. Cena aktiva je pak dana predpisem:

P, = Poe(“%z)t,

kde P; je cena aktiva v Case t a P, je vychozi cena aktiva. Pro pifipad vicerozmérného
logaritmického random walk ptechazi tento vztah do tvaru r, = p,— pr_1 = U + &,

kde jsou uvedené veliiny ve vektorové podobg. ol

' Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from CAPM to
Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 194-205
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Homogenni oéekavani, dokonald informovanost a konkurence jsou piedpoklady trhu
jakozto celku. Jsou ovSem az piili§ znaénym zjednoduSenim fungovéni redlnych
financnich trhi, které jsou naopak charakteristické vyznamnou informacni asymetrii,
Casto heterogennimi ocekavanimi investori a spiSe oligopolnimi strukturami
finan¢nich instituci nezli dokonalou konkurenci.

Markowitztiv model dale predpoklada absenci transakénich nakladd, vyplivajicich
Z realizaci investiCnich zadmér, obchodovani sneomezené délitelnymi aktivy,
stejnou dobu trvani 1 okamzik vzniku vSech portfolii na trhu. Pro investory neexistuji
moznosti pro realizaci arbitraznich prilezitosti. Arbitrazi obecné rozumime takovou
anomalii na finan¢nim trhu, pfi které je dany finan¢ni instrument na dvou rtznych
mistech jinak ocenén. Téchto situaci vyuzivaji tzv. arbitrazéfi, kteti tak dosahuji

. . . .. , . 18
obchodnimi transakcemi s timto instrumentem bezrizikového zisku.

2.2. Mnozina ptipustnych portfolii

M¢jme portfolio slozené z n aktiv, kde je kazdé i-té aktivum zastoupeno relativni
vahou w;, a plati vySe uvedené statistické charakteristiky. Predpokladejme, Ze se
investofi dle ptedchozich tivah rozhoduji vyhradné na zékladé ocekavaného rizika a
vynosnosti. Mnozinou piipustnych portfolii G se rozumi vVymezeni vSech vztahil
mezi ocekdvanym rizikem a vynosem portfolii, kterd jsou zkonstruovani vSemi
moznymi kombinacemi vah aktiv, jimiz je obecné portfolio vymezeno. Na vahy aktiv
se mohou vztahovat dodate¢né omezujici podminky. Hodnota vahy i-té¢ho aktiva w;
se muze napiiklad nachazet v pfedem stanoveném intervalu d; < w; < h;, kde
d;, hie R. Pro mnozinu piipustnych portfolii G plati nasledujici formalni vymezeni

(Brada 1996) :

op = \/Z{le?:l w;w;o;j , Ry = Yl w1

G=<(o,R
( P p) di < (OF; < hi; di;hieR:Z?zlwi =1

'® Dupacova J.: Markowitziiv model optimalni volby portfolia. Pfedpoklady, data, alternativy, [cit.
12.10.2012], Dostupné z: http://www.karlin.mff.cuni.cz/~dupacova/downloads/Markowitz.pdf, str. 1,
Blake D.: Analyza finan¢nich trhti, GRADA Publishing, 1995, Praha, ISBN 80-7169-201-8, str. 391

¥ Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a ucetnictvi, VSE v Praze, Edi¢ni oddéleni VSE Praha,
1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 39

13


http://www.karlin.mff.cuni.cz/~dupacova/downloads/Markowitz.pdf

Nyni pfistupme k pfiblizeni, jakého grafického tvaru mize mnozina piipustnych
portfolii G nabyvat. Pro portfolian aktiv je obecné charakterizovana tzv.

»destnikovitym* tvarem, jak ukazuje nasledujici obrazek:

O\
O\
N\

%
20
Obr. 1. Mnozina ptipustnych portfolii

Ustfednim motivem Markowitzova piistupu je diverzifikace aktiv, jakozto néstroje
pro optimalni volbu portfolia. Demonstraci vyznamu tohoto jevu lze ucinit na
piikladech dvousloZkovych a zjednoduSenych viceslozkovych portfoliich, jejichz
aktiva nabyvaji modelovych hodnot korelaci. Predpokladejme, Ze se jedna vyhradné

o rizikova aktiva a short selling je zak4zany.

Dvouslozkova portfolia

M¢jme portfolio dvou rizikovych aktiv X, Y. Ozna¢me ocekavany vynos
jednotlivych slozek ry, 1y a riziko a2, 0. Pro vahy téchto aktiv plati wy + wy =1,

pficemz wy = 0, wy = 0. Pro ocekavany vynos a riziko portfolia plati:

T, = wxrx +wyly = wxry + (1 —wx) 1y

% pievzato a upraveno z Sharpe W. F., Alexander G. J.: Investice, Victoria Publishing, ctvrté vydani,
1994, Praha, ISBN 80-85605-47-3, str. 129
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0, = JwioE + wio? + 20y wywy

kde oyy je kovariance aktiv X, Y. Nyni se dvouslozkova portfolia budou lisit

v konkrétnich hodnotéach korelace slozek pyy. 2

I.  Portfolio aktiv X, Y, pxy =1
Jedna se o ptipad dvouslozkového portfolia za situace, kdy jsou vynosy jeho slozek

dokonale pozitivné korelovany. Ocekavany vynos portfolia zlstava ve vyse

uvedeném obecném tvaru, pro riziko portfolia plati vztah:

op = Jwza? + (1 — w2)of + 20y5ywx (1 — wy)
= wxox + (1 — wyx)oy

V tomto pifipad€ neni moznd absolutni eliminace rizika, minimalizovat riziko lze
pouze volbou vahy, jejiz hodnoty by byla 1 u méné rizikového aktiva, ov§em za cenu
niz§iho celkového vynosu. Vztah mezi rizikem a vynosem je linearni. MnoZina
ptipustnych portfolii v tomto ptipad¢ nabyva tvaru usecky. Vyznamnymi jsou body
X, kde se portfolio sklada pouze ze slozky X (plati wy = 1), a bod Y, kde je
portfolio tvofeno pouze aktivem Y (wy = 0). Usetka X, Y znazorfiuje veskeré
kombinacni moZnosti sestaveni tohoto portfolia v zavislosti na stanoveni vah

slozek.??

*' Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, John Wiley & Sons, Inc, $esté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-23854-6, str. 68-9

22 Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, John Wiley & Sons, Inc, Sesté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-23854-6, str. 70-1,
Blake D.: Analyza finan¢nich trhti, GRADA Publishing, 1995, Praha, ISBN 80-7169-201-8, str. 415-6
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Obr. 2. Portfolio aktiv X, Y, pxy = 1

Il.  Portfolio aktiv X, Y, pyy = —1

Dalsim ptipadem je portfolio slozek X, Y, jejichz vynosy jsou absolutné zaporné
korelovany. Oc¢ekavany vynos portfolia je totozny s piedchozi situaci, ale riziko

portfolia je dano opét specialnim vztahem:

0, = Jwio + (1 — w3)of + 205y wx (1 — wy)
= wxox — (1 — wx)oy

V tomto piipadé¢ portfolia jiz Ize riziko absolutné eliminovat a to polozenim

Ox e
wy = . Mnozinu
ox+oy ox+toy

odpovidajicich vah slozek X, Y, které jsou wy =

ptipustnych portfolii tvoii dvé Gsecky se spole¢nym bodem, ktery vyjadiuje takovou

kombinaci aktiv, ktera portfoliu pfinasi nulové riziko. Body X, Y jsou stejné jako

v piedchozim piipadé absolutnim zastoupenim vdy pravé jedné slozky X & Y. 2

% Pievzato a upraveno z Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons, Inc, Sesté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-
23854-6, str. 71

** Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, John Wiley & Sons, Inc, $esté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-23854-6, str. 72-4,
Blake D.: Analyza finan¢nich trhti, GRADA Publishing, 1995, Praha, ISBN 80-7169-201-8, str. 417-8
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Obr. 3. Portfolio aktiv X, Y, pyy = —1

I1l.  Portfolio aktiv X, Y, pxy =0

Poslednim modelovym ptipadem dvouslozkového portfolia je kombinace vynost
aktiv s nulovou korelaci. Ocekavany vynos je dan obecnym tvarem, pro riziko

portfolia plati pfedpis:

op = \/a))%a)? + (1 — w3)of + 205y wx(1 — wy)

= Jwgog — (1 - wy)?oy

Riziko tohoto portfolia 1ze minimalizovat, ale nikoliv absolutné. Vahy pro kombinaci

2 2
. cevis ey e e, v . .. . o .-
aktiv zajistujici minimalni mozné riziko jsou wy = - a wy = —2—. Mnozina
0'X+0'Y O'X+O'Y

piipustnych portfolii je k¥ivkou mezi body X, Y.

% Ptevzato a upraveno z Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons, Inc, Sesté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-
23854-6, str. 74

% Blake D.: Analyza finan¢nich trhi, GRADA Publishing, 1995, Praha, ISBN 80-7169-201-8, str.
418-20, Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis, John Wiley & Sons, Inc, Sesté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-23854-6,
str. 74-6
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Obr. 4. Portfolio aktiv X, Y, pxy =0

Viceslozkova portfolia

Mg¢jme portfolio slozeno z n rizikovych aktiv. Ozna¢me ocekavané vynosy aktiv
symboly ry,....,1;,. Relativni zastoupeni aktiv v portfoliu je vyjadfeno vahami
W1,. ..., Wy, pro které plati 7" ; w; = 1. Short selling je zakazan, w; > 0. O&ekavany

vynos a riziko portfolia jsou dany jiz znamymi vztahy:

n
Tp = Z&)i T'i
i=1
of = W;W;0;
p = iW;j0ij

n
i=1j=1

Viceslozkova portfolia rizikovych aktiv nabizi celou fadu kombinaci aktiv
v zavislosti na vysokém poctu moZnosti vzajemnych modelovych korelaci
jednotlivych slozek. Pro demonstraci vyznamu diversifikace portfolia vyberme dva

nize popsané piipady.

?” Pievzato a upraveno z Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons, Inc, Sesté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-
23854-6, str. 75
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I. Portfolio n aktiv, p;; = 0

Predpokladejme dale, e viechna aktiva portfolia nabyvaji shodného rozptylu a2 a
jsou zastoupeny stejnou vahou w = 0Aw = 1/n. Pro riziko portfolia v této

zjednodusSené uvaze plati:

1

2 _ 2 2 _* 2
g2 =n(-)%0%*=-0
p (n) n

Pokud vtomto vztahu pouzijeme limitni pfechod pro m — oo, riziko portfolia
bychom tak v podstaté eliminovali. S vzristajicim poétem aktiv mse za vyse

uvedenych predpokladii riziko portfolia snizuje.?
II.  Portfolio n aktiv, p;; > 0

Dalsim modelovym piikladem je portfolia tvofeno n aktivy, ale jejichz vzajemna
korelace dosahuje pozitivnich hodnot. Pro jednoduchost opét polozme shodny
rozptyl vynosti aktiv o2 a stejnou vdhu pro slozky portfolia w >0 A w = 1/n.

Riziko portfolia je dano vztahem:

2 1 5 n—1 n n Uij
Op = —0° + —
n n i=1 i%j,j=1 nn—1)

Pro prvni s¢itanec vysledného tvaru rizika portfolia plati vySe uvedené zavéry, pod

druhym vyrazem si lze ptedstavit primérnou kovarianci aktiv. Z tohoto vztahu je
zfejmé, Ze portfolio tvofeno n slozkami se vzdjemnou pozitivni korelaci jiz nelze
pln¢ diverzifikovat. Pokud bychom vyuzili limitniho vztahu pro n — oo plné
bychom eliminovali tu ¢ast rizika portfolia, vyplivajici z rozptyli jednotlivych
slozek, avSak ve vztahu zlstane vySe zminénd primérna kovariance jednotlivych

aktiv, coz zde predstavuje druhy faktor celkového rizika portfolia. 29

8 Blake D.: Analyza finan¢nich trhi, GRADA Publishing, 1995, Praha, ISBN 80-7169-201-8, str.
420-1

* Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, John Wiley & Sons, Inc, Sesté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-23854-6, str. 58-9
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Vyse uvedené piiklady modelovych dvouslozkovych a viceslozkovych portfolii
ukazuji, jakym zptisobem muze tvorba portfolia snizovat celkové investicni riziko.
Tento jev se oznacuje efektem portfolia a rozliSuje se jeho dvoji podoba,
Markowitziv efekt a efekt diverzifikace. Prvni z uvedenych efektd je zplsoben
potenciondlni negativni korelaci aktiv, ktery umoziiuje eliminovat riziko, jak ukazuje
ptiklad dvouslozkového portfolia s korelaci aktiv pyy = —1. Jeho vliv tak sili
smenSim poctem negativné korelovanych aktiv v portfoliu. Naopak efekt
diverzifikace, ktery ptredpokldda nekorelovand aktiva, snizuje riziko portfolia

S vzriistajicim poctem aktiv. %0

2.3. Mnozina efektivnich portfolii

Kazdé aktivum je charakterizovdno svym vynosem, rizikem a likviditou.
Ekonomickou realitou je fakt, Zze pravé vSechny tyto tii ukazatele zaroven u
sledovaného aktiva bé&Zné€ nenabyvaji optimalnich hodnot. Samoziejmosti také
zlstava, ze dvé nebo i vice riznych aktiv mize nabyvat stejného vynosu, ale
s odlisnou rizikovou mirou, anebo obracené existuji rovneéz aktiva, jejichz vynosy
jsou zatizeny tymz rizikem, ale dosahuji odliSnych hodnot. To samé plati 1 pro
portfolia aktiv. Jiz bylo zminéno, u investort predpokladame racionalitu a rizikovou
averzi. Za predpokladu shodného vynosu vice aktiv ¢i portfolii voli investor to
aktivum ¢i portfolio, které je zatizeno mensim rizikem. Pojem mnozZina efektivnich
portfolii se opira o pfedchozi pfedpoklady a vychazi z tzv. principu dominance. Mezi
dvojici aktiv ¢i portfolii A, B raciondlné¢ vybirdme A praveé tehdy, kdyz spliuje
podminku 13> 13 A 04 <0 za predpokladu, Ze nenastane situace
T4 = 15 A 04 = 05. Redeno jinymi slovy, aktivum & portfolio A v tomto piipadé
dominuje B. Pii volbé mnoziny efektivnich portfolii z mnoziny piipustnych portfolii,
vybirdme ta portfolia, ktera nejsou dominovéna j in}'lmi.31

Mnozina efektivnich portfolii, kterd jsou tvofena rizikovymi aktivy, ma vzdy

konkavni tvar. Pro vysvétleni tohoto jevu pouzijme za ptiklad dvé portfolia A, B

*® Kariya T.: Quantitative Methods for Portfolio Analysis, MTV Model Approach, Kluwer Academic
Publisher, 1993, Dordrecht, Theory and decision library. Series B, Mathematical and statistical
methods; Vol. 23., ISBN 0-7923-2254-1, str. 118-9

31 Sharpe W. F., Alexander G. J.: Investice, Victoria Publishing, ¢tvrté vydani, 1994, Praha, ISBN 80-
85605-47-3, str. 128-130, Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a G&etnictvi, VSE v Praze, Edi¢ni
oddéleni VSE Praha, 1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 47-8
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lezici na mnozin¢ efektivnich portfolii. Tato situace je znazornéna nize na obrazku.
Portfolio A nabyva nizsiho celkového rizika, ale i o¢ekavaného vynosu, u portfolia B
je tomu naopak. Na obrazku je v prostoru mezi portfolii A, B zobrazen neracionalni
konvexni tvar mnoziny efektivnich portfolii. Pokud by totiz korelace portfolii
dosahovala hodnoty +1, nabyvala by hranice efektivnich portfolii spojujici A, B, coz
je zaroven mnozina portfolii vzniklych kombinacemi A a B, tvaru ptimky, jako tomu
bylo vpiipadé dvouslozkového portfolia slozeného z dokonale pozitivné
korelovanych aktiv X, Y. V piipad¢ potencionalné mensich korelaci portfolii A, B by
vysledna kombinace portfolii slozenych z A a B lezela nad touto pfimkou smérem

vlevo, nebot’ dochazi ke snizovani celkového rizika portfolia.®?

e

Obr. 5. Konkavnost efektivni mnoziny portfolii

Nadchazejici kapitoly se zabyvaji konkrétnimi kvantitativnimi metodami vedoucimi

k volbé optimalniho portfolia a zaroven i nalezeni mnoziny efektivnich portfolii.

32 Sharpe W. F., Alexander G. J.: Investice, Victoria Publishing, &tvrté vydani, 1994, Praha, ISBN 80-
85605-47-3, str. 132-8, Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N.: Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons, Inc, Sesté vydani, 2003, Hoboken, ISBN 0-471-
23854-6, str. 77-9

* Prevzato a upraveno z Sharpe W. F., Alexander G. J.: Investice, Victoria Publishing, ¢tvrté vydani,
1994, Praha, ISBN 80-85605-47-3, str. 138
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2.4. Optimalizacni loha s rizikovymi aktivy

M¢jme portfolio slozené z n aktiv. Ocekavand vynosnost aktiv je popsana
ndhodnym vektorem r = (7y,...,7,)" a variatni matici X = {o;;} typu nxn.
Relativni zastoupeni aktiv v portfoliu vyjadiuje vektor vah @ = (wq, ..., wy,)".

Ocekavany vynos a riziko portfolia jsou definovany vztahy:

Oy = W Tw
1=we,

kde e je n-rozmémy vektor jednicek.** Predpokladejme, Ze portfolio méa vice nez dvé
slozky a varianéni matice vynosnosti aktiv X je pozitivng definitni.®*® Na zakladg

tohoto vymezeni odvod’'me vztahy pro vahy optimalniho portfolia.

2.4.1. Minimalizace rozptylu portfolia, short selling povolen

Prvni optimaliza¢ni uloha se opira o minimalizaci o¢ekavaného rizika portfolia za
stanovenych omezujicich podminek, které urcuji jiZ znamy predpoklad jednotkoveho
souctu vah slozek portfolia, a dale predem vymezuji hodnotu ofekavaného vynosu
portfolia. Obecné pro ofekavany vynos plati vztah @’ r = 7,. Pfi feSeni ulohy lze
ovSem stejnych vah @ dosahnout pfi dvou odliSnych hodnotach 7,, proto se tato
podminka upravuje do podoby w’' r = rp.36 Predpokladejme dale, Ze short selling je

povolen.

* Focardi S. M., Fabozzi F. J.: The Mathematics of Financial Modeling and Investment Management,
John Wiley & Sons, Inc, 2004, Hoboken, Wiley finance series. The Frank J. Fabozzi series, ISBN 0-
471-46599-2, str. 474-6

* Steinbach, M.C.: Markowitz Revisited: Mean-Variance Models in Financial Portfolio Analysis,
SIAM Review, Vol. 43, No.l,pp.31-85, str. 36

% Brada J.: Teorie portfolia, Fakulta financi a G&etnictvi, VSE v Praze, Edi¢ni oddéleni VSE Praha,
1996, Praha, ISBN 90-7079-259-0, str. 57-8
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1
min > (0 X w)

we=1

Minimalizace rozptylu portfolia je tlohou kvadratického programovéani, jejiz obecna

podoba je dana piedpisem (Dupacova, Lachout 2011):

1
min f(x) =p'x+ Ex'Cx

na konvexni polyedrické mnoziné M = {x e R": Ax < b,x > 0}, M =

kde C je pozitivné semidefinitni matice. Pro lokalni podminky optimality Glohy plati

obecné vymezené vztahy:

1
Lix;y)=p'x+ Ex'Cx + y'(Ax — b),

p+Cx+Ay=>0 x>0 x(p+Cx+Ay)=0,
Ax—-b <0, y=0, y(Ax—b) =0,

kde L(x;y) Lagrangeova funkce, y je vektor Lagrangeovych multiplikatori. 38

Zabyvejme se konkrétnim zadanim optimalizac¢ni ulohy pro minimalizaci rozptylu
portfolia. Jelikoz mnozina pfipustnych feSeni M ma v tomto piipadé podobu
M = {x € R":Ax = b}, M # @, feSeni pfechdzi do ulohy na volny extrém.*

Ur¢eme tedy nyni vahy pro optimalni portfolio (Merton 1972):

*” Focardi S. M., Fabozzi F. J.: The Mathematics of Financial Modeling and Investment Management,
John Wiley & Sons, Inc, 2004, Hoboken, Wiley finance series. The Frank J. Fabozzi series, ISBN 0-
471-46599-2, str. 476, Merton R. C.: An Analytical Derivation of the Efficient Portfolio Frontier, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, VVol. 7, No.4 (Sep., 1972), 1851-1872, str. 1852

** Dupacova J., Lachout P.: Uvod do optimalizace, Matfyzpress, prvni vydani, 2011, Praha, ISBN
978-80-7378-176-7, str. 57

** Hamala M.: Nelinearne programovanie,Vydavatelstvo technickej a ekonomickej literatury, druhé
vydani, 1976, Bratislava, Matematické metody v ekonomike., str. 119
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Lw,A,A) =% 0w +1; (1 —wT)+,(1-w"e),
kde A;, A, jsou Lagrangeovy multiplikatory. Uréeme dale lokalni podminky

optimality a v dalsim kroku ptepiSme prvni podminku do vhodnéjsiho pocetniho

tvaru:

0=2Xw -4y r—»71e,
0=1n—- T,
0=1-w'e,
w=1X1r +1,Z %,

Po algebraickych tupravach a s vyuzitim upravené prvni lokalni podminky ziskavame

soustavu dvou rovnic:
— ry—1 ry—1
,=MLr'E r+i,r'i e,
1=M1eXlr+1,e e,

Pro zjednoduseni pocetnich Ukont definujme piedpisy 4, B,C a sjejich vyuzitim

pfepiSme vySe uvedenou soustavu rovnic.

r, = /113 +/12A
1 = 11A+12C

Pomoci dal$i zjednodusujici proménné D = BC — A% > 0 a predchozich vztahii

vyjadieme multiplikéatory A4, 4,:
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(Cr,—A) (B—Ar)
1= 7D L=

a dosazenim do upravené prvni lokalni podminky optimality ziskame vysledny vztah

urcujici vahy optimalniho portfolia:

BX le—AX1r CXlr—AxXle
w:

+ 1, 40
D D P
Dalsim krokem tlohy je nalezeni mnoziny efektivnich portfolii, k cemuz je nutné
blize analyzovat vlastnosti funkce rozptylu portfolia 05 = w X w. Dle vyse

odvozenych vztahil 1ze rozptyl prevést do nésledujici podoby:

, Crfy—2An,+B
o = 5

Funkce rozptylu portfolia nabyva tvaru paraboly. Pro zkoumani dil¢ich vlastnosti

funkce ur¢eme prvni a druhou derivaci podle 7,:

daof 2(Cr,—A) A
P p
= , = (0 = —
ar, D ProT = ¢
0%a)  2C >0
org )

. i , .. ., _ A4 2 1
Funkce rozptylu je ryze konvexni, svého minima nabyva v bodech r,, = caop =-.

Tyto body urcuji tzv. minimum-variance portfolio. Obdobné rozeberme i vlastnosti

funkce smérodatna odchylka portfolia 6, = V" X w, pro kterou plati:

Op

_ Crpz—ZArp-i-B
D

** Merton R. C.: An Analytical Derivation of the Efficient Portfolio Frontier, The Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol. 7, No.4 (Sep., 1972), 1851-1872, str. 1851- 4
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aap B Cr,—A
arp oD

9%a, 1
d rg " 03D

Funkce smérodatné odchylky portfolia 0, nabyva tvaru hyperboly s asymptotami

=t /O'%. Vrchol paraboly ureny body E = /El a o, = \/E je minimum-

variance portfoliem. Mnozina efektivnich portfolii je vyjadifena funkci
A1 , 1
Tp:E+E DC(O-I%_E)'AH

2.4.2. Minimalizace rozptylu portfolia, short selling zakazan

ol

Oproti ptfedchozimu ptipadu provedeme modifikaci ulohy v podobé zakazu short
selling, kdy vahy slozek portfolia budou nabyvat hodnot w; = 0. Tato Gprava méni

zadani optimaliza¢ni ulohy o zavedeni dal$i omezujici podminky.

1
min 3 (w0 X w)

we=1
T =1,
w=0

Minimalizace rozptylu portfolia se zakazem short selling je rovnéz ulohou
kvadratického programovani. Vzhledem k tvaru omezujicich podminek se feSeni
opira o Wolfeho algoritmus. M¢me obecné zadanou ulohu kvadratického

programovani Z predchozi podkapitoly ve tvaru:

1
min f(x) = p’x+§x’anaM ={xeER“AXx<bx=>0}M+0Q

* Merton R. C.: An Analytical Derivation of the Efficient Portfolio Frontier, The Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol. 7, No.4 (Sep., 1972), 1851-1872, str. 1854-7
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véetn¢ lokalni podminek optimality. Wolfeho algoritmus (Lachout 2011, Hamala
1976) spociva v zavedeni dopliiujicich proménnych D a z , kde D je diagonalni
matice sprvky d; = —1pokudp; <0,d;; = 1pokudp; =20 a z=(zq,...,2,).
Predpokladejme, Ze existuje pfipustna baze nezaporného feseni Ax + w = b. Necht’

je nyni dana tato optimaliza¢ni uloha:

n
min { Z Z;
i=1

Reseni spociva v pouziti modifikovaného Simplexového algoritmu (vice viz Lachout

2011, Hamala 1976).%

Ax+w=0»b
Cx+Ay—-v+Dz=—-p
x=>20y=>20v=20w=0,z=>0

Na zakladé vySe uvedenych poznatkt feSme tlohu minimalizace rozptylu portfolia se
zdkazem short selling, jejiz mnozina piipustnych feSeni M je obecného typu
M = {x € R": Ax = b,x > 0}. Ur¢eme Lagrangeovu funkci a soustavu rovnic

lokalnich podminek optimality:
1 . .
L(w, A4, A,) = S Lw+A(p—wr)+;(1-w'e)

w - Mhr—Ae-y=0
wr —1,=0
we —1=0

w=>0vy=20,wy =0,i= 1,...,n43

* Hamala M.: Nelinearne programovanie,Vydavatelstvo technickej a ekonomickej literatury, druhé
vydani, 1976, Bratislava, Matematické metédy v ekonomike., str. 141-4, Lachout P.: Matematické
programovani, pracovni text k pfednasce ,,EKN012 Optimalizace I, MFF UK, 2011, [cit. 24.7.2013],
Dostupné z: http://www.karlin.mff.cuni.cz/~lachout/Vyuka/Optimal/111016-MP_skripta.pdf, str. 75-
7

* Huang Y.: Some Properties for A Portfolio Optimization Model, Mathematica Aeterna, Vol. 2,
2012, no. 7, 589 — 591, str. 589-90
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V dal$im kroku feSeni ulohy vyuzijme Wolfeho algoritmus. Zaved'me dopliujici
proménné D a z dle obecného postupu. Necht je nyni dana nasledujici optimalizacni

uloha s pozménénymi vyse uvedenymi omezujicimi podminkami:

w - Mr—A,e-y+Dz=0

) 0T =71,
min Z; e =1
w =

=1 w=>0y=20wy;=0i=1,..,n

Ulohu bychom nyni fefili skonkrétnimi hodnotami proménnych pomoci
modifikovaného Simplexového algoritmu a dospéli bychom ke stanoveni

optimalnich vah portfolia.

2.4.3. Ptimka CML a Sharpiv pomér

Ptedpokladejme nyni existenci aktiva s bezrizikovou vynosnosti R¢. Méjme portfolio
o poctu n rizikovych aktiv a jednoho aktiva bezrizikového. Vahy portfolia rizikovych
aktiv jsou vyjadfeny vektorem @ = (wq,..,w,)". Relativni zastoupeni aktiva
s bezrizikovou vynosnosti je dano vahou (1 — we), kde e je jednotkovy vektor.

Ocekavany vynos a riziko portfolia jsou uréeny témito vztahy:
, = o'r+ (1-w ek

o) = wiw,

pficemz aktivum s bezrizikovou vynosnosti je nekorelovano s rizikovymi aktivy a
dosahuje nulového rozptylu. V piipadé, kdy uvazujeme optimaliza¢ni tlohu na
minimalizaci rozptylu portfolia minw X w scilenou ofekavanou vynosnosti
portfolia 7, = @’ r+ (1 — w’e)Ry jsou hledané vahy aktiv optimalniho portfolia

tvaru:
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_ I'(r—Ree)(r. —Ry)
(r—Rre)’ 271 (r—Rre)’

w

portfolio rizikovych aktiv je oznaCované za tzv. tangencialni. Pokud je toto portfolio
slozené ze vSech dostupnych aktiv na trhu s vahami, které¢ odpovidaji vzdy poméru
trzni ceny dil¢iho aktiva portfolia k trzni hodnoté vSech uvazovanych aktiv, nazyva
se trznim portfoliem. 44

Pristupme k problematice vykladu pifimky CML (Capital Market Line).
Predpokladejme, ze investofi V ramci konstrukce efektivniho portfolia rozdéluji své
bohatstvi mezi trzni portfolio w, a bezrizikové aktivum (1 — w,). Ocekavany

vynos a riziko takto vymezeného portfolia jsou dany témito vztahy:
1, = (1 —wy)Rr + wyTy
= Ry + wy(rn — Ry)
oy = wy ol

kde 7y je odekavana vynosnost trzniho portfolia a g je riziko trzniho portfolia. Dle

vySe uvedeného vztahu lze vahu zastoupeni trzniho portfolia vyjadfit ve tvaru

Wy = :—; a vztah pro oc¢ekavany vynos portfolia investori 1ze vyjadfit:

™ — R
T'p = Rf+(—M f)O'p,
Om

tento vztah se nazyva Capital Market Line a zachycuje ji nasledujici obrazek.

* Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from CAPM to
Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 34-5
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Markowitzova
efektivni hranice

Op 45
Obr. 6. CML a Markowitzova efektivni hranice

Ptimka CML je kombinaci bezrizikového aktiva a trzniho portfolia. Vychazi
Z urovn¢ bezrizikov€ vynosnosti Ry a je teCnou mnoziny efektivnich portfolii
rizikovych aktiv v bod¢ trzniho portfolia M. 46

Trzni portfolio lze rovnéZz vymezit optimalizacni ulohou, kterou nazyvame

maximalizace Sharpova poméru:

wr— Rf

Vo' X w

max

we=14%

* Pfevzato a upraveno z Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity
Market: from CAPM to Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4,
str. 37

*® Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from CAPM to
Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 36-9

* Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from CAPM to
Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 35-6
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3. Ocekavany vyneos a riziko portfolia

Ustfednim motivem zkoumani této kapitoly jsou konstrukce odhadti o¢ekavané
vynosnosti a rizika portfolia, nebot’ jakozto parametry ptredstavuji klicovou roli pro
konstrukei optimalniho portfolia. Hovoiime-li o vynosech jistého aktiva ¢i souboru
aktiv, hovoiime o tzv. finan¢ni Casové tad¢, na kterou ze statistického pohledu
nahlizime jakoZto na jednorozmérny ¢i vicerozmérny nahodny proces. Vylozme tedy
nejprve obecné charakteristiky ndhodnych procesi, a poté prejdéme piimo
k problematice finan¢nich ¢asovych fad.

Na pravdépodobnostnim prostoru (£2, 4, P) m&me indexni mnozinu T < R, kterou
chépeme jakozto ¢as. Rodinou ndhodnych veli¢in {X;,t € T} na (£2, 4, P) je ndhodny
proces. Pokud T = Z v T = N, hovofime o ndhodném procesu s diskrétnim ¢asem,
je-li T =[a,b]pro —o0 < a < b < o jednd se o ndhodny proces ve spojitém
Case. Mnozina hodnot S, které nabyva nahodny proces {X; t € T}, je stavovy
prostor. Je-li S mnozinou diskrétnich hodnot, jedna se o nahodny proces
s diskrétnimi stavy, pokud je mnozina S intervalem, hovotime o nadhodném procesu
se spojitymi stavy. Pokud je proces {X;t € T} vektorem, pak se jedna o
vicerozmérny ndhodny proces. Trajektorie procesu je funkci ¢ pro elementdrni jev
w € (1, oznaCované téZ jakozto asova fada. V této praci povaZzujme pojmy ndhodny
proces a Casova fada za vyznamove totozné.*

Stfedni hodnotou ndhodného procesu {X; t € T} se rozumi vztah E(X;) = u.

Funkce definovana ptedpisem:
y(s,t) = COV(XS,Xt) = E(Xs - :us)(Xt - ,th), t,seT

je tzv. autokovarian¢ni funkce procesu. Pokud uvazujeme cov(Xg, X;) hovoiime o
rozptylu procesu, oznacovaného také var(X;). Autokorelacni funkce procesu pro

¢asovy posun h ma je dana vztahem:

_Tn
Ph—;

*® Pragkova Z., Lachout P.: Zaklady nahodnych procesi, UK v Praze, Nakladatelstvi Karolinum,
2.dotisk prvniho vydani, 2005, Praha, ISBN 80-7184-688-0, str. 7, Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie,
Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9, str. 227-8
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Jednou ze zékladnich zkoumanych vlastnosti nahodnych procesi je tzv. stacionarita.
Stacionaritu rozliSujeme ve dvou formach, a to striktni a slabou. Striktni stacionarita
fika, ze pravdépodobnostni rozdéleni ¢asové fady (nahodného procesu) je z casového
hlediska invariantni. Slabou formou se rozumi takovy proces, jehoz stfedni hodnota a

rozptyl jsou konstantni v ¢ase. Pro nahodny proces {X;, t € T} tedy plati:
E(X.;) = u = konst.
var(X,) = o? = konst.
cov(Xs, X¢) = cov(Xgyn, Xexn), h ER

Autokovarianéni funkce slab& stacionarniho procesu {X,,t € T} je funkci t — s.%
Vicerozmérnou ¢asovou fadou ndhodného procesu {X;,t € T} se rozumi nahodna
veli¢ina X; = (Xy4, ..., Xnt)’, Kde n je rozmér vektoru. Stfedni hodnota procesu
{X;,t € T} je definovana vztahem E (X;) = u, pro autokovarian¢ni funkei plati:

I(s,t) = cov(Xs, X;) = E(Xs — ps)(Xe — Ho), t,SET,

pokud se jednd o cov(X; X;) hovofime o rozptylu vicerozmérného procesu a

znacime jej X. Autokorelacni funkce je dana vztahem:

pn= D21, D72 heZ D = diag {Z}

Striktni a slaba stacionarita jsou definovany analogicky s pfipadem

jednorozmérnych nahodnych procest. Pro slabou stacionaritu plati podminky:

E(X;) = u = konst.

var(X,;) = X = konst.

* Pragkova Z., Lachout P.: Zaklady nahodnych procesi, UK v Praze, Nakladatelstvi Karolinum,
2.dotisk prvniho vydani, 2005, Praha, ISBN 80-7184-688-0, str. 8, Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie,
Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9, str. 327-9
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cov(Xs, X)) = cov(XS+h,Xt+h),h6R5O

Finan¢ni ¢asové fady, mé&jme konkrétné na mysli rozdéleni vynosnosti aktiva, jSou
charakteristické specifickymi vlastnostmi. Prvnim avSak zasadnim problémem je
nesplnéni kritéria pro slabou stacionaritu ndhodného procesu, jehoz stiedni hodnota a
rozptyl nejsou v ¢ase konstantni. Ve finanénim modelovani byva obecné uvazovana
normalita rozdéleni vynosu, coz je predpoklad diskutabilni. Divod nevérohodnosti
normalniho rozdéleni spocivd v moznych prudkych cenovych pohybech aktiv a
vyznamu vysSich statistickych momenti. Pravdépodobnostni rozdéleni vynosnosti
jsou tzv. leptokurticka. Tato rozd€leni jsou v porovnani s normalnim rozdélenim
Spicat¢jsi kolem stfedni hodnoty a disponuji vétsi hustotou na koncich. Zaroven
nabyvaji kladného koeficientu $picatosti. >

Heteroskedasticita a autokorelace jsou dal§imi rysy finan¢nich ¢asovych fad. Pokud
bychom piedpokladali vynosnost aktiva vyjadienou obecné regresnim modelem
y = XPB + &, tak ménici se rozptyl rezidualni slozky & regresniho modelu lze zapsat

vztahem:

var(e) = o?diag {k;}, 0> > 0,k; >0proi = 1,..,t,

V klasickém regresnim modelu se predpoklada, ze rezidualni slozky jsou
nekorelované. Autokorelace je oznaceni pro situaci, kdy je tato podminka poruSena,
rezidua jsou korelovana v riznych ¢asovych okamzicich pozorovéni.52

Pro finanéni ¢asové fady jsou dale charakteristické jevy (Cipra 2008) shlukovani
volatility a pakovy efekt. Prvni zuvedenych pojmi v tomto ptipad¢ popisuje

volatilitu jakozto veli¢inu, ktera vzdy po urcity ¢asovy horizont dosahuje pfiblizné

>0 Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9,

str. 419-20

>! Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from CAPM to
Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 222, Focardi S. M.,
Fabozzi F. J.: The Mathematics of Financial Modeling and Investment Management, John Wiley &
Sons, Inc, 2004, Hoboken, Wiley finance series. The Frank J. Fabozzi series, ISBN 0-471-46599-2,
str. 491-2, Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-
43-9, str. 57-8, 377

>? Cipra T.: Finanéni ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9,
str. 31-4, 84, 94-5, Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity
Market: from CAPM to Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-
4, str. 227
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stejné urovné. Pakovy efekt fika, Ze volatilita financnich casovych tfad nabyva
vyssich urovni po cenovych poklesech a nizich hodnot po cenovych nariistech. *3

Dostupna pozorovani historickych vynost aktiv pfinasi celou fadu jevua, které
znesnadiuji modelovani finan¢nich fad. Jsou jimi napft. kratké ¢asové tady ¢i liSici se
jejich délka pro jednotliva aktiva, dale pak nizka frekvence ¢i vysoka agregace dat
v dil¢ich ¢asovych tsecich nebo i ptimo chybéjici data. Jisté zkresleni s sebou piinasi
I Casto pfi praci s daty pouzivana transformace spojité finanéni veli¢iny na jeji

disktrétni podobu.®*

3.1. Konstrukce vybérovych estimatort

Konstrukce vybérovych estimatori ocekavaného vynosu a rizika na zakladé
historickych pozorovani patfi k zakladnim pouzivanym metodam i pres fakt, ze
nereflektuje vyse uvedené specifické rysy finan¢nich ¢asovych tad.

M¢jme portfolio slozené z n aktiv. Vektor R; = (R4, ..., R,;) urCuje vynosnosti vech
n aktiv v daném case t, pficemz t bude dale nabyvat hodnot od 1 do T, kde T je
celkovy pocet sledovanych casovych okamzikl. Pfedpoklddejme, Ze R; naleZi
vicerozmérnému normalnimu rozdéleni N, (i, Z) se stfedni hodnotou p a varian¢ni

matici £ typu n X n, pro jehoz hustotu obecné v ¢ase t plati:

1 €xp {_l(rt -p)' X (r, — ”)}55

f(rey) = poy 2
(2m)2(detX)2

Ozna¢me datovou matici D, ktera popisuje T casovych pozorovani vynosnosti

kazdého z n aktiv portfolia. Jinymi slovy existuje tak vybér o rozsahu T nezavislych

> Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9,
str. 377

> Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9,
str. 229-30, Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from
CAPM to Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 228

>> Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from CAPM to
Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 223-4, Rachev S.
T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John Wiley & Sons,
Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 95, Giri N. C.:
Multivariate Statistical Inference, Academic Press, 1977, New York, Probability and mathematical
statistics., ISBN 0-12-285650-3, str. 50
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stejn¢  rozdélenych  n-rozmémych  vektort  R; = (R4, ..., R;) S marginalni

hustotou f(r;) prot = 1,...,T. Vybér je popsan sdruzenou hustotou:

T

1
foyr) =] [ ew{-50e-w 2 @ - w)]
t=1 (2m)z(detX)z
Estimatory @ a ¥ nalezneme na zékladé maximalizace vérohodnostni funkce

L(ry,..,rr| p, X), pro kterou plati:

T

1 1 o

L(ry, .., 17| p,X) = ™ T exP{_EZ(rt—ﬂ) ) 1(rt_ﬂ)}
(2m) 2 (detX)2 t=1

Tn T 1 < ,
lnL = —717’[(27'[) —_ Eln(detZ) _EZ(rt - ﬂ) 2_1 (rt - ”) ’

t=1

kde InL je logaritmus vérohodnostni funkce L. Po vyfeSeni Ulohy se ziskaji
maximalné vérohodné estimatory p a X, ¢ili odhady ocekdvané vynosnosti aktiv a

variance, které jsou dany vztahy:

=
I
=
I

kde R je vektor primérti vynosnosti aktiv a W je vyb&rova varianéni matice.

R a W lze déle rozepsat:

— — — — 1 T
R=(Ry..,R;), R;= T ZHR“ proi=1,..,n

1 T — —
W = — Q, Q= Zt:l(Rt —R) (R, —R),
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kde Q je tzv. Wishartova matice typu nxn a vybdrovy primér R néleZi
pravdépodobnostnimu rozdéleni N, (u,%Z). Vybérovou varian¢ni matici typu n X n

Ize zapsat i v maticovém vyjadieni:

1
W=——XX", = XX’
T-1 Q
R11 th §1 §1
X=|: S :
Rnl Rnt En En

Wishartovo rozdé€leni je nasledujici. Mé&me p-rozmérny vektor Z;, ktery nalezi

rozd€leni N,(u,X), dale necht existuje vybér vektoru Z; vrozsahu v, tedy
i =1,..,v. Matice A=3¥,(2-2)(2,-Z), kde Z=:%!,Z, ma

Wishartovo rozdéleni W, (v — 1,Z) s v — 1 stupni volnosti s hustotou:

1
IAIE(T_"_l)exp (— % trZ‘lA)
f(AIV,Z) = nv n(n-1) v
2zm # |Z]2[IL, T((w+1-10)/2)

Pro Q = (T — 1) W plati pravdépodobnostni rozdéleni Q ~ W, (T —1,X), cozZ je
opét Wishartovo rozdéleni s T — 1 stupni volnosti a parametrem X a analogicky

vybérova  variancni matice nalezi rovnéz  Wishartovu  rozdéleni

W~Wn(T—1,ﬁZ).56

>® Hebak P., Hustopecky J., JaroSova E., Pecakova I.: Vicerozmérné statistické metody (1),
Informatorium, druhé piepracované vydani, 2007, Praha, ISBN 978-80-7333-056-9, str. 21, 31-2, 35-
7,46-8, Fabozzi F. J., Focardi S. M., Kolm P. N.: Financial Modeling of the Equity Market: from
CAPM to Cointegration, John Wiley & Sons, Inc, 2006, Hoboken, ISBN 0-471-69900-4, str. 223-4,
Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John Wiley
& Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 41, 98, Giri
N. C.: Multivariate Statistical Inference, Academic Press, 1977, New York, Probability and
mathematical statistics., ISBN 0-12-285650-3, str. 72-4, Mala 1.: Vybrané kapitoly z teorie
pravdépodobnosti a matematické statistiky, Vysoka Skola ekonomickd v Praze, Nakladatelstvi
Oeconomica, 2009, Praha, ISBN: 978-80-245-1613-4, str. 78-9, 135-7
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3.2. Modelovani volatility finan¢nich ¢asovych fad

Dalsim zpiisobem, jak ziskat adekvatnéjsi odhad varian¢ni matice pro optimalizacni
ulohu teorie portfolia, je vyuziti modelt volatility vhodnych pro finan¢ni Casové
fady. Vylozme tedy nejprve zadkladni piedstavy o tomto piistupu a pak prejdéme
k odvozeni konkrétnich modelu.

Volatilitou finan¢ni Casové fady, hovoiime-li konkrétné napi. o vynosnosti aktiva, se
rozumi riziko vyjadfené statistickym ukazatelem rozptylem ¢i smérodatnou
odchylkou. Vzhledem kvyse uvedenym specifickym vlastnostem finan¢nich
casovych tad jako jsou nestacionarita, leptokurticka rozdéleni vynosnosti, shlukovani
volatility a pakovy efekt, se v problematice ur€ovani volatility pfistupuje k pouziti
stochastickych nelinearnich modeli. Pro nahodny proces {Y;,t €T} na

pravdépodobnostnim prostoru ({2, 4, P) plati nelinearni funkéni predpis:

ye = f(er, €e-1,..),
kde e; jsou tzv. inovace, posloupnost stejné rozdélenych nekorelovanych nahodnych

veli¢in. Nahodny proces v ¢ase t je podminén minulou informaci Q;_, do ¢asu t — 1.

Pro podminénou stfedni hodnotu a rozptyl nahodného procesu pak plati:
pe = EX¢ | Qp-1)
of = var(X, | Qe_q),
pokud navic uvazujeme, Ze ndhodny proces v case t je definovan predpisem
Y: = U + e, nabyva rozptyl tvaru o = var(X, | Q1) = var(e; | Q;_;). Inovace

1ze vyjadfit ve tvaru:

€t = O¢ &,
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kde &; jsou nezavislé stejné rozdélené nahodné veliCiny, pro které dale uvazujeme
E(e) =0avar(e) = 1.

V nésledujici podkapitole odvod’'me €asto pro modelovani volatility finan¢nich fad
pouzivany model =~ GARCH  (Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroscedasticity) a to obecné Vv jeho jednorozmérné i vicerozmérné podobé a
nasledné uvazujme konkrétni modely CCC GARCH (Constant Conditional
Correlations GARCH) a DCC GARCH (Dynamic Conditional Correlations
GARCH), ktery bude vyuzit v této praci jako dal$i metoda pro konstrukci odhadu

varia¢ni matice pro optimaliza¢ni ulohu vybéru portfolia.

3.2.1. Multivariate GARCH model

Tradi¢ni piistup v modelovani heteroskedasticity finan¢ni ¢asové fady se opira 0
uvazovanou exogenni veli¢inu x;, na jejimz zéklad¢ se urCuje piedpovéd rozptylu
procesu y;. Za piedpokladu, ze nahodna proces y; nabyva nulového priméru, lze

psat:

Ye = €t Xy,
kde x, je zminéna exogenni veli¢ina, e, ~ N(0,02). Na rozdil od klasického
pristupu nyni uvazujme, ze nahodny proces y; je popsan podminénou hustotou

rozdéleni f(y.|y;—;1). Pfedpokladame tak, Ze podminény rozptyl y; je dan minulou

informaci procesu ;_;. Formalni vztah vyjadfujici tuto ivahu Ize obecné zapsat:

Ve = €etVe—1,
piicemz e; je opét bily Sum. Modifikujme uvedeny vztahu na y, = €,0;, kde &; jsou

iid veli¢iny, pro které plati & ~ N(0,1). Pro model ARCH (Autoregressive

Conditional Heteroscedasticity) fadu p plati:

Ve | 'Qt—l NN(O'O-tZ)!

> Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9,
str. 377-80
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0f = h(Ye-1, ) Yeop @),

kde h je funkce, a vektor parametri. Podminénou stiedni hodnotu procesu
U: uvazujeme nulovou a inovace jsou dany vztahem e; = &.0;. Volatilitu modelu
ARCH f{adu p lze vyjadiit funkci minulych inovaci of = ag + a;efq + ... +
ape? ,, pro parametry ag > 0, ..., a, > 0. %

Problémem modelu autoregresni podminéné heteroskedasticity ARCH je predevsim
vysoka hodnota fadu p, kterd Casto zplsobuje poruseni nezdpornosti parametrd o
dale nezohlednéni pakového efektu, jakoZzto specifické vlastnosti financnich
Casovych fad. Inovaci v tomto ohledu piedstavuje (Bollerslev 1986) model GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). Uvazujme ptedpis pro
nahodny proces y, ve tvaru y, = uy + e;, e, = 0y &. Formalni vymezeni modelu

GARCH tadu (p, q) je nasledujici:

et | Qi1 ~ N(0,0%),

of = ag+ Z?=1 a el ; + 25'):1 B; Utz—j'
ay>0,0,20,i=1,..,q,

Bi=0,j=1,..p,

TICD g+ < 1,
kde e; jsou minulé ptedpovédni chyby, ay, a;, B;jsou parametry. >
Nyni  pfistupme  k vicerozmérnému GARCH modelu. Necht je na

pravdépodobnostnim prostoru (2, 4, P) dan n-rozmérmy ndhodny proces {Y,,t € T}

s minulou informaci Q;_; do ¢asu t — 1. Pro nahodny proces Y plati:

*® Engle F.R.: Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United
Kingdom Inflation, Econometrica, Vol. 50, No. 4 (Jul. 1982), pp. 987-1007, str. 987-9, Cipra T.:
Finanéni ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9, str. 384-6

> Bollerslev T.: Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, Journal of
Econometrics, 31 (1986) 307-327., North-holland, str. 307-10, Cipra T.: Finan¢ni ekonometrie,
Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9, str. 385,390-1

39



Ve = Uy + €

1/2
et = Ht/ Et,

kde u; je vektor podminéné stfedni hodnoty procesu, e, vektor minulych
predpovédnich chyb, & vektor nezavislych stejné rozdélenych nadhodnych veli¢in
s nulovou stfedni hodnotou a jednotkovym rozptylem, H; je podminénd pozitivné
definitni varian¢ni matice typu n X n. Modely GARCH pro vicerozmérné Casové
fady rozliSujeme v nékolika zakladnich podobach. Prvnim piipadem je tzv. VEC
(Model Bollerslev, Engle, Wooldridge (1998)) model, formalné¢ se jedna o
M-GARCH (Multivariate GARCH) tadu (p, q) model ur¢eny vztahem:

vech (H,) = C + %_, A;vech(e,_1e._,") + X7_, Bjvech(H,_y),

e Qi1 ~N(O,Hy),

kde C, A;, B; jsou parametry. C je @ - rozmérny vektor, A; a B; jsou matice typu

1 1 , y 1 L . .
n(nz+ ) x n(n; ), e; jsou predpovédni chyby a H, varian¢ni matice. Operator vech

méni strukturu matice tak, Ze jeji horni trojihelnikovou ¢ast usporada do vektorove
podoby. Tento obecny model l1ze modifikovat napf. do diagonalni podoby DVEC
(Diagonal VEC), kdy matice parametri A, B jsou diagonalnimi. V tomto typu
GARCH modelu ovsem nemusi byt volatilni matice H, pozitivn¢ definitni. Dal§im
typem jsou tzv. BEKK (Model Baba, Engle, Kraft, Kroner (1995)) GARCH modely,

S pozitivné definitni varian¢ni matici H,:

Ht = C,C + A,et_let_l'A + B,Ht—lB,J
kde matice parametrii C, A, B v ptipadé n-rozmérné ¢asové fady nabyvaji typu n X n.
Pokud polozime B = AD, D je diagonalni matice, ziskdme diagonalni model
BEKK GARCH, formaln¢ zapsan:

Ht = C,C + A,et_let_llA + DE[A,et_let_llA | Qt—Z]D'

40



pokud bychom v diagonalnim modelu polozily A = al, B = bl, a,b € R, jednalo by
se o skalarni BEKK GARCH model.

oy e

GARCH modelt, jsou jimi tzv. Constant Conditional Correlations GARCH a nov¢jsi
metoda Dynamic Conditional Correlations GARCH.

3.2.1.1. Constant Conditional Correlations GARCH

Prvnim zuvedenych modelt je Constant Conditional Correlations GARCH
(Bollerslev 1990). Necht' existuje na pravdépodobnostnim prostoru (£, 4, P)

n-rozmérny ndhodny proces {Y;,t € T}, pro ktery v t plati:
Ve = EYel Qe-q) + e,
var(e¢| Q1) = Hy,
kde H, je pozitivné definitni varianéni matice, ;4 generujici minulé¢ informace

procesu do casu t — 1, e; jsou predpovédni chyby. Pro je ij-ty prvek varian¢ni

matice H, plati predpis:
hijt = pijtwlhiit hjjt' i= 1, ., n, ] = 1, W, n,
h — 2 : 2
it = wiop 1=1,..,n, o7 >0

kde w; je kladny konstantni skalar pro i = 1, ...,n. Varian¢ni matici H, lze zapsat v

maticové podobé:

H,= D,TD,

% Bauwens L., Laurent S., Rombouts J. V. K.: Multivariate GARCH Models: A Survey, Journal of
Applied Econometrics. Jan/Feb2006, Vol. 21 Issue 1, p79-109. 31p. str. 2-6, Cipra T.: Finané¢ni
ekonometrie, Ekopress, prvni vydani, 2008, Praha, ISBN 978-80-86929-43-9, str. 459-60, Bollerslev
T., Engle F., Wooldridge J. M.: A Capital Asset Pricing Model with Time-varying Covariances,
Journal of Political Economy, Vol. 96, No.1,(Feb.,1988), pp.116-131, str. 119, Silvennoinen A.,
Terdsvirta T.: Multivariate GARCH models, CREATES Research Paper 2008-6, [cit. 22.10.2012],
Dostupné z: ftp://ftp.econ.au.dk/creates/rp/08/rp08_06.pdf, str. 3-5
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kde D = diag {oi;, ...,0n:}, T je matice typu n X n. Tato matice je Vv cCase
konstantni a jeji ij-ty prvek je dan vztahem p;;,/w;w;. Odhad prvku h;;; varian¢ni
matice H, lze ziskat za vyuziti modelu GARCH (p, q):

q

P
_ 2
hiiy = w; + Z ajej_j + Zﬁij hijt—j
' i-1

Pro komplexnost uvedme za ptedpokladu normality logaritmickou vérohodnostni

funkci tohoto modelu:

InL(0) = ——ln2n——Zln|DtI‘Dt ——Zlnet (D, T D)

kde 0 je vektor neznamych parametrti a T je podet dob pozorovani. ™

3.2.1.2. Dynamic Conditional Correlations GARCH

Model Dynamic Conditional Correlations GARCH (Engle 2002) se od ptedchoziho
ptistupu CCC GARCH odliSuje v pojeti varian¢ni matice. Uved’'me opét piedpis pro

nadhodny n-rozmérny proces {¥Y,, t € T} a maticové vyjadfeni variancni matice H,:

Ve = MUe T €y,

Ht = Dt Ft Dt' D= diag {O-it, ...,O-nt},

®! Bollerslev T.: Modeling the Coherence in Short-run Nominal Exchange Rates: A Multivariate
Generalized ARCH Model, The Review of Economics and Statistics, Vol. 72, No. 3, 1990, 498-505,

[cit. 22.10.2012], Dostupné z: http://public.econ.duke.edu/~boller/Published_Papers/restat_90.pdf,
str. 498-501
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ptiCemz H, je pozitivné definitni varianéni matice typu n X n, TI; je Casové
proménna koreladni matice iid veli¢in &, pro které plati &, = D, ‘e, ~ N(0,T,).
Prvky diagonalni matice D, se ziskaji pomoci odhadu modelu GARCH fadu (1,1)

pro kazdé z n aktiv. Pro korela¢ni matici I, pak plati:
I, = diag{Q.}™" Q. diag{Q.}™*

Q.=(1—-a-b)Q+ax&_1& 1" +bQy_4

kde Q = Cov(e.&,T) = E(g,&,.T), kterou se ziskd vztahem Q = %Zgl £.&.7. Jedna

se tak opét o GARCH (1,1) model, proa,b plati a 2 0,b > 0,a+ b < 1. 62

Vzhledem k  ptedpokladu  vicerozmérmé  normdlni  rozdéleni  velicin

e:| Qs—1 ~ N(0, H,) lze vérohodnostni funkci tohoto modelu zapsat vztahem:

1

1
L = 7 1 exp(—zet Ht_l et)

t=1 (2m)Z|H¢|2

T
1
InL = —Eann2n+ln|Ht|+et'H{1 e,
t=1

T
1
= — Ez nin2m + In|D. T,D;| + e,/ D7 T 'D; e,
t=1

Necht’ parametry v D jsou urCeny @ a parametry v T urCeny 3. V prvnim Kroku
zaménme I, za jednotkovou matici I typu n X n, ziskame tak volatilni ¢ast

vérohodnostni funkce:

®2 Engle R.: Dynamic Conditional Correlation — A Simple Class of Multivariate GARCH Models,
Forthcoming Journal of Business and Economic Statistics, 2002, [cit. 18.4.2012], Dostupné z:
http://faculty.chicagobooth.edu/jeffrey.russell/teaching/finecon/readings/dccfinal.pdf, str. 7-10,
Orskaug E.: Multivariate DCC-GARCH Model -With Various Error Distributions, Norsk
Regnesentral, SAMBA/19/09, 20009, str. 23-5
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1
InL,(0) = ) niln2m + 2 In|D.| + e,’'D;?e;

t=1

2

n
€it
ZInZH +Ino; +—
1

T
t=11 i

kde o;; je podminény rozptyl aktiva i Vv c¢ase t. Tento vztah je souétem n

N[ =

vérohodnostnich funkei uréujicich jednorozmérné GARCH modely pro dil¢i aktiva,
které jsou odhadovany oddélené. Na zakladé odhadu parametri @ = (64, ...,6,)
ziskdme estimatory podminénych rozptyld o;; pro i =1,..,n. V druhém kroku
odhadujeme parametry a, b za pouziti tzv. korela¢ni ¢asti vérohodnostni funkce ve
zjednoduseném tvaru se zahrnutim jiz odhadnutého vektoru parametru 6, formalné

zapsano:

T
1
InL.(6, ) = _EZ In|T,| + & T le, 63
t=1

® Engle R.: Dynamic Conditional Correlation — A Simple Class of Multivariate GARCH Models,
Forthcoming Journal of Business and Economic Statistics, 2002, [cit. 18.4.2012], Dostupné z:
http://faculty.chicagobooth.edu/jeffrey.russell/teaching/finecon/readings/dccfinal.pdf,  str.  10-12,
Orskaug E.: Multivariate DCC-GARCH Model -With Various Error Distributions, Norsk
Regnesentral, SAMBA/19/09, 2009, str. 27-9
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4. Bayesiv pristup v konstrukci portfolia
4.1. Bayesuv princip

Bayestv ptistup v konstrukci portfolia je dal§i zkoumanou metodou této diplomové
prace. VyloZme nejprve obecné principy Bayesovské statistiky a nasledné ji
pouzijme v modelu optimalizace portfolia.

Mg¢jme parametr 8 = (04, ...,0;), O € 0 a ndhodny vektor X = (X, ..., X;,), ktery
je popsan pravdépodobnostnim rozdélenim f(x|@). Odlisnost Bayesovského
pristupu od klasické statistiky spo¢iva v usudku ohledné¢ parametru 8, ktery je
stanoven nejen na zakladé ndhodného vybéru X = (X, ...,X;), ale i na dalsi
informaci o 0, tato informace se nazyva apriorni a je nezavisla na X. RozliSujeme ji
na objektivni a subjektivni, pficemz objektivni informaci se rozumi jistd znalost o
parametru 0 ziskand na zdklad¢é objektivnich pozorovani realizovanych pied X.
Subjektivni informace je usudkem subjektivniho charakteru ohledné sledovaného
jevu, napt. expertniho nazor na zkoumanou problematiku. Parametr @ = (64, ..., 6%),
povazujeme za nahodnou veli¢inu, jejiz pravdépodobnostni rozdéleni je popsano
hustotou q(8).%*

Pro podminénou hustotu p(0|x), kde @ = (64, ..., 6;) je parametr s hustotou q(@) a

X = (X4, ..., Xy) je nahodna veli¢ina s podminénou hustotou f(x|8), plati:

q(6) f(x|6)
[q@fxl6)de P

p(6lx) = ro f 4(0)f (x16) d9 # 0

= 0 jinak,
tento vztah je oznaCovan jakozto Bayesova véta. Hustota q(0) je oznaCovana za
apriorni, hustota p(0@|x) za aposteriorni. Literatura krom¢ tohoto vztahu uvadi také

zjednoduseny predpis:

p(B]x) o« L(0]|x) q(8),

* Huskovéa, M.: Bayesovské metody, UK v Praze, Matematicko-fyzikalni fakulta, SPN Praha, prvni
vydani, 1985, Praha, str. 7-11
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aposteriorni hustota p(0|x) dle vySe uvedenych piedpisii agreguje apriorni informaci
0 0 a zaroven realizaci ndhodné veliCiny X. 65

M¢éjme nahodny vybér X = (X;,...,X,;) a na zaklad¢ téchto dat ué¢inme predikci
nahodné veli¢iny X,; o jeden krok realizace doptedu. Toho docilime na zaklad¢

pouziti vztahu pro tzv. aposteriorni prediktivni hustotu X, pro kterou plati:

Falx) = f £(x4110) p(Blx)d6 6°

Ptistupme k problematice vybéru vhodného pravdépodobnostniho rozdéleni apriorni
hustoty q(8). Prvni metodou jsou tzv. systémy konjugovanych rozdéleni. Méjme
opét ndhodny vybér X = (Xy,..,X;) popsany podminénou hustotou
pravdépodobnosti  f(x|@). Systém apriornich hustot q(#) je konjugovany
s hustotami  {f(x|0),0 € 0}, pokud pro velké n a libovolné X = x patii
aposteriorni hustota do tohoto systému, oznacme jej symbolem Q. Konjugovany
systém hustot se vytvaii nasledujicim zplisobem. M&me vySe uvedeny nezavisly

vybér X s hustotou f(x|0) a sdruzenou hustotu tohoto vybéru:

ﬁf(xil 0)
i=1

a postacujici statistiku S, (Xy, ..., X,) ktomuto konjugovanému systému. Statistika
S, je postacujici tehdy, kdyz podminéné rozdéleni X je nezdvislé na @ pro zvolené

S,.. Predpokladejme, Ze existuji funkce g a h, které splnuji:

[ [reate) = gs.00m@

® Hugkové, M.: Bayesovské metody, UK v Praze, Matematicko-fyzikalni fakulta, SPN Praha, prvni
vydani, 1985, Praha, str. 11, Bauwens L., Korobilis D.: Bayesian methods, Core Discussion Paper
2011/61, Université catholique de Louvain, Center for Operations Research and Econometrics
(CORE), [cit. 25.10.2012],

Dostupné z: http://www.uclouvain.be/cps/ucl/doc/core/documents/coredp2011_61web.pdf, str. 1-2

® Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John
Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 34-5,
Gelman A., Carlin J. B., Stern H. S., Rubin D. B.: Bayesian Data Analysis, Chapman & Hall, 1995,
London, Chapman & Hall texts in statistical science series., ISBN 0-412-03991-5, str. 8-9
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pro vSechna n > ngy. Systém hustot {f;(0),t € T,n = ny}, kde T je mnozina bodi
t € R postacujici statistiky S,(Xi, ...,X,), je konjugovany se systémem hustot
{f (x]|0), 0 € 0}, plati:

67

fuo) = 22
[g(t,0)de
Pokud nezname rozdé€leni ndhodné veliCiny 8, hovofime o neinformativni apriorité.
Pouzivame pro stanoveni apriorni hustoty napf. principu neurCitosti. Za tohoto
ptedpokladu uvazujeme q(0) za rovnomérné rozd€leni. Pro vypocet aposteriorni
hustoty p(@|x) klademe napt. q(0) = 1 uvaZujeme-li rovnomérné rozd€leni na
(—00,4+00). Pokud integraci zvolené hustoty neziskame hodnotu 1, jedna se o tzv.
nevlastni hustoty, v opacném piipad¢ hovotime o vlastnich hustotach. Tento postup
viak Casto vede k zavadgjicim vysledkiim v zavislosti na volb& parametru. ®
Dal$i metoda pro volbu apriorni hustoty se opira o Jeffreysovu hustotu. Mé&jme opé&t
nahodny vektor X = (X4, ..., X;,) popsan podminénou hustotou f(x|80), { f (x]0),0 €

0 } je regularni systém hustot. Necht’ existuje kladné a koneéné c, pro které plati:

c = ff(xw)(det](e))fde,

kde J(0) je Fisherova informa¢ni matice. Pro apriorni hustotu q(@) a aposteriorni

hustotu p(08|x) plati vztahy:
1
q(0) = k(det](0))2, k>0

¢ £(x|0)(det J(6))2,

r(61x)

®” Huskova, M.: Bayesovské metody, UK v Praze, Matematicko-fyzikalni fakulta, SPN Praha, prvni
vydani, 1985, Praha, str. 13-7
® Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John
Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 25-6,
Huskova, M.: Bayesovské metody, UK v Praze, Matematicko-fyzikalni fakulta, SPN Praha, prvni
vydani, 1985, Praha, str. 26-9
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tuto apriorni hustotu nazgvame Jeffreysovou hustotou.®®

Existuji-li vzhledem ke zkoumané problematice minulé¢ realizované nahodné
veli¢iny, miZeme pouzit k ureni apriorni hustoty Bayesovské empirické metody.
Necht’ Yy, ..., Y, jsou nezavislé nahodné veliciny realizované v minulosti s parametry
04,..,0,,kdeY; ~ f(y;10;), 8; ~ q(0). Pro Y; plati vztahy:

£00 = [ rorl)a@)s,
EY; = E(E(Y;10)),
varY; = E(var(Y;|0)) + E(E(Y;|0) — EY;)?,

kde f (y;), EY; avarY; jsou nepodminéna hustota, sttedni hodnota a rozptyl veli¢iny
Y;. Informace ohledn¢ apriorni hustoty q(@) spociva ve znalosti pouze podoby jejiho
pravdépodobnostniho rozdéleni, nikoliv parametri. UvaZzujme tak ptedpis hustoty
q(0,a), kde a = (ay,.., ;) je neznamy vektor parametr, ktery odhadneme
z realizovaného vybéru Yi, ..., Y, a vysledné odhady @ pak pouZijeme pro volbu

apriorni hustoty q(8, &). "

4.2. Portfolia rizikovych aktiv

Pouzijme nyni poznatky z Bayesovské statistiky pro konstrukci optimalniho portfolia
rizikovych aktiv. Necht' je dano portfolio o rozsahu n rizikovych aktiv s vektorem
vah jejich relativniho zastoupeni w = (wyq, ..., w,) . Ocekavané vynosnosti téchto
aktiv jsou popsany nahodnym n-rozmérnym vektorem r = (ry,...,7,)  a variaéni
matici £ = {o;;} typu n X n. Pro ofekdvany vynos a riziko portfolia plati jiz

uvedené vztahy:

* Hugkova, M.: Bayesovské metody, UK v Praze, Matematicko-fyzikalni fakulta, SPN Praha, prvni
vydani, 1985, Praha, str. 29-31

"% Huskové, M.: Bayesovské metody, UK v Praze, Matematicko-fyzikalni fakulta, SPN Praha, prvni
vydani, 1985, Praha, str. 35-6
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ap—wa

M¢jme datovou matici D typu n X T popisujici vynosnosti aktiv R = (Ry, ..., R})
portfolia, kde T znaci pocet dob pozorovani. Ozna¢me R, vektorem vynosnosti aktiv
v ¢ase t, které nabyva hodnot t =1,...,T. O vektoru vynosnosti aktiv portfolia
predpokladame, ze nalezi vicerozmérmému normalnimu rozdéleni N,(u,X).
Zkoumejme dale na zdkladé¢ metod Bayesovské statistiky moZznosti odhadii
parametri i a I V zavislosti na mife znalosti apriorni informace o rozdéleni vektoru

R.

4.2.1. Konstrukce estimatori pomoci konjugované hustoty

Uvazujme existenci apriorni informace o parametrech g a . Za tohoto piedpokladu
nalezi konjugovana apriorni hustota nezndmé varianéni matice X inverznimu
Wishartovu rozdéleni. Konjugovana apriorni hustota vektoru p podminéna
parametrem X je popsana vicerozmérnym normalnim rozdélenim. Pro odvozeni
téchto vztahu nejprve vyjdéme z jednorozmérného piipadu (Gelman 1995) a poté
ptejdéme k plivodnimu vicerozmérnému modelu rozd€leni vynosnosti popsanych
vektorem R a poctem pozorovani T (Gelman 1995, Rachev 2008). Necht existuje
t-rozmérny vektor X pozorovani nezavislych stejné rozdélenych ndhodnych velicin,
které nalezi N(u,02). Pro apriorni hustoty o2, u|o? a sdruZenou apriorni

hustotu q(u, 02) se uvazuji rozdéleni:

0.2
plo? ~ N (g0, )
0

0 ~ Inv — x*(ko, 05)
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_Ko 1
q(u,0%) x o7 (a?) 72" exp <_F(K00’g + to(po — u)2)>

2
o
q(u,0%) ~N —Inv — x?(uo,—, Ko, %)

to
Na zéakladé vztahu p(08]|x) « L(0|x) q(0) ziskime svyuzitim q(u,0?) a
vérohodnostni funkce vybéru normalné rozdélenych veli¢in sdruzenou posteriorni

hustotu parametrii u, o-2:

0.2
p(u,0%|x) ~ N — Inv — x* <ut.t—t, Ke) Ut2>'
t

to
kde = +
S o

tt=t0+t

Kt=K0+t

tot
to+t

t
_ 1 _
K:0f = Koo5 + (t—1)s* + (X — o), 8% = mZ(xi —x)?
i=1

v C 1o o o2 1
Podminé&na posteriorni hustota u|o?,x nédlezi rozdéleni N (,ut, t—) a marginalni
t

posteriorni rozdé&leni p(c?|x) ~Inv — y?(k;,02). Uvedme jesté vztah pro

marginalni posteriorni hustotu u:

5 ket
te(u — ue) 2
p(ulx) °<<1+tk—2t )

tO0¢

jedna se o t-rozdé€leni s k; stupni volnosti.
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of
p(ulx) ~ t e Moy~
t

Zobecnénim odvozenych vztahl jednorozmérného ptipadu ziskdme vztahy pro

konjugované apriorni hustoty u, X:

z
p|E~N(po,—)
To

2~ Inv — W (Agh,vo)

_(otn) 1 T e
qwx) < [E]7"z *lexp (—Etr(/\oz‘l)—?o(u—uo)z 1(u—uo)>

A
q(2) ~ N = Inv = W (o, —, 0o, Ao)
0

Posteriorni hustotu p(u,Z| r) ziskdme vynasobenim apriorni hustoty q(u,X)

veérohodnostni funkci vybéru vynosnosti aktiv portfolia.
Ar
p(WE| 1) ~N—Inv—-W (”T'T_rUT;AT>;
T

kde p, = —2 L R
e”t_To'i‘T”O T0+T

Ty =T+ T

UV =vg+T

T
ToT — — — —
Ar=Ag+S+——(R-po)R-po), 5= ) (Re—po)(Re—to)
0 t=1




Marginalni posteriorni hustota p(u|r) analogicky s jednorozmémym piipadem

nalezi Studentovu rozdéleni:

Ar
~t - 1; ) )
plr) ~t (vr =+ 1 par, s

Posteriorni prediktivni hustota pro vynosnosti aktiv R, nalezi vicerozmérnému

Studentovu t-rozdéleni s v — n + 1 stupni volnosti:

1 Ar
fralr) ~ t(UT B e Yo mp——— 1)>

Stfedni hodnota o¢ekavanych vynosnosti a varianéni matice na zakladé prediktivni

hustoty nabyvaji tvaru:
~_ Do n r
M_TO+TM0 TO+TM
- T+1 ~ ToT
Y=——— (A" + (T—1)Z -0 —A')
T(U0+n_1)( o *+( ) +TO+T(”° (o — )
T T
kde p = TZRt. = m;(lzt—ﬂ) (R, — )

Parametry fi a I pouzijeme jako estimatory v uloze pro hledani optimalniho
portfolia. Je oviem nutné podotknout, 7e o parametrech g, T, voa Ay’ existuje

piedchozi apriorni informace.”

"' Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John
Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str.
98,103-6, Gelman A., Carlin J. B., Stern H. S., Rubin D. B.: Bayesian Data Analysis, Chapman &
Hall, 1995, London, Chapman & Hall texts in statistical science series., ISBN 0-412-03991-5, str. 66-
73,80-1
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4.2.2. Konstrukce estimatorti pomoci Jeffreysovi hustoty

Na rozdil od ptedchoziho pfipadu Si nyni nejsme jisti pravdépodobnostnim
rozdélenim parametrd g a X. Vzhledem K neexistenci apriorni informace pouZijeme
pro konstrukei odhadt fi a £ Jeffreysovu hustotu. Vyjdéme opét z jednorozmérného
modelu (Gelman 1995) a poté vymezme vicerozmérny model vynosnosti aktiv
(Gelman 1995, Rachev 2008). Necht existuje t-rozmérny vektor pozorovani X
nezavislych ndhodnych veli¢in, konkrétné vynosnosti aktiv portfolia, S uvazovanym
marginalnim rozdélenim N(u, 2). Pro neinformativni apriorni hustotu parametrii

u, o* klademe:

) 1
CI(‘U,O' )0(;

Sdruzena posteriorni hustota p(u, 6%|x) je sou¢inem neinformativni apriorni hustoty

q(u, %) a vérohodnostni funkce t pozorovani:

1 1
P 0?1x) o — 7 exp (— 307 (t-Ds*+t(x - u)2)>,

t
1
kde 5% = mzm _%)?
i=1

Pro podminénou posteriorni hustotu p(u|o?, x) a marginalni posteriorni hustotu

p(a?|x) plati nasledujici vztahy:
2

_ 0
p(klo?, x) ~ NG =)

p(o?|x) fp(u.azlx)du ~Inv — x*(t - 1, s%)
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Zbyva uréit marginalni posteriorni hustotu parametru p(u|x), na zaklad¢ integrace
sdruzené posteriorni hustoty  p(u,0?|x), p(ulx) je popsina Studentovym

t-rozdélenim s t — 1 stupni volnosti:

[ee]

p(ulx) =J p(u, c?|x)do?
0

t

t(u—x)?\ 2 _ 52
p(,ulx) X <1+m> ~t<t—1,x,7>,

Posteriorni prediktivni hustota f(x,|x), ktera je vyjadfena obecnym piedpisem
flesqlx) = [ f(x1110) p(O]x)dO, nélezi Studentovu rozdéleni st — 1 stupni

volnosti:

flxpqlx) oct (t -1,%, (1 + %) 52)

Piejdéme nyni Kk problematice vicerozmémému modelu vynosnosti aktiv
vyjadienych vektorem R~N, (u, X), jedna se opét o zobecnéni dosud uvazovaného
jednorozmérného piipadu. Predpokladejme pocet pozorovani T. Neinformativni

apriorni hustota parametrti p a X je vyjadrena vztahem:

—(n+1)
q(u,X) < |E| 2

Tvar této hustoty lze také ziskat limitnim pfechodem z konjugované apriorni hustoty

parametri u, X:

. _otn) 1 -1y _ Yo -1
q(p,2) o« lim [E[7 2" exp | =2 tr(Ao2™) — — (1 — Ho)'E™ (1 — Ho)
T9—0
[Ag|—0

Analogicky s jednorozmérnym modelem ziskame posteriorni hustoty X|r a u|Z,r,
které¢ ve vicerozmérném piipad¢ nalezi inverznimu Wishartovu a vicerozmérnému

normalnimu rozdéleni:
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T
pE|r) ~Inv — W (T —1,5),kde S = Z(Rt —R)(R; —R)
t=1

— X
p(RIZT) ~NR,D

Marginalni posteriorni rozdéleni p(u|r) a prediktivni posteriorni hustota f(r,q|r)
koresponduji s pfedchozim piipadem a nalezi vicerozmérnému t-rozdéleni, tentokrat
s T —n stupni volnosti. Pro tyto hustoty a vysledné odhady parametri urcujici

konstrukci optimalniho portfolia plati:

p(ulr) ~ ¢ (T - n.ﬁ.ﬁ)

S

(T -n) (1 +%)

f(r+1|r)~t T_nIEI

T
1
H= ?z R,
t=1

_ (+pa-n_ 1 ¢
Z= Skde T= = (R~ ) R, ~ ) ™
t=1

T—n-2

7> Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John
Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 98,
102-3, Gelman A., Carlin J. B., Stern H. S., Rubin D. B.: Bayesian Data Analysis, Chapman & Hall,
1995, London, Chapman & Hall texts in statistical science series., ISBN 0-412-03991-5, str. 66-9, 81
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4.2.3. Komparace mnozin efektivnich portfolii

Pojem mnozina efektivnich portfolii jiz byl vyloZen v kapitole zabyvajici se
tradicnim modelem portfolia. Pfipomenime rovnéz v obecné podobé optimaliza¢ni
ulohu spocivajici v minimalizaci oCekavaného rozptylu a vysledny vztah urcujici

vahy zastoupeni aktiv v portfoliu:

min (o’ Z w),

Uloha sméfujici k hledani optimalniho portfolia v tomto piipadé ziistava shodnd i pro
Bayesliv piistup, 1iSi se pouze ziskané parametry ocekdvaného vynosu aktiv a
kovariance. Pokud bychom nyni po teoretické rovin¢ porovnaly hranice efektivnich
portfolii konstruovanych klasickym zptisobem se dvéma vyse uvedenymi metodami
Bayesovské statistiky, dospé€li bychom k nésledujicim zavérim.

Hranice efektivnich portfolii, jez je ziskana na zaklad¢ principu Jeffreysovi hustoty,
by méla lezet graficky napravo od mnoziny efektivnich portfolii klasického mean-
variance pristupu. V tomto piipadé vedlo pouziti Bayesovych metod ke konstrukci
rizikovéjSich portfolii, coz je opfeno o fakt, Ze tento pfistup zahrnuje onu nejistotu
ohledné parametrti do vypocetni procedury, kterd zpusobuje vyssi rizikovy profil
takto ziskanych portfolii. Komparace hranice efektivnich portfolii vypoctené pomoci
principu konjugovanych hustot s tradi¢nim piistupem je nejednoznacna, jak ukazuje

nasledujici grafické zobrazeni.”

> Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John
Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 101-2
" Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John
Wiley & Sons, Inc, 2008,Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 105-8
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......... Bayestv piistup s konjugovanou hustotou
Bayesuv piistup s Jeffreysovou hustotou

------------------ Portfolia sestavena na zakladé vybérové metody

Op

Obr. 7. Komparace efektivnich hranici portfolii

V ptipad€é konstrukce optimalniho portfolia pomoci konjugovanych hustot hraje
dalezity vyznam mira jistoty ohledné apriorniho rozd€leni varianéni matice a
ofekavané vynosnosti aktiv. Parametr 7, urCuje stupen jistoty ohledné mu,, v, je
smérodatné pro Agl. Cim vys$si je mira jistoty apriorni informace, tim vice se
mnozina efektivnich portfolii ziskana na zakladé konjugovanych hustot blizi hranici

efektivnich portfolii tradi¢niho pfistupu. "

7 Pievzato a upraveno z Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian
Methods in Finance, John Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN

978-0-471-92083-0, str. 107
’® Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John

Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 104-
8
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5. Konstrukce investi¢nich portfolii

Tato kapitola si klade za cil implementovat vySe uvedené pfistupy v konstrukci
investi¢nich portfolii s vyuzitim redlnych dat akciovych titull, které tvoii klicovy
index Videtiské burzy ATX (Austrian Traded Index). Uvodni &ast této kapitoly je
vénovana popisu a deskriptivni statistice pouzivanych dat, dale jsou konstruovana
investi¢ni portfolia z vymezenych akciovych titull indexu ATX a zavér této Casti

prace obsahuje komparaci pouZitych statistickych pfistup.

5.1.Vstupni data

Austrian Traded Index neboli zkracené ATX je tvotfen tzv. ,,blue chips* akciovymi
tituly Videnské burzy, jejichz vycet véetné formalnich charakteristik ke dni
18.6.2013 presentuje niZze zobrazena tabulka. Zmény ve struktufe indexu jsou
provadény kazdy rok vzdy v mésicich biezen a zafi s akcentem na zobchodovany
objem a kapitalizaci akciovych tituld Videnské burzy, pfi¢emZ maximalni mozné

povolené ptevrstveni jsou tii tituly. "

Titul ISIN Stat Podet akcii CenaEUR | oM™
indexu (%)

AMAG AUSTRIA METALL
o ATO00000AMAG3 | Rakousko 35 264 000 23,50 0,88
ANDRITZ AG AT0000730007 | Rakousko | 104000 000 39,71 8,73
CA IMMOBILIER AT0000641352 | Rakousko 87 856 056 9,59 2,00
ANLAGEN AG
CONWERTIMMOBILIEN |\ 10000607750 Rakousko 85 359 273 8,09 1,46
INVEST SE
ERSTE GROUP BANK AG | AT0000652011 | Rakousko | 394568 647 24,07 20,06
EVNAG AT0000741053 | Rakousko | 179 878402 9,86 094
IMMOFINANZ AG AT0000809058 | Rakousko | 1128952687 3,06 8,20
LENZING AG AT0000644505 | Rakousko 26 550 000 56,77 1,99
MAYR-MELNHOF AT0000938204 | Rakousko 20 000 000 83,77 2,21
KARTON AG
OESTERR. POST AG ATO0000APOSTA | Rakousko 67 552 638 31,11 2,77
OMV AG AT0000743059 | Rakousko | 327505 124 36,84 15,92
RAIFFEISEN BANK
NTERNATIONAL AG AT0000606306 | Rakousko | 195505124 24,95 3,86

77 Sepsano z Wiener Borse.at (on-line), http://www.wienerborse.at/, Index values, [cit. 18.6.2013
17:33], Dostupné z: http://en.indices.cc/indices/details/atx/composition/
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RHI AG AT0000676903 Rakousko 39819 039 27,75 2,04

SCHOELLER-

BLECKMANN OILFIELD AT0000946652 Rakousko 16 000 000 76,65 2,27

EQUIPMENT AG

TELEKOM AUSTRIA AG AT0000720008 Rakousko 443 000 000 5,14 3,61

VERBUND AG KAT. A ATO0000746409 | Rakousko 170 233 686 15,42 2,77

VIENNA INSURANCE AT0000908504 Rakousko 128 000 000 38,05 6,43

GROUP AG

VOESTALPINE AG ATO0000937503 | Rakousko 172 449 163 27,90 10,16

WIENERBERGER AG AT0000831706 Rakousko 117 526 764 9,61 2,98

ZUMTOBEL AG ATO0000837307 | Rakousko 43500 000 8,80 0,71
Kapitalizace indexu v EUR 37 866 606 885

Tab. 1. Struktura indexu ATX @

Pro sestaveni investi¢nich portfolii v ramci jednotlivych statistickych postupi jsou

dany denni casové fady zaveéreénych cen zkoumanych akciovych tituld, a to

pro obdobi 2.1.2007 - 2.1.2013, a déle pak tzv. pfedvybér, coZ jsou obsahové téze

casové fady, ale pro horizont 2.1.2004 — 28.12.2006, ktery je vyuzivan v Bayesovské

metodé konstrukce portfolia na zakladé pouziti estimatorti ziskanych pomoci

konjugované hustoty.

Vzhledem k absenci vhodnych ¢asovych tfad akciovych tituli Amag Austria Metall
AG, Lenzing AG, Osterreichische Post AG, Raiffeisen Bank International AG a

Zumtobel AG, jsou v praci uvazovany pouze zbyvajici tituly indexu ATX.

Nasledujici graf ilustrativné popisuje cenovy vyvoj indexu ATX pro ve vSech

pouzitych konstrukénich metodach zkoumané obdobi 2.1.2007 - 2.1.2013.

1000 1200

1400

Obr. 8. Cenovy vyvoj indexu ATX 2.1.2007 - 2.1.2013
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78 Struktura ATX pievzata a upravena z Wiener Bérse.at (on-line), http://www.wienerborse.at/, Index
values, [cit. 18.6.2013 17:33], Dostupné z: http://en.indices.cc/indices/details/atx/composition/
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Uved'me nyni zdkladni statisticky popis historickych dat zkoumaného portfolia

patnacti akciovych titultt indexu ATX pro obdobi 2.1.2007 - 2.1.2013, coz Cini

celkem 1490 pozorovani pro kazdou ¢asovou fadu dil¢ich akecii.

Nazev titulu Cena-prumér Cena-Max Cena-Min Smér. odch.

ANDRITZ AG 25,55 50,30 7,98 9,80
CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG 11,12 25,15 2,35 5,13
CONWERT IMMOBILIEN

9,81 18,13 2,93 2,96
INVEST SE
ERSTE GROUP BANK AG 31,38 61,50 7,00 14,30
EVN AG 14,39 23,78 9,16 4,45
IMMOFINANZ AG 4,14 12,54 0,28 3,12
MAYR-MELNHOF KARTON AG 70,51 89,90 45,93 10,02
OMV AG 32,19 57,43 16,59 9,62
RHI AG 22,98 42,73 8,70 7,85
SCHOELLER-BLECKMANN

50,49 83,15 19,02 16,43
OILFIELD EQUIPMENT AG
TELEKOM AUSTRIA AG 11,80 2151 4,55 4,20
VERBUND AG KAT. A 31,53 59,30 14,50 9,65
VIENNA INSURANCE GROUP

38,18 58,18 16,00 9,57
AG
VOESTALPINE AG 31,60 66,11 9,56 13,06
WIENERBEGRGER AG 17,68 52,27 4,39 12,83

Tab. 2. Statisticka data zkoumanych akciovych tituldt ATX 80

Nasledujici graf ptiblizuje cenovy vyvoj vSech zkoumanych akciovych tituld ve

sledovaném obdobi 2.1.2007 - 2.1.2013.

ANDRITZ

CA IMMOBILIEN
CONWERT IMMOBILIEN
ERSTE GROUP BANK
EVN

IMMOFINANZ

MAYR- MELNHOF
oMV

Obr. 9. Cenovy vyvoj zkoumanych akciovych

tituld ATX 2.1.2007 - 2.1.2013

RHI

SCHOELLER- BLECKMANN
TELEKOM

VERBUND

VIG

VOESTALPINE
WIENERBERGER

7 Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroj dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra
# Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroj dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,
#! Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroj dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,
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5.2. Sestaveni investi¢nich portfolii

Pfistupme k vlastnimu sestavovani investicnich portfolii, jez se skladaji z vyse
uvedenych akciovych tituld. Optimaliza¢ni Glohou pro ziskdni vah jednotlivych

slozek portfolia zvolme maximalizaci Sharpova poméru S timto piedpisem:

-1 <w=21,

kde w je hledany vektor vah slozek portfolia, e je jednotkovy vektor rozméru
odpovidajicimu poctu akeii portfolia, R¢ je zvolena bezrizikovéa urokova mira, fi je
vektor ocekavanych vynosnosti akcii, ¥ predstavuje odhad varianéni matice
vynosnosti. Druha podminka klade omezeni na kazdou dil¢i vahu portfolia, vyplyva
zni také povoleni short-selling. Existence transak¢énich nakladl neni uvazovana.
Vzhledem k tomu, Ze se portfolia sestavuji na 24 po sob& se opakujicich mési¢nich
investicnich horizont (vysvétleno nize), je nutné v maximaliza¢ni tloze pouZzivat

proménlivou bezrizikovou Grokovou miru Ry. V praci je za Ry zvolena Grokova mira

Euribor 1M. &

#2 Sazha Euribor znamené Euro Interbank Offered Rate, pievzato z European Central Bank (on-line),
http://www.ech.int/home/html/index.en.html, Annual report 2012, [cit. 23.7.2013], Dostupné z:
http://www.ech.int/pub/pdf/annrep/ar2012en.pdf, str. 231; Zkratka 1M vyjadiuje mési¢ni splatnost
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Vektor Ry — Euribor 1M v % p.a.

Datum 3.1.2011 2.2.2011 2.3.2011 1.4.2011 2.5.2011 1.6.2011 1.7.2011 3.8.2011
rebalance

Euribor 1M 0,77 0,91 0,87 0,98 1,24 1,22 1,33 1,43
Datum 2.9.2011 | 3.10.2011 | 3.11.2011 | 2.12.2011 2.1.2012 3.2.2012 2.3.2012 2.4.2012
rebalance

Euribor 1M 1,35 1,36 1,36 1,21 1,01 0,68 0,53 0,42
Datum 2.5.2012 1.6.2012 2.7.2012 2.8.2012 3.9.2012 3.10.2012 | 2.11.2012 | 3.12.2012
rebalance

Euribor 1M 04 038 037 0,14 0,12 0,11 011 011

Tab. 3. Vektor Euribor 1M &

Ustiedni problematikou je vypocet estimatorti fi a £. Tyto odhady ziskame pomoci
statistickych metod, které jsou vyloZeny v teoretické ¢asti prace. Konkrétné¢ odhad
varian¢ni matice Se vypoéte jednak tradi¢ni vybérovou metodu, dale pak pomoci
DCC GARCH procedury a Bayesova pristupu, ve kterém bude pouzita konstrukce
estimatoru prostfednictvim Jeffreysovi a nasledné i konjugované hustoty.* Vektor
ocekavanych vynosnosti akciovych titulit fi se ziska na zakladé vybérové metody
historickych dat a bude platit pro vSechny pouzité statistické metody s vyjimkou
Bayesovy konjugované hustoty, kde dochézi k jist¢ modifikaci. DosaZené estimatory
ofekavaného vynosu a rizika portfolia jsou pro vsechny metody a rebalance
zobrazeny v Ptiloze ¢. 1 na prilozeném CD, dokument s nazvem ,,Estimatory.nb®.
Pfedmétem nasledujiciho zkouméni jsou tedy konstrukce akciovych portfolii na
zakladé téchto Ctyf statistickych metod pro odhady parametri a za pouziti jednotné
optimaliza¢ni tlohy maximalizace Sharpova pomé&ru. Portfolia jsou sestavovana pro
celkem 24 rebalanci, pokazdé s mesi¢nim investi¢nim horizontem, pokryvaji ¢asové
rozmezi konce ¢asové fady cen akciovych titulti 3.1.2011 - 2.1.2013. Po provedeni
rebalanci dojde k porovnani vSech ¢tyt pouzitych statistickych pfistupd.

Datovou matici slouzici k vypoctu estimator tvofi historické mesi¢ni vynosnosti
slozek portfolia, které se ziskaji z Casové tfady dennich konecnych cen akciovych
tituli, pfi¢emz je zvolen rozsah o délce prvnich 48 mésici, €ili obdobi 2.1.2007 -
3.1.2011. Datova zakladna pro konstrukci portfolii se vzhledem k opakujicim se
rebalancim vzdy o mésic posouva, zachovava tak stale stejny rozsah 48 mésict

casové fady cen akcii. Vynosnosti jsou ureny timto pfedpisem:

# V maximalizatni tloze jsou sazby piepoéteny na mésiéni urokovou miru s pouZitim standardu
30E/360

8 Zdroj dat: Patria Online a.s., Patria Plus

% U viech odhadi varianéni matice je ovéfena positivni definitnost
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kde t je casové obdobi jednoho kalendainiho mésice, P, a P,_; jsou ceny akcii v t a

t-1.%° Nize uvedené grafy ilustrativn¢ zobrazuji mésicni vynosnosti vSech akciovych

tituld tvoficich zkoumané portfolio indexu ATX ve sledovaném obdobi 2.1.2007 -
2.1.2013. %

— ANDRITZ

—— CONWERT IMMOBILIEN

vynosnost

02

01

- 01

- 02

- 03

— EWN

- 05

15

10

05

vynosnost

— CA IMMOBILIEN

—— ERSTE GROUP BANK

- 05

u ﬁj\ﬂw‘“ﬁwwm :

— IMMOFINANZ

% Vypodet mésicnich vynosnosti je proveden tak, aby se vzdy v ramci &asové fady obchodnich dni
ziskaly pro urcujici obdobi vypoctu nejblizsi body odpovidajici jednomu kalendairnimu mésici.

¥ Pozn.: Pro vypocetni ucely jsou v ¢asovych fadach nulové vynosnosti zaménéné za vynosnosti o
hodnot¢ 0.001.
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— VOESTALPINE
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06

04

02

- 02
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— WIENERBERGER

88
Obr. 10. Vyvoj mési¢nich vynosnosti zkoumanych

akciovych titulit ATX 2.1.2007 — 2.1.2013

5.2.1. Vybérovéa metoda konstrukce estimatori

Piistupme k prvni statistické procedute odhadd fi a £, a to k vyb&rové metodé. Necht
R; = (R4, ...,Ry5) je vektor historickych mési¢nich vynosnosti zkoumanych
akciovych titull o poc¢tu n = 15 pro pozorovani t, o kterém ptredpokladame, ze
nabyva vicerozmérného normalniho rozdéleni. Estimatory parametrii u a X ziskame

pomoci jiz v teoretické ¢asti prace vysvétlenych vztaht:

- - — — 1T _
R=(Ry..,Ris), R = T t—lRit pro i=1,..,15

1 r _ _
W=-—70 Q= thl(ﬁ’t —R)(R.—R),

piiemz T je pocet pozorovéni volené Casové fady mésicnich vynosnosti.®® Tuto
proceduru spolu s maximalizaci Sharpova poméru opakujeme pro kazdou rebalanci
portfolia a vzdy pro kazdy dalsi odhad posouvame ¢asovou fadu dat o jeden mésic.

Vysledné vahy slozek portfolia uvadi nasledujici tabulka:

% Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroj dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,

# Vzhledem k charakteru vypo&tu mésiénich vynosnosti hodnota T pro jednotlivé odhady kolisa. Zde
jsou uvedeny hodnoty T chronologicky dle rebalanci: 972, 973, 972, 975, 974, 976, 972, 974, 974,
974,974,978, 974, 976, 976, 976, 976, 974, 972, 974, 973, 973, 972, 976
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Datum rebalance / 3.1 2.2. 2.3. 1.4. 2.5. 1.6. 1.7. 3.8.
Nazev titulu 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011
ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CAIMMOBILIEN | -0,225 -0,268 -0,382 0,327 -0,348 0,251 -0,188 -0,255
CONWERT 0,086 0,112 0,266 0,453 0,581 0,650
IMMOBILIEN 0,839 0,903
ERSTE GROUP 0,154 0,119 0,112 0,128 0,192 0,085 0,093 0,177
EVN -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000
IMMOFINANZ 0,002 0,063 0,075 0,052 0,071 0,076 0,068 0,035
MAYR-
MELNHOF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
omv -0,663 -0,612 -0,705 -0,919 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000
RHI -0,139 0,010 0,112 0,216 0,373 0,317 -0,385 0,392
SCHOELLER-
BLECKMANN 1,000 0,997 1,000 1,000 1,000 0,877 0,639 0,765
TELEKOM 0,119 0,371 0,443 -0,409 0,382 -0,360 0321 0425
VERBUND 0,281 0,633 0,758 0,829 0,851 0,941 1,000 0,880
VIG 0,107 0,087 0,272 0,296 0,255 0,278 0,217 0,229
VOESTALPINE -0,168 -0,486 0,652 0,573 0,442 -0,602 0,552 0,378
WIENERBERGER | -0,318 -0,284 -0,188 0,314 -0,403 -0,376 -0,409 -0,540
Tab. 4.1. Vektory vah portfolii — Vyb&rova metoda konstrukce estimétort %
Datum rebalance / 2.9. 3. 10. 3. 11. 2.12. 2.1. 3.2. 2.3. 2.4.
Nizev titulu 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012
ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CAIMMOBILIEN | -0,316 0,008 -0,024 0,105 0,112 0,013 -0,037 0,047
CONWERT 0,832 0,425 0,332 0,173 0,084
IMMOBILIEN 0,905 0,893 0,983
ERSTE GROUP 0,070 -0,205 -0,168 -0,137 -0,030 0,042 0,085 -0,055
EVN -1,000 -1,000 -1,000 -0,859 -0,807 0,821 -0,810 0,884
IMMOFINANZ 0,095 0,052 -0,007 0,027 0,021 0,022 -0,009 0,004
MAYR-
MEL NHOF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
oMV -0,996 0,637 0,676 0,754 0,728 -0,649 0,422 -0,386
RHI 0,315 -0,031 -0,087 0,080 0,063 0,066 -0,058 0,116
SCHOELLER- 0,650 0,581 0,538
BLECKMANN 0,784 0,521 0,649 0,816 0,804
TELEKOM -0,480 0,438 -0,310 0,162 0,036 0,051 0,158 0,072
VERBUND 1,000 0,777 0,395 0,128 0,102 0,121 0,014 0,124
VIG 0,371 0,321 0,254 0,023 -0,136 0,157 -0,130 0,011
VOESTALPINE -0,634 -0,854 -0,656 0,578 -0,537 -0,381 -0,415 0,512
WIENERBERGER | -0,484 -0,405 -0,354 -0,467 -0,283 0,219 -0,130 -0,160

Tab. 4.2. Vektory vah portfolii — Vybeérova metoda konstrukce estimatora o

*® Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria
Online a.s., Patria Plus
*! Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria
Online a.s., Patria Plus
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Datum rebalance / 2.5. 1.6. 2.7. 2.8. 3.9. 3.10. 2.11. 3.12.
Nazev titulu 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CA IMMOBILIEN 0,024 0,060 0,072 0,116 0,257 0,085 0,028 0,114
CONWERT 0,150 0,127 0,119 0,066 -0,057 0,006 0,006 0,193
IMMOBILIEN

ERSTE GROUP -0,070 -0,060 0,072 -0,036 0,043 -0,015 0,079 0,080
EVN -0,848 0,732 -0,580 0,426 0,276 -0,599 0,522 -0,639
IMMOFINANZ 0,014 -0,005 -0,031 -0,056 0,072 0,062 0,186 0,142
MAYR- 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,989
MELNHOF

oMV 0,479 -0,398 0,334 0,231 0,153 0,101 -0,190 0,012
RHI 0,024 -0,037 -0,180 -0,246 -0,144 -0,062 0,072 0,257
SCHOELLER- 0,593 0,411 0,341 0,420 0,490 0,672 0,865 1,000
BLECKMANN

TELEKOM 0,036 0,163 0,161 0,083 -0,163 -0,318 -0,549 -0,893
VERBUND 0,145 -0,031 -0,187 0,429 -0,645 -0,564 20,572 0,417
VIG 0,105 0,117 0,151 0,190 0,329 0,515 0,507 0,216
VOESTALPINE 0,562 -0,564 0,547 -0,546 -0,380 -0,389 0,535 0,616
WIENERBERGER | -0,133 -0,052 0,085 0,095 -0,143 -0,292 -0,319 0,437

Tab. 4.3. Vektory vah portfolii — Vyb&rova metoda konstrukce estimétort %

5.2.2. Bayesuv pfistup s pouzitim Jeffreysovi hustoty

Druhd z pouzitych metod sestaveni portfolia se opird o Bayestv pfistup s konstrukei
estimatort. pomoci Jeffreysovi hustoty, kdy uvazujeme neexistenci apriorni
informace o zkoumaném souboru dat. Necht' jsou splnény ptedpoklady v souladu
s vySe uvedenou vybérovou metodou. Odhady parametri u a £ ziskdme v této

proceduie za pomoci téchto predpist:

T
1
M:?ZRt
t=1
z (1+%)(T_1)fkd z ! TR ) (R, — i
=5 ke —m;(t—m(t—m.

kde T je pocet pozorovani vynosnosti a n je pocet akciovych tituli roven 15. Vyraz

(1+%)(T—1)

pe— zohlednuje nejistotu nad parametrem X. Proceduru v¢etné maximalizace

%2 Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria
Online a.s., Patria Plus
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Sharpova poméru opakujme pro vSech 24 rebalanci. Uvedme vysledné vahy
portfolii:

Datum rebalance / 3. 1. 2.2. 2.3. 1. 4. 2.5. 1.6. 1.7. 3.8.
Nizev titulu 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011
ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CAIMMOBILIEN | -0,225 -0,268 -0,382 0,327 -0,348 -0,251 -0,188 -0,255
CONWERT 0,086 0,112 0,266 0,453 0,581 0,650

IMMOBILIEN 0,839 0,903
ERSTE GROUP 0,154 0,119 0,112 0,128 0,192 0,085 0,093 0,177
EVN -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1.000
IMMOFINANZ 0,002 0,063 0,075 0,052 0,071 0,076 0,068 0,035
MAYR-

MEL NHOF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
oMV -0,663 -0,612 -0,705 -0,919 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000
RHI -0,139 0,010 0,112 -0,216 -0,373 0,317 -0,385 0,392
SCHOELLER-

BLECKMANN 1,000 0,997 1,000 1,000 1,000 0,877 0,639 0,765
TELEKOM -0,118 -0,371 -0,443 -0,409 -0,382 -0,360 0,321 -0,425
VERBUND 0,281 0,633 0,758 0,829 0,851 0,941 1,000 0,880
VIG 0,107 0,087 0,272 0,296 0,255 0,278 0,217 0,229
VOESTALPINE -0,168 -0,486 -0,652 0,573 -0,442 0,602 0,552 0,378
WIENERBERGER | -0,318 -0,284 -0,188 0,314 -0,403 0,376 -0,409 -0,540

Tab. 5.1. Vektory vah portfolii

— Bayesuv pfistup s pouzitim Jeffreysovi hustoty %

Datum rebalance / 2.9. 3. 10. 3. 11. 2.12. 2.1. 3.2. 2.3. 2.4.

Nizev titulu 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012

ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CA IMMOBILIEN | -0,316 0,008 -0,024 0,105 0,112 -0,013 -0,037 0,047
CONWERT 0,832 0,425 0,332 0,173 0,084
IMMOBILIEN 0,905 0,893 0,983

ERSTE GROUP 0,070 -0,205 -0,168 -0,137 -0,030 0,042 0,085 -0,055
EVN -1,000 -1,000 -1,000 -0,859 -0,807 -0,821 -0,810 -0,884
IMMOFINANZ 0,095 0,052 -0,007 -0,027 -0,021 0,022 -0,009 0,004
MAYR-

MEL NHOF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
oMV -0,996 -0,637 -0,676 -0,754 -0,728 -0,649 -0,422 -0,386
RHI -0,315 -0,031 -0,087 0,080 0,063 0,066 -0,058 0,116
SCHOELLER- 0,650 0,581 0,538
BLECKMANN 0,784 0,521 0,649 0,816 0,804

TELEKOM -0,480 -0,438 -0,310 -0,162 0,036 0,051 0,158 0,072
VERBUND 1,000 0,777 0,395 0,128 0,102 0,121 0,014 0,124
VIG 0,371 0,321 0,254 0,023 -0,136 -0,157 -0,130 0,011
VOESTALPINE -0,634 -0,854 -0,656 0,578 -0,537 -0,381 -0,415 0,512
WIENERBERGER | -0,484 -0,405 -0,354 -0,467 -0,283 0,219 -0,130 -0,160

Tab. 5.2. Vektory vah portfolii — Bayestv pristup s pouzitim Jeffreysovi hustoty **

 Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria
Online a.s., Patria Plus
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Datum rebalance / 2.5. 1.6. 2.7. 2.8. 3.9. 3.10. 2.11. 3.12.
Nazev titulu 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CA IMMOBILIEN 0,024 0,060 0,072 0,116 0,257 0,085 0,028 0,114
CONWERT 0,150 0,127 0,119 0,066 -0,057 0,006 0,006 0,193
IMMOBILIEN

ERSTE GROUP -0,070 -0,060 0,072 -0,036 0,043 -0,015 0,079 0,080
EVN -0,848 0,732 -0,580 0,426 0,276 -0,599 0,522 -0,639
IMMOFINANZ 0,014 -0,005 -0,031 -0,056 0,072 0,062 0,186 0,142
MAYR- 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,989
MELNHOF

oMV 0,479 -0,398 0,334 0,231 0,153 0,101 -0,190 0,012
RHI 0,024 -0,037 -0,180 -0,246 0,144 -0,062 0,072 0,257
SCHOELLER- 0,593 0,411 0,341 0,420 0,490 0,672 0,865 1,000
BLECKMANN

TELEKOM 0,036 0,163 0,161 0,083 -0,163 -0,318 -0,549 -0,893
VERBUND 0,145 -0,031 -0,187 0,429 -0,645 0,564 0,572 0,417
VIG 0,105 0,117 0,151 0,190 0,329 0,515 0,507 0,216
VOESTALPINE 0,562 -0,564 0,547 -0,546 -0,380 -0,389 0,535 0,616
WIENERBERGER | -0,133 -0,052 0,085 0,095 -0,143 -0,292 -0,319 0,437

Tab. 5.3. Vektory vah portfolii — Bayesv piistup s pouzitim Jeffreysovi hustoty *°

Vahy portfolii ziskané na zakladé tohoto Bayesova ptistupu jsou pii zaokrouhlovani
na tfi desetinnd mista Vv podstaté identické s vahami slozek portfolii sestavenych
pomoci vybérové metody. Tento vysledek je dan podobou odhadu varian¢ni matice
lisici se od varian¢ni matice ve vybérové metodé pouze o vynasobeni konstantou,

ktera v konstrukcich rebalanci mirné presahuje hodnotu 1.

5.2.3. Bayesuv pfistup s pouZzitim konjugované hustoty

Ptistupme k dalsi statistické metod¢ sestaveni portfolia, tentokrat pomoci Bayesova
pfistupu s konstrukci estimatori parametri g a X pomoci konjugované hustoty. Tato
procedura se odviji od ¢asti ilustrativni prace ,, [llustration: Mean-Variance Optimal
Portfolio with Portfolio Constraints* a ,, lllustration: Bayesian Portfolio Selection “

v publikaci: ,,Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian

** Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria
Online a.s., Patria Plus
% Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria
Online a.s., Patria Plus
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. . (13 96
Methods in Finance".

Dle vykladu teoretické casti prace za ptredpokladu
normalniho rozdéleni vynosnosti akcii se potiebné odhady pro optimaliza¢ni Glohu

ziskaji na zaklad¢ téchto vztahii:

To + T
T0+T”O To+ T

i = z

. T+1
Ty +n-—-1)

el

T
= (o~ W) (o — ')

AL+ (T-1DE +
(0 ( ) T0+

T T
1 - 1 . N
kde p= TZRD L= mZ(Rt_H) R — 1),
t=1 t=1

kde fi , Z jsou, pro které je uréena datova zékladna ¢asové fady cen akciovych tituld
za obdobi 2.1.2007 - 2.1.2013. T je pak pocet pozorovani pro tyto odhady pouzitych
vynosnosti, n = 15 je pocet akciovych titull. Apriorni informaci o zkoumaném
souboru dat ptedstavuje tzv. predvybér, coz je Casovd fada konecnych cen
zkoumanych akciovych titulii pro obdobi 2.1.2004 — 28.12.2006. Rozsah ptedvybéru
¢ini celkem 743 pozorovani. Pro ucely dalSich vypocétu se opét upravi do podoby
mésicnich vynosnosti stejnym zptsobem jako Casova fada cen v obdobi 2.1.2007 -
2.1.2013.

Parametr u, je vektor priimérych mési¢nich vynosnosti predvybéru ( fif) vypodteny
na zakladé vybérové metody, ¢imz jej povazujeme za informativni v relaci k vektoru
fi. Parametru 7, ptisuzujeme hodnotu 200. Vzhledem Kk poctu pozorovani zakladniho
souboru dat T, které je v rebalancich rovno cca. 975, predstavuje tak ptiblizné
pétinovou vahu. V zavislosti na podmince v, >n+ 1 nabyva v, konstanty 17.
Relativné nizké hodnoty 7, a vy zohlediuji uritou nejistotu ohledné parametrii pu, a
Ayl. Matice Ag? je rovna ZP x (v, —n — 1), pti¢emz ZP je varianéni matice, ktera

je uréena na zakladé vybérové metody z piedvybéru:

% Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John
Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 99-
100, 106-9
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A Z
1 - 1
= E RS, EF=_— E (R,” — ") (R,” - "),
z=1 z=1

kde Z je pocet pozorovani mesi¢nich vynosnosti predvybéru dosahujici hodnoty 724,
RZP vektor vynosnosti v ¢ase z V predvybéru, @i vektor primérnych mésiénych
vynosnosti akciovych tituli. Estimatory i a £ jsou zavislé na pfisuzovaném
vyznamu apriorni informace a odrazeji nejistotu nad vypovidajici irovni parametrit fi
a ¥ zakladniho souboru dat. ¥’

Nasledujici graf zobrazuje cenovy vyvoj akciovych tituld sestavovaného portfolia

Vv obdobi ptedvybéru:

cena

100 200 300 400 500 600 700

— ANDRITZ — RHI

— CA IMMOBILIEN —— SCHOELLER- BLECKMANN
—— CONWERT IMMOBILIEN —— TELEKOM

—— ERSTE GROUP BANK — VERBUND

— EVWN — VIG

— IMMOFINANZ — VOESTALPINE

— MAYR- MELNHOF — WIENERBERGER

— OMV

98
Obr. 11. Cenovy vyvoj zkoumanych akciovych titulia ATX

2.1.2004 — 28.12.2006

*” Rachev S. T., John S. J. H., Bagasheva B. S., Fabozzi F. J.: Bayesian Methods in Finance, John
Wiley & Sons, Inc, 2008, Hoboken, The Frank J. Fabozzi series., ISBN 978-0-471-92083-0, str. 98,
106-8

% Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroj dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra
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Na zaklad¢é této metody a opétovném pouziti optimalizaéni ulohy maximalizace

Sharpova poméru bylo dosazeno v rebalancich téchto vah slozek portfolia:

Datum rebalance / 3. 1. 2.2. 2.3. 1. 4. 2.5. 1.6. 1.7. 3.8.
Nizev titulu 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011
ANDRITZ 1,000 0,976 0,789 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CAIMMOBILIEN | -0,432 -0,435 0,518 0,538 0,541 0,442 -0,393 -0,445
CONWERT -0,112 0,071 0,063 0,181 0,313 0,366
IMMOBILIEN 0,495 0,511
ERSTE GROUP 0,149 0,083 0,052 0,102 0,157 0,078 0,090 0,150
EVN -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000
IMMOFINANZ 0,036 0,082 0,094 0,074 0,087 0,082 0,073 0,057
MAYR-
MEL NHOF 1,000 1,000 0,943 0,795 0,861 0,904 0,930 1,000
oMV -0,522 -0,431 -0,429 -0,672 -0,808 -0,809 -0,801 -0,766
RHI -0,251 -0,079 -0,153 -0,319 -0,428 -0,375 -0,430 0,422
SCHOELLER-
BLECKMANN 1,000 0,830 0,827 0,997 0,931 0,808 0,647 0,730
TELEKOM -0,310 -0,479 -0,458 -0,514 -0,468 -0,419 -0,387 -0,520
VERBUND 0,442 0,772 0,859 0,993 1,000 1,000 1,000 0,920
VIG 0,335 0,295 0,442 0,512 0,470 0,469 0,424 0,422
VOESTALPINE -0,074 -0,329 -0,379 -0,398 -0,266 0,372 -0,331 0,221
WIENERBERGER | -0,260 0,213 0,133 0,214 -0,307 -0,290 0,317 0,415
Tab. 6.1. Vektory vah portfolii — Bayeslv pfistup s pouzitim konjugované hustoty %
Datum rebalance / 2.9. 3. 10. 3. 11. 2.12. 2.1. 3.2. 2.3. 2.4.
Nizev titulu 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012
ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CAIMMOBILIEN | -0,495 0,224 0,234 -0,155 -0,001 0,163 -0,160 0,074
CONWERT 0,446 0,199 0,149 0,033 -0,059
IMMOBILIEN 0,472 0,447 0,544
ERSTE GROUP 0,051 0,178 -0,150 -0,152 -0,074 0,022 0,006 0,113
EVN -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 ~1,000 -1,000 ~1,000
IMMOFINANZ 0,105 0,069 0,022 0,015 0,013 0,010 0,018 0,027
MAYR-
MEL NHOF 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
oMV -0,695 -0,387 -0,438 0,478 -0,505 0,462 -0,286 -0,265
RHI -0,350 -0,115 -0,154 -0,026 -0,007 0,000 -0,001 0,065
SCHOELLER- 0,704 0,642 0,590
L ECKMANN 0,733 0,539 0,647 0,796 0,813
TELEKOM 0,572 -0,539 -0,429 -0,332 -0,128 0,112 0,002 0,077
VERBUND 1,000 0,818 0,516 0,382 0,337 0,344 0,243 0,309
VIG 0,537 0,482 0,415 0,272 0,083 0,052 0,062 0,189
VOESTALPINE -0,436 -0,628 -0,491 -0,439 -0,447 -0,350 -0,383 0,475
WIENERBERGER | -0,350 0,282 -0,249 0,328 0,193 0,151 -0,086 0,117
100

Tab. 6.2. Vektory vah portfolii — Bayestv pfistup s pouzitim konjugované hustoty

% Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria
Online a.s., Patria Plus
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Datum rebalance / 2.5. 1.6. 2.7. 2.8. 3.9. 3.10. 2.11. 3.12.
Nazev titulu 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CAIMMOBILIEN | -0,095 -0,061 -0,045 -0,015 0,104 0,037 -0,145 0,034
CONWERT 0,009 0,004 0,005 -0,048 -0,182 -0,072 -0,059 0,076
IMMOBILIEN

ERSTE GROUP 0,135 -0,130 0,141 0,114 0,132 0,074 0,004 0,001
EVN -1,000 -0,926 0,779 -0,655 0,543 -0,654 -0,498 -0,553
IMMOFINANZ 0,036 0,021 -0,003 -0,024 0,032 0,069 0,144 0,102
MAYR- 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,738 0,543 0,462
MELNHOF

oMV 0,347 -0,287 0,233 0,126 -0,036 0,008 -0,061 0,116
RHI -0,008 -0,052 -0,183 0,247 -0,153 -0,068 0,039 0,174
SCHOELLER- 0,646 0,500 0,432 0,515 0,578 0,661 0,758 0,848
BLECKMANN

TELEKOM -0,113 -0,003 0,000 -0,084 -0,320 -0,328 -0,428 -0,675
VERBUND 0,351 0,213 0,061 0,147 -0,320 -0,249 -0,195 -0,058
VIG 0,274 0,279 0,305 0,349 0,496 0,576 0,567 0,340
VOESTALPINE 0,523 -0,530 0,517 0,517 -0,349 -0,336 0,432 -0,489
WIENERBERGER | -0,093 -0,028 0,098 0,112 -0,111 -0,233 -0,235 -0,310

Tab. 6.3. Vektory vah portfolii — Bayestv piistup s pouzitim konjugované hustoty'%*

5.2.4. Modelovani volatility pomoci DCC GARCH

Posledni ze zkoumanych metod pro konstrukei portfolia je procedura DCC GARCH,
kterd probihd ve dvou krocich. V prvni ¢asti predpokladame tento matematicky

piedpis popisujici vynosnost akciového titulu:

Ye = Ut e
€ = O &,

kde y; je vtomto pfipadé mési¢ni vynos i-tého akciového titulu pro t, e; jsou tzv.
inovace, u; je stfedna hodnota vynosnosti pro t a &; jsou nezavislé stejné rozdélené
nahodné veli€iny, jejichz stfedni hodnota nabyva 0 a rozptyl 1.

Za predpokladu &~N(0,1) je pouzit pro popis volatility i-t¢ho akciového titulu
zkoumaného portfolia indexu ATX model GARCH(1,1):

1% Vlastni vypoity ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,
Patria Online a.s., Patria Plus
1% Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,
Patria Online a.s., Patria Plus
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02 =g+ ay *ep_1? + Py * 0p_y?
aOZO, a120,ﬁ120, a1+ﬁ1<1

Odhad parametrit «ag, a4,/; modelu je proveden maximalizaci logaritmické

veérohodnostni funkce:

1 4 e’
In(L) = _EE [ln(Zn)+ln(at2)+# ,
t
t=1

kde T je pocet pozorovani mési¢nich vynosnosti ziskané opét z Casové fady
kone¢nych cen akciovych tituld 2.1.2007 - 2.1.2013 stejnym zpusobem jako
v predchozich ulohach. Ve vypocetni proceduie je pro kazdy akciovy titul volena
Uy = 0 pro vSechna t. Pro tcely rekurze GARCH je za prvni hodnotu ¢,2 poloZena
00> = ey? = y,?, ptiemz za y, se povazuje prvni hodnota z ¢asové fady mési¢nich
vynosnosti.

Modely GARCH(1,1) jsou zkonstruovany pro vSech n = 15 akciovych tituld
portfolia. Rozsah ¢asové tfady cen akcii, ze které jsou vypocteny vynosnosti uréené
jakozto datovd zdkladna pro dal§i konstrukci odhadli parametrii potifebnych
k sestaveni portfolii pro rebalance, ¢ini opét 48 mésica.

Nasledujici grafy ilustrativné zobrazuji model GARCH(1,1) vynosnosti vSech
akciovych titulti v plném rozsahu zkoumaného obdobi 2.1.2007 - 2.1.2013.
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Obr. 12. GARCH(1,1) zkoumanych akciovych
titult ATX 2.1.2007 - 2.1.2013

V druhém kroku procedury DCC GARCH se uvazuje vicerozmérny predpis

vynosnosti v§ech n = 15 slozek sestavovaného portfolia:

102

Vlastni vypoéty ve Wolfram Mathematica, Zdroj dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,
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Ve = Ut T €y

1/2
et = Ht/ £tl

Ht == Dt l"t Dt' D = diag {O-it, ...,0151-},

pfi¢emZ model je jiz vymezen v teoretické &asti prace. Ustfednim predmétem
konstrukce modelu se stava volatilni matice H, typu n X n. Predpokladejme
g, = D 'e,~N(0,T,) a e,~N(0,H,), kde T, je ¢asové proménna korela¢ni
matice &,. Diagonalni matice D, jsou tvofeny odmocninami veli¢inami a;.2, které
jsou vymodelovany GARCH(1,1) v prvnim kroku procedury. Korela¢ni matici lze

rozepsat do podoby:
I, = diag{Q.;}™ " Q, diag{Q.} ™",

pficemz matice Q; se zisk4 pouZitim vztahu:
Q=(1—-a-b)Q+ax*g_ 181" +bQ:y,

coz je opét GARCH model, kde Q = %Z{zletStT a pro parametry a, b plati tato

omezeni:

a=>0,b>0,a+b<1

Parametry a, b se vypocitaji na zakladé maximalizace logaritmické korelacni Casti

vérohodnostni funkce:

T
1
InLo(8,9) = =3 ) Wil + & Tz,
t=1

kde T je pocet pozorovani vektoru vynosnosti. Ve vypocetni proceduie uvazujeme
. : 1 =1 o
U= 0 pro vSechna t a vrekurzi pokladdame Q,=Q = ;Z{zlststT. Varian¢ni

matice se pomoci modelu DCC GARCH odhaduje opét pro vSechny rebalance se

stejnym systémem posouvani datové zdkladny mési¢nich vynosnosti jako tomu bylo
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u vybérové metody a Bayesova ptistupu s Jeffreysovou hustotou. Odhad parametru

U se opét provadi pomoci vybérové metody. Vysledné vahy slozek portfolii jsou:

Datum rebalance / 3. 1. 2.2. 2.3. 1. 4. 2.5. 1.6. 1.7. 3.8.

Nazev titulu 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011
ANDRITZ 1,000 0,169 0,458 0,369 1,000 0,497 1,000 1,000
CAIMMOBILIEN | -0,504 -0,340 0,477 -0,308 -0,480 0,177 -0,069 0,162
CONWERT 0,774 -0,134 -0,072 0,419 0,501 0,745

IMMOBILIEN 0,561 0,754
ERSTE GROUP 0,175 0,541 0,435 0,539 0,779 0,493 0,675 0,370
EVN -1,000 -1,000 -1,000 -0,702 -1,000 -1,000 -0,469 -1,000
IMMOFINANZ 0,365 1,000 1,000 1,000 1,000 0,309 0,263 1,000
MAYR-

MELNHOF 0,758 0,883 0,437 0,673 0,154 -0,062 0,276 0,124
oMV -0,361 0,080 -0,003 -0,093 -0,646 -0,421 -0,539 -0,527
RHI 0,253 0,121 0,210 0,339 0,511 0,552 0,229 0,523
SCHOELLER-

BLECKMANN 0,851 0,800 1,000 0,377 1,000 1,000 0,199 0,550
TELEKOM -0,190 -0,346 0,173 0,510 0,313 0,028 -0.401 -0.684
VERBUND 0,047 0,056 0,356 0,165 0,485 0,262 0,486 0,750
VIG 0,306 0,217 0,089 0,800 0,266 0,338 -0,004 0,203
VOESTALPINE -0,057 -0,380 0,371 -0,390 -0,309 0,233 -0,199 0,258
WIENERBERGER | -0,912 0,426 -0,469 -1,000 -0,926 0,671 -0,549 -0,598

Tab. 7.1. Vektory vah portfolii — Modelovani volatility pomoci DCC GARCH 108

Datum rebalance / 2.9. 3.10. 3.11. 2.12. 2.1. 3.2. 2.3. 2.4

Nazev titulu 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012
ANDRITZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CAIMMOBILIEN | 0,40 | -0240 | 1,000 0,034 0320 | 0006 | 091 | -0,247
ICI\?I\’\/IIVOVBEIT_TEN 0,145 0,833 0,269 0,123 0,716 1,000 0,611 -0,311
ERSTE GROUP 0,021 0,040 0207 | 0044 | 0003 | 0018 | -0182 | 0,147
EVN 0464 | 1000 | 0923 | -1,000 | 0,658 | -L,000 | -1,000 | -0551
IMMOFINANZ 0,547 1,000 0,332 0,570 0,294 1,000 0,299 0,857
MQZSAOF 0,464 1,000 1,000 0,869 0,408 0,252 0,958 0,486
oMV 0032 | 0144 | 0340 | 0079 | 0408 | 0490 | 0271 | 0111
RHI 0108 | 0,284 | 0063 | 0473 | -0018 | 0241 | -0078 | -0,260
SCHORLLER 0035 | 0711 | -005 | 0079 | o700 | 0891 | 0166 | 0576
TELEKOM 0311 | 0632 | 0141 | 0348 | 0,165 | 0319 | 0377 | 0206
VERBUND 0,449 0,139 0,257 003l | 0054 | 0514 | 0,138 | -0,101
VIG 0024 | 0012 | 0252 | 0164 | 01l | 0,159 | 0405 0,197
VOESTALPINE 0188 | 0435 | 0295 | 0271 | -0542 | 0283 | -033% | 0219
WIENERBERGER | -0,394 | -1,000 | -1,000 | 0275 | -0484 | -0148 | -1,000 | -0,256

Tab. 7.2. Vektory vah portfolii — Modelovani volatility pomoci DCC GARCH %
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Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,
Patria Online a.s., Patria Plus
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Datum rebalance / 2.5. 1.6. 2.7. 2.8. 3.9. 3.10. 2.11. 3.12.
Nazev titulu 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
ANDRITZ 0,067 0,445 0,653 0,344 0,195 0,635 0,315 0,268
CA IMMOBILIEN 0,045 -0,019 0,050 0,272 0,778 0,283 -0,198 -0,001
CONWERT -0,091 0,224 0,162 0,270 -0,187 0,953 0,056 0,100
IMMOBILIEN

ERSTE GROUP 0,269 0,060 0,066 0,239 0,528 0,030 0,044 -0,064
EVN -1,000 -1,000 0,175 0,928 -0,266 -1,000 0,240 -0,156
IMMOFINANZ 1,000 0,226 1,000 0,473 0,734 0,158 1,000 1,000
MAYR- 1,000 0,696 1,000 1,000 0,640 1,000 -0,146 -0,166
MELNHOF

oMV -0,149 -0,045 0,692 -0,654 -0,186 0,377 0,131 0,114
RHI 0,270 -0,144 0,327 -0,035 -0,299 -0,494 0,157 -0,053
SCHOELLER- 1,000 0,844 0,145 0,436 0,101 1,000 0,109 0,049
BLECKMANN

TELEKOM -0,078 0,047 0,139 0,017 -0,111 0,049 -0,050 -0,204
VERBUND -0,083 -0,086 -0,391 -0,093 -1,000 0,619 -0,052 0,315
VIG 0,011 0,029 -0,054 0,506 0,184 0,705 0,157 -0,108
VOESTALPINE 0,191 0,172 0,478 0,924 0,254 -0,408 -0,170 0,101
WIENERBERGER | -0,530 -0,105 -0,098 0,078 -0,366 -0,351 -0,016 -0,106

Tab. 7.3. Vektory vah portfolii — Modelovani volatility pomoci DCC GARCH'

5.3. Backtesting

Posledni ¢ast této kapitoly se vénuje porovnani pouzitych statistickych metod pro
konstrukei investi¢nich portfolii. Toto srovnani se zaklada na ryze praktické uloze
opirajici se 0 vySe stanovené rebalance. Jelikoz jsou ceny akciovych tituld v
méné EUR, méjme tedy pocatecni investi¢ni kapital 1 000 000 EUR. Investovani
bude pro kazdou z vypracovanych statistickych metod probihat nasledujicim
zptisobem. Prvni rebalance (3.1.2011) je prvnim okamZikem sestaveni portfolii
S horizontem drzby jednoho mésice do druhé rebalance. Kapital 1 000 000 EUR bude
v den prvni rebalance investovan do ndkupu akciovych titulti dle vektoru vah slozek
portfolia, ktery je pro tuto rebalanci vypocten, za aktualni cenu akcii pfipadajici na
tento den.’® Portfolio je drzeno do druhé rebalance, kdy se veskeré akciové tituly
prodaji a zarovenl nakoupi nové dle vektoru vah urcené¢ho pro tuto rebalanci za

ptislusné ceny. Cely postup se opakuje i pro nasledujici rebalance, celkovy investi¢ni

1% Vlastni vypocty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,

Patria Online a.s., Patria Plus

1% Vlastni vypoty ve Wolfram Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra,
Patria Online a.s., Patria Plus

% pro tyto ucely je stejné jako v pfedchozich podkapitolach pouzita ¢asova fada dennich konecnych
cen akciovych tituld.
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horizont pokryva obdobi 3.1.2011

jednotlivych investi¢nich strategii, které zahrnuji i klicové ukazatele.

- 2.1.2013. Piistupme nyni k vysledkim

Vybérova metoda konstrukce estimatoru
Rebalance Vynos Realizovana Ry (%) Sharpiv Sharpiv
portfolia volatilita pomér pomér
(rebalance) (anualizovany)

3.1.2011 -0,0685 0,0831 0,0641 -10,0148 -24,1166
2.2.2011 -0,0069 0,0508 0,0758 -2,9689 -9,8625
2.3.2011 0,0753 0,0511 0,0725 28,5694 151,5963
1.4.2011 -0,0056 0,0416 0,0816 -3,7059 -12,3937
2.5.2011 0,0361 0,0360 0,1033 27,0702 114,1304
1.6.2011 -0,0652 0,0542 0,1016 -22,5515 -55,1117
1.7.2011 -0,0198 0,0704 0,1108 -4,2120 -13,0276
3.8.2011 -0,1256 0,1168 0,1191 -9,2912 -16,9975
2.9.2011 -0,0386 0,1020 0,1125 -3,8107 -10,6692
3.10. 2011 0,0806 0,0789 0,1133 12,7713 69,7580
3.11. 2011 0,0056 0,0566 0,1133 1,4078 4,9995
2.12. 2011 0,0359 0,0711 0,1008 6,8971 29,0530
2.1.2012 0,0176 0,0645 0,0841 4,0392 15,3601
3.2.2012 0,0135 0,0586 0,0566 3,7689 14,0274
2.3.2012 0,0375 0,0641 0,0441 9,0207 38,4850
2.4.2012 0,0400 0,0528 0,0350 14,2047 61,4897
2.5.2012 -0,0176 0,0721 0,0333 -3,4454 -10,8261
1.6.2012 -0,0043 0,0707 0,0316 -0,9222 -3,1148
2.7.2012 0,0161 0,0485 0,0308 6,6817 25,2600
2.8.2012 0,0331 0,0515 0,0116 12,4214 51,7495
3.9.2012 0,0322 0,0515 0,0100 12,1081 50,2067
3. 10. 2012 0,0085 0,0599 0,0091 2,3315 8,4584
2.11.2012 0,0644 0,0458 0,0091 30,7206 153,4697
3.12.2012 0,0019 0,0391 0,0091 1,1880 4,1567

Celkovy vynos za investi¢ni obdobi: 12,7531%

Anualizovany vynos za investi¢ni obdobi: 6,1853%

Anualizovana realizovana volatilita za investi¢ni obdobi: 22,4867%

Anualizovany bezrizikovy vynos za investi¢ni obdobi: 0,7692%

Anualizovany Sharptav pomér: 0,2408

Tab. 8. Vysledky rebalanci - Vybérova metoda konstrukce estimatort 107
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Bayesitv pristup s pouZzitim Jeffreysovi hustoty

Rebalance Vynos Realizovana Ry (%) Sharpiv Sharptv
portfolia volatilita pomér pomér
(rebalance) (anualizovany)
3.1.2011 -0,0685 0,0831 0,0641 -10,0148 -24,1166
2.2.2011 -0,0069 0,0508 0,0758 -2,9689 -9,8625
2.3.2011 0,0753 0,0511 0,0725 28,5696 151,5976
1.4.2011 -0,0056 0,0416 0,0816 -3,7059 -12,3937
2.5.2011 0,0361 0,0360 0,1033 27,0702 114,1304
1. 6.2011 -0,0652 0,0542 0,1016 -22,5515 -55,1117
1.7.2011 -0,0198 0,0704 0,1108 -4,2122 -13,0281
3.8.2011 -0,1256 0,1168 0,1191 -9,2912 -16,9975
2.9.2011 -0,0386 0,1020 0,1125 -3,8107 -10,6692
3.10. 2011 0,0806 0,0789 0,1133 12,7713 69,7580
3.11. 2011 0,0056 0,0566 0,1133 1,4077 4,9992
2.12.2011 0,0359 0,0711 0,1008 6,8971 29,0529
2.1.2012 0,0176 0,0645 0,0841 4,0392 15,3604
3.2.2012 0,0135 0,0586 0,0566 3,7689 14,0273
2.3.2012 0,0375 0,0641 0,0441 9,0207 38,4850
2.4.2012 0,0400 0,0528 0,0350 14,2047 61,4900
2.5.2012 -0,0176 0,0721 0,0333 -3,4454 -10,8260
1. 6.2012 -0,0043 0,0707 0,0316 -0,9222 -3,1146
2.7.2012 0,0161 0,0485 0,0308 6,6816 25,2596
2.8.2012 0,0331 0,0515 0,0116 12,4214 51,7497
3.9.2012 0,0322 0,0515 0,0100 12,1081 50,2069
3.10. 2012 0,0085 0,0599 0,0091 2,3315 8,4584
2.11. 2012 0,0644 0,0458 0,0091 30,7204 153,4692
3.12.2012 0,0019 0,0391 0,0091 1,1879 4,1565

Celkovy vynos za investi¢ni obdobi: 12,7532%

Anualizovany vynos za investi¢ni obdobi: 6,1853%

Anualizovana realizovana volatilita za investi¢ni obdobi: 22,4867%

Anualizovany bezrizikovy vynos za investi¢ni obdobi: 0,7692 %

Anualizovany Sharpiv pomér: 0,2408

Tab. 9. Vysledky rebalanci - Bayestv pfistup s pouzitim Jeffreysovi hustoty
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Bayestv pristup s pouZitim konjugované hustoty

Rebalance Vynos Realizovana Ry (%) Sharpiv Sharptv
portfolia volatilita pomér pomér
(rebalance) (anualizovany)
3.1.2011 -0,0579 0,0768 0,0641 -9,9135 -25,1860
2.2.2011 -0,0143 0,0482 0,0758 -6,4575 -20,6101
2.3.2011 0,0686 0,0469 0,0725 30,8371 157,2862
1.4.2011 -0,0052 0,0413 0,0816 -3,5391 -11,8617
2.5.2011 0,0329 0,0363 0,1033 24,1912 100,1928
1. 6.2011 -0,0513 0,0520 0,1016 -19,3927 -50,8413
1.7.2011 -0,0229 0,0684 0,1108 -5,1240 -15,5854
3.8.2011 -0,1238 0,1163 0,1191 -9,2425 -17,0497
2.9.2011 -0,0548 0,1053 0,1125 -5,0492 -12,9970
3.10. 2011 0,0898 0,0747 0,1133 15,9100 91,7711
3.11. 2011 -0,0002 0,0585 0,1133 -0,3976 -1,3671
2.12.2011 0,0403 0,0688 0,1008 8,2823 35,7709
2.1.2012 0,0270 0,0586 0,0841 7,6186 30,5344
3.2.2012 0,0143 0,0533 0,0566 4,8301 18,0532
2.3.2012 0,0304 0,0611 0,0441 8,0406 32,9387
2.4.2012 0,0331 0,0515 0,0350 12,3694 51,4858
2.5.2012 -0,0266 0,0723 0,0333 -5,1503 -15,4203
1. 6.2012 0,0023 0,0705 0,0316 0,4021 1,4083
2.7.2012 0,0087 0,0491 0,0308 3,4661 12,5736
2.8.2012 0,0443 0,0496 0,0116 17,9665 79,8388
3.9.2012 0,0295 0,0497 0,0100 11,9094 48,6223
3.10. 2012 0,0087 0,0590 0,0091 2,4717 8,9785
2.11. 2012 0,0612 0,0466 0,0091 28,1689 138,0474
3.12.2012 0,0067 0,0411 0,0091 3,8928 13,9828

Celkovy vynos za investi¢ni obdobi: 12,1699 %

Anualizovany vynos za investi¢ni obdobi: 5,9103%

Anualizovana realizovana volatilita za investi¢ni obdobi: 21,9858%

Anualizovany bezrizikovy vynos za investi¢ni obdobi: 0,7692%

Anualizovany Sharpiv pomér: 0,2338

Tab. 10. Vysledky rebalanci - Bayestv pfistup s pouzitim konjugované hustoty
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Modelovani volatility pomoci DCC GARCH

Rebalance Vynos Realizovana Ry (%) Sharpiv Sharptv
portfolia volatilita pomér pomér
(rebalance) (anualizovany)
3.1.2011 -0,0687 0,0804 0,0641 -10,7420 -25,8359
2.2.2011 -0,0083 0,0475 0,0758 -4,0239 -13,2638
2.3.2011 0,0835 0,0612 0,0725 22,1015 123,0529
1.4.2011 -0,0169 0,0374 0,0816 -12,6547 -39,8135
2.5.2011 0,0353 0,0514 0,1033 12,9710 54,4526
1. 6.2011 -0,0412 0,0928 0,1016 -4,9061 -13,5540
1.7.2011 -0,0560 0,0687 0,1108 -12,0945 -30,9411
3.8.2011 -0,1531 0,1598 0,1191 -6,0446 -9,7939
2.9.2011 -0,0734 0,0984 0,1125 -7,6902 -18,0270
3.10. 2011 0,1184 0,0811 0,1133 17,8050 121,9735
3.11. 2011 -0,0563 0,0654 0,1133 -13,4153 -34,2791
2.12.2011 0,0194 0,0625 0,1008 4,7047 18,0518
2.1.2012 -0,0209 0,0697 0,0841 -4,4681 -13,7583
3.2.2012 0,0139 0,0754 0,0566 2,3465 8,7529
2.3.2012 0,0410 0,0707 0,0441 8,1329 35,3998
2.4.2012 0,0348 0,0576 0,0350 10,3941 43,6768
2.5.2012 -0,0579 0,0867 0,0333 -7,7486 -19,7187
1. 6.2012 0,0089 0,0837 0,0316 1,2263 4,4547
2.7.2012 0,0194 0,0559 0,0308 6,1098 23,5327
2.8.2012 0,0646 0,0595 0,0116 18,2333 91,1453
3.9.2012 0,0567 0,0765 0,0100 9,6779 46,2163
3.10. 2012 -0,0163 0,0632 0,0091 -4,1094 -13,0188
2.11. 2012 0,1332 0,1302 0,0091 7,8592 59,3267
3.12.2012 -0,0019 0,1306 0,0091 -0,1159 -0,3972

Celkovy vynos za investi¢ni obdobi: 0,9453%

Anualizovany vynos za investi¢ni obdobi: 0,0471%

Anualizovana realizovana volatilita za investi¢ni obdobi: 28,6098%

Anualizovany bezrizikovy vynos za investi¢ni obdobi: 0,7692%

Anualizovany Sharpiv pomér: -0,0104

Tab. 11. Vysledky rebalanci — Modelovani volatility pomoci DCC GARCH 110
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Nasledujici grafy zobrazuji vyvoj portfolii v rozsahu celého investi¢niho obdobi 3.1.2011 -

2.1.2013 na denni bazi.
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Obr. 13. Vyvoj portfolia — Vybérova metoda konstrukce
estimatort
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Obr. 14. Vyvoj portfolia — Bayestv pfistup s pouZzitim

Jeffreysovi hustoty

" Vlastni vypodty v Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria Online
a.s., Patria Plus

"2 Vlastni vyposty v Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria Online
a.s., Patria Plus
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Obr. 15. Vyvoj portfolia — Bayesiv piistup s pouzitim
konjugované hustoty
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Obr. 16. Vyvoj portfolia — Modelovani volatility pomoci
DCC GARCH

' Vlastni vypoéty v Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria Online

a.s., Patria Plus
114

a.s., Patria Plus

Vlastni vypocéty v Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria Online

85



hodnota  portfolia %

[/

110 +
100 ‘ | °

y Y i, oM

l\vh \y V
% L
3 i
|
100 200 300 400 500

— Vybérova metoda konstrukce estimatori
—— Bayestv pftistup Jeffreysova hustota |
—— Bayestv pfistup konjugovana hustota |

—— Modelovani volatility DCC GARCH

115
Obr. 17. Souhrnny vyvoj portfolii

Pfed samotnym posouzenim jednotlivych statistickych metod uved'me pomoci

nasledujiciho grafu ilustrativni vyvoj ceny indexu ATX ve sledovaném obdobi

3.1.2011 - 2.1.2013, vnémz jsou zastoupeny akciové tituly tvofici zkoumané

investi¢ni portfolio.

Obr. 18. Cenovy vyvoj indexu ATX 3.1.2011 —2.1.2013

° Vlastni vypodty v Mathematica, Zdroje dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra, Patria Online

a.s., Patria Plus
116

Vlastni vypoéty v Mathematica, Zdroj dat: Thomson Reuters, Reuters 3000 Xtra
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Dne 3.1.2011 ¢inila cena indexu ATX 2 9517,88 EUR, k datu 2.1.2013 je evidovana
cena 2476,24 EUR. Za toto investicni obdobi index ATX oslabil pfiblizn¢ 0
16,1131%. Implementované investi¢ni strategiec Vzhledem k této skute¢nosti dosahly
za obdobi 3.1.2011 — 2.1.2013 zhodnoceni portfolia v rozmezi 0,9453% az
12,7531%. Je ovSem nutno podotknout, ze bylo pouzito pro podminku dil¢i vahy
slozek portfolia (=1 < w < 1) spiSe ukazkového teoretického modelu, nebot’ nelze
takto zvolené¢ho omezeni predpokladat v redlném obchodovani.

Vybérova metoda konstrukce estimatord parametri g a X spolecné s Bayesovym
piistupem za pouziti Jeffreysovi hustoty, kdy predpokladame neexistenci apriorni
informace, pfinesli takika shodné vysledky vah slozek portfolia u vSech provedenych
rebalanci. Tyto dvé metody dospéli ke stejnému estimatoru ocekavanych vynosnosti
akciovych titult portfolia a prakticky rovnocennému odhadu varianénich matic.
Anualizovany Sharpiiv pomér za investicni obdobi €inil pro oba pfistupy pfiblizné
0,2408. Anualizované veli¢iny vynosu a realizované volatility za zvoleny investi¢ni
horizont dosahli urovni piiblizné 6,1853% a 22,4867%. Zohlednéni nejistoty
ohledn¢ parametru rizika portfolia v Bayesové pfistupu s pouzitim Jeffreysovi
hustoty se tak na zaklad¢ téchto vysledkt neprojevilo.

Tteti pouzitou procedurou k sestaveni investi¢nich portfolii je Bayestv pfistup
s konstrukci estimatorti pomoci konjugované hustoty, kde je predpokladana existence
apriorni informace v podob¢ tzv. pfedvybéru, coz je Casova fada cen akciovych titult
V obdobi 2.1.2004 — 28.12.2006. Tato metoda pfispéla k mirnému snizeni celkového
vynosu na 12,1699% (v anualizované podobé 5,9103%) oproti Vv piedchozich
metodach dosazené hodnoté pfiblizné 12,7531%. Anualizované veli¢iny realizovana
volatilita portfolia a Sharpiv pomér za investi¢ni obdobi mirné poklesly na
21,9858% a 0,2338. Vzhledem k charakteru optimaliza¢ni tlohy se z investi¢niho
hlediska opét neprojevilo zohlednéni nejistoty nad parametry fi a £ zakladniho
souboru dat, prestoze odhady varian¢nich matic dosahuji oproti ostatnim postupim
velmi vysokych hodnot.

Vysledky doposud zkoumanych statistickych procedur jsou velmi podobné, coz
rovnéz plati 1 pro sledovany denni vyvoj hodnoty takto ziskanych portfolii, ktery je
patrny z Obr.13 az Obr.15. Metoda opirajici se o modelovani volatility pomoci DCC
GARCH procedury dospéla oproti ptedchozim postupim k odlisSnému charakteru
odhadu varian¢nich matic. Celkovy vynos byl ovSem s hodnotou pouhych 0,9453%

nejnizsi, v anualizované verzi pak 0,0471%. Sharpiv pomér a realizovana volatilita
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Vv anualizované podob¢ za investiéni horizont ¢inili -0,0104 a 28,6098%. Tato
procedura v nékterych rebalancich ptfinesla nabyti §irs$i skaly hodnot, ovSem za cenu
nekolika vyznamnéjSich poklesit oproti zbylym metodam, piedevSim pak
Vv mesi¢nich investi¢nich horizontech zacinajicich dny 1.7.2011, 3.8.2011, 2.9.2011 a
2.5.2012.
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V teoretické Casti diplomové préce, ktera zaujima kapitoly 1 az 4, byly vylozeny
klicové pojmy moderni teorie portfolia a nasledné byly popsany vybrané statistické
postupy pouzivané K nalezeni odhadi ocekavaného vynosu a rizika portfolia,
konkrétn¢ tradi¢ni vybérova metoda, modelovani volatility pomoci vicerozmérného
GARCH modelu sakcentem na DCC GARCH proceduru a Bayestv piistup
s konstrukci estimatori pomoci Jeffreysovi a konjugované hustoty.

Pata kapitola, kterou lze oznacit za praktickou ¢ast diplomové prace, byla vénovana
implementaci téchto statistickych postupl pii sestavovani investi¢nich portfolii za
jednotné pro vSechny pouzit¢é metody zvolené optimalizatni ulohy, a to
maximalizace Sharpova poméru, kde za bezrizikovou turokovou miru byla
povazovana sazba Euribor 1M.

Konstruovana portfolia obsahovala patnact akciovych tituli Austrian Traded Index,
ktery je tvofen tzv. ,blue chips* Videnské burzy. Datovou zékladnu pro aplikaci
statistickych procedur piedstavovala Casovd fada konecnych cen téchto akcii za
obdobi 2.1.2007 - 2.1.2013 a v Bayesov¢ pfistupu konstrukce estimatord pomoci
konjugované hustoty jest¢ i starsi casovy horizont 2.1.2004 — 28.12.2006, pticemz ve
vypoétech se dale nepouzivaly ceny, ale znich vypoctené mési¢ni vynosnosti
akciovych tituld.

Portfolia byla sestavovana na investi¢ni horizont obdobi 3.1.2011 — 2.1.2013, ktery
byl tvofen celkem 24 dil¢imi mési¢nimi intervaly, ve kterych byla portfolia vzdy
pfevrstvovana. Kazdd ze Ctyf pouZzivanych statistickych procedur tak dospéla
k celkem 24 vektorim vah slozek portfolia. Datova zakladna pro konstrukci odhadt
parametrii nabyvala rozsahu 48 mésict casové fady cen akciovych titulii a vzhledem
k sestaveni portfolia pro kazdou rebalanci se tak vzdy v Case o mésic posouvala
smérem od nejstarsiho udaje k nejnovejSimu.

Po konstrukcei investi¢nich portfolii byla u¢inéna komparace pouZitych statistickych
postupti pomoci tzv. backtesting. Piedpokladala se existence kapitalu o hodnoté
1 000 000 EUR, ktera byla investovana v den prvni rebalance podle vypoctenych vah
slozek portfolia na mési¢ni investi¢ni horizont, tedy do dalsi rebalance. Prvni den
druhé rebalance bylo portfolio prodano a koupeno nové dle aktualné vypoctenych

vah portfolia za ceny akciovych tituli urc¢ené k tomuto dni a drZzeno pét na mési¢ni
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investi¢ni horizont. Takto se postupovalo ve vSech urcenych rebalancich portfolia.
Pro kazdou z mésic¢nich rebalanci byla nasledné vypoctena vynosnost, realizovana
volatilita portfolia a Sharptiv pomér. Za dvoulety investicni horizont byly
v anualizované podobé urceny klicové veli¢iny Sharpiiv pomér, vynos a realizovana
volatilita portfolia. Tento postup byl ucinén pro vSechny pouzité statistické
procedury.

Béhem sledovaného obdobi 3.1.2011 — 2.1.2013 dosahl index ATX, ve kterém
zaujimaji konstruovand investi¢ni portfolia patnact z celkovych dvaceti akciovych
tituld, vynosnosti ptiblizn¢ — 16,1131 %, pfi¢emz zhodnoceni zkoumaného portfolia
se za pouziti vySe uvedenych statistickych postupii pohybovalo na hodnotach
od 0,9453% do 12,7531 %.

K velmi podobnym vysledkim ohledné celkové vynosnosti a anualizovaného
Sharpova poméru dospéla portfolia, jejichz parametry byly odhadnuty na zakladné
vybérové metody a Bayesova pfistupu s pouzitim Jeffreysovi hustoty. Celkova
vynosnost takto sestavenych portfolii ¢inila pfiblizné 12,7531%. Anualizovany
Sharpiiv pomér a rovnéz i anualizovana realizovana volatilita za investi¢ni obdobi
dosahli takika stejnych hodnot pro obé metody, a to pfiblizné 0,2408 a 22,4867%.
Zohlednéni nejistoty nad parametrem rizika se tak v této pouzité Bayesové metodé v
ukazatelich neprojevilo.

Sestaveni investi¢niho portfolia pouzitim Bayesova pfistupu s konstrukci estimatort
pomoci konjugované hustoty pfinesl nepatrné nizsi celkovou vynosnost 12,1699%.
Anualizované veli¢iny Sharpiv pomér a realizovana volatilita za investi¢ni horizont
¢inili 0,2338 a 21,9858%. Apriorni informace, coz je jiz zminéna starsi ¢asova fada
cen akciovych tituli pro horizont 2.1.2004 — 28.12.2006, a zvolené hodnoty
pfislusnych parametri zohlednujici nejistotu tak nemély z hlediska zkoumanych
vysledkil na sestaveni investi¢nich portfolii vyznamny vliv.

Postup konstrukce portfolia s vyuzitim modelovani volatility pomoci DCC GARCH
procedury prinesl zhodnoceni portfolia o pouhych 0,9453% a zvyseni anualizované
realizované volatility na 28,6098%. Sharpiiv pomér v anualizované podob¢ cinil
-0,0104. Sestavena investi¢ni portfolia v nékterych mési¢nich rebalancich nabyla
vyznamnéjSich poklesti proti pfedchozim postuplim, coz je patrné i1 z grafického
znazornéni vyvoje denni hodnoty portfolia.

Dle vysledka této prace lze za vhodné metody k sestaveni investicniho portfolia

zvolenych akciovych titulti vzhledem k dosazené celkové vynosnosti a anualizované
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realizované volatility povazovat tradi¢ni vybérovou metodu a Bayestv pfistup
s pouzitim Jeffreysovi i konjugované hustoty. Tyto metody dosahli velmi podobnych
vysledkii 1 denniho vyvoje hodnoty portfolia. Je ovSem nutné podotknout, ze
vysledky Bayestv piistupu s konjugovanou hustotou jsou ¢asteéné ovlivnény
subjektivnim ptisouzenim vypovidajici urovné apriorni informace.

Vyznam Bayesova piistupu, at’ jiz s konstrukei estimatorti pomoci Jeffreysovi nebo
konjugované hustoty, spatfuji pfedevsim v pohledu na rizikovost portfolia, které
vzhledem k existujici nejistot¢ nad zkoumanymi parametry muZze nabyvat

vyznamnéjsiho nez nami ocekévaného charakteru.
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