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Uvod

Na akciovém trhu se obchoduje za ticelem zisku. K realizaci zisku je vSak tfeba
prijmout také riziko ztraty. Zisk a riziko jsou korelované a plati, ze ¢im vySsi je
mozny zisk, tim se zdroven zvysuje riziko, ze investice bude ztratova. Investoruv
zajem je sestavit své portfolio akcii tak, aby pfinaselo co nejvyssi zisk a soucasné
bylo minimalizovano riziko jeho ztraty. Zakladnim principem snizeni rizika celého
portfolia je jeho diverzifikace. Na principu diverzifikace je zalozeno vice modelu,
jednim z nich je Markowitztuiv model.

Prvni kapitola se zabyva stfedni absolutni odchylkou jako mirou rizika. Popi-
suje nékteré jeji vliastnosti a zjistuje, zda je stiedni absolutni odchylka koherentni
mirou rizika.

V druhé kapitole je popsan Markowitzuv model pro optimalni volbu portfolia.
Model hleda takové portfolio, které mimimalizuje riziko za urcitych pozadavku
na jednotlivé parametry a vynos. Markowitziiv model pouziva smérodatnou od-
chylku jako miru rizika.

Ve treti kapitole je ukazan vztah stfedni absolutni odchylky k Markowitzovée
modelu a popsan linedarni model s pouzitim stfedni absolutni odchylky jako miry
rizika. Za predpokladu normélniho rozdéleni je zde dokazano, ze linedrni model
odvozeny z Markowitzova modelu tesi ekvivalentni tlohu minimalizace rizika.
Déle uvadi optimalizacni problém volby portfolia s diskrétnimi daty.

Ctvrta kapitola se zabyvéa linedrnim modelem se stfedni absolutni odchyl-
kou jako mirou rizika a testovanim jeho citlivosti na vstupni data. Zakladem
pro testovani jsou redlna data z prazské burzy. Simuluje se zde ruzny prubéh
zmén vynosnosti jednotlivych aktiv. Vlastni testovani probéhlo v optimalizacnim
programu GAMS. K ostatnim vypoctum a generovani dat byl pouzit software
Wolfram Mathematica.

V zavéru jsou jsou shrnuty vysledky a hodnoti se stabilita modelu.



Kapitola 1

Vlastnosti miry rizika

K méreni rizika se pouzivaji ruzné miry. Kazdd mira mé své prednosti a ne-
dostatky a poskytuje ruznou informaci o trhu a informaci o rizikovosti investice.
Artzner a kol.| (1999) se ve svém ¢lanku zabyva vlastnostmi, které by méla vhodna
mira rizika splnovat. V této kapitole, stejné jako v celé této praci, budou nahodné
veli¢iny vyjadiovat zisk a nikoli ztratu.

Definice 1.1. Necht € je prostor vsech elementdrnich jevi, na kterém je ddna
o-algebra A jejich podmnozin. Necht (Q,.A,P) je pravdépodobnostni prostor
a X a Y jsou nahodné veliciny na tomto pravdépodobnostnim prostoru. Ne-
cht w: (2, A) — (R, B) je mira rizika. Mira rizika w se nazyvéa koherentni, ma-li
nasledujici ¢tyii vlastnosti:

(Translacni invariance)
Pro kazdou ndhodnou velicinu X a o € R plati: w(X + o) =w(X) —a (1.1)
(Subadditivita)
Pro kazdé dvé ndhodné veliciny X a Y plati: w(X +Y) < w(X)+w(Y) (1.2)
(Pozitivni homogenita)
Pro kazdé A > 0 a ndhodnou veli¢inu X plati: w(AX) = Aw(X) (1.3)
(Monotonie)

Pro kazdé dvé ndhodné veliciny X a Y, X <Y plati: w(X) >w(Y) (1.4)

Necht mirou rizika w je stiedni absolutni odchylka, tedy w(X) = E|X — EX|
pro nédhodnou velicinu X. Podivejme se na nékteré jeji vlastnosti. Necht o # 0.
Podobné jako rozptyl, sttedni absolutni odchylka nespliuje podminku transla¢ni
invariance.

wX+a)=E|(X+a)—FEX+a|]|=FEX—-EX+a-— Edq

=FX -EX|=wX)#wX) -«
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Vlastnost subadditivity 1ze jednoduse ukézat pomoci trojuhelnikové nerov-
nosti:

wX+Y)=EX+Y - E[X+Y]|=E|(X —EX)+ (Y — EY)| <

<E|X - EX|+ElY —EY|=w(X)+w()

Stiredni absolutni odchylka je pozitivné homogenni. Pro A > 0 plati:

wAX) = E]AX — EAX| = E|MX — EX)| = AE|X — EX| = Mw(X)

Necht X je ndhodnd velic¢ina nabyvajici hodnot X € {0, 1}, pro kterou plati:
P(X =0)=3aP(X =1) =1 Y jendhodnd veli¢ina s hodnotami Y € {2,4},

— 2
pro kterou plati: P(Y =2) =1 a P(Y =4) = 1. Vidime tedy, Ze pro vSechny

hodnoty X a Yplati, ze X < Y. Spocteme si stiedni absolutni odchylky obou
veli¢in. Stredn{ hodnoty jsou EX = 3(0+1) =1 a EY = 1(2+4) =3

1 1 1
EIX — EX| = 5(0— 5|+ [1-5)) =

N | —

1
ElY —EY|= (23| +|4—3)) =1

Plati, ze w(X) < w(Y), a zdrovenn X < Y. Stfedni absolutni odchylka tedy
nespliiuje podminku monotonie ({1.4]).

Mira rizika konstruovana jako stfedni absolutni odchylka spliiuje pouze dvé z
vyse uvedenych vlastnosti, subadditivitu a pozitivni homogenitu. Podle definice
(1.1]) neni koherentni. Dnes se vyuzivaji k méteni rizika prevazné koherentni miry,
jednou z nich je napiiklad CVaR (Conditional Value-at-Risk) viz Rockafellar a
Uryasev| (2000).



Kapitola 2

Markowitzuv model

Zéakladnim modelem, ze kterého vychézi tato prace je Markowitzuv model.
Markowitzuv model je uréen k optimélni volbé portfolia akcii pfi obchodovani.
Principem je diverzifikace portfolia. Harry M. Markowitz zavedl tento model po-
prvé v clanku Markowitz| (1952)) a Markowitz (1959). Model je povazovan za
zakladni kdmen moderni teorie portfolia. Je na ném zalozen napriklad pouzivany
model CAPM (Capital asset pricing model), v némz se uvazuje kromé akeii navic
jedno aktivum, které je bezrizikové, ale s kladnym vynosem. Ocekava se, ze in-
vestor chce vytvorit portfolio akcii s cilem dosdhnout co nejvétsitho vynosu a co
nejmensiho rizika ztraty. Jako ukazatel vynosnosti je v modelu pouzita ocekavana
hodnota vynosnosti a jako mira rizika smérodatna odchylka vynosnosti.

Model je platny za nékolika predpokladu, které vsak v redlné situaci nebyvaji
splnény. Investori se chovaji racionalné, tzn., preferuji portfolio s vyssim ziskem
pii stejném riziku a preferuji portfolio s mensim rizikem pii stejném vynosu.
Plati dokonald informovanost, investori maji homogenni ocekavani. Vsechny akcie
jsou obchodovatelné a nekonec¢né délitelné. Neexistuji zadné transakéni naklady
a dané. Investice jsou v jednom ¢asovém obdobi, vSichni investoti nakoupi akcie
v jednom okamziku na stejné dlouhou dobu. Zadny investor nemuze zésadnim
zpusobem ovlivnit vynos aktiv.

2.1 Znaceni

Znaceni modelu prevezmeme z ¢lanku [Konno a Yamazaki (1991)). Oznacime si

nahodnou velicinu R; jako vynos aktiva j = 1,...,n a vektor R = (Ry,..., R,)
jako vektor vynosnosti. Hleddme vektor vah © = (z1,...,x,), ktery vyjadiuje,
kolik se méa investovat do aktiv j =1,...,n.

Piedpoklddédme, ze z; > 0, j = 1,...,n. Tedy neni povolen tzv. kratky prodej
(short sales), kdy investor muze prodat akcie, které sdm nevlastni. V pripadé, ze
by vahy z; mohly byt zadporné, lze portfolio zajistit proti riziku poklesu cen aktiv.
Nevyhodou vsak potom je, ze portfolio muze byt neomezené ztratové. Pokud by
investor prodal mnozstvi m akcii v hodnoté 1 urcitého aktiva a hodnota tohoto
aktiva v daném obdobi k-krat vzroste, musi akcie zpét odkoupit za castku k-
nasobek ¢astky m. Pritom rust hodnoty aktiva neni omezen, tedy i ztrata muze
byt nekonecna.

Investované céstky z; jsou omezené shora parametrem m;, jenz piedstavuje
maximalni moznou castku, kterou lze do daného aktiva investovat. M, znaci



castku, kterou investor disponuje, resp. kterou hodla investovat. Plati, ze

Jj=1

Je mozné uvazovat i situaci, kdy investor nemusi investovat celou svou dispo-
novanou castku. Tedy situaci, kdy plati: 2?21 x; < M. Pro nas zjednoduseny
model vSsak budeme uvazovat pouze rovnost.

Vynosem portfolia je ocekdvand hodnota souctu ndhodnych velicin vynosu
aktiv vynasobenych castkou, ktera do jednotlivych aktiv byla investovana.

n
E Rjx;
=1

Na portfolio je kladen pozadavek minimalniho ptijatelného vynosu. Parametr
p ndam udava, jakou navratnost celkové investice pozadujeme. Pokud r; = E[R;]
je ocekavany vynos j-tého aktiva, v modelu se tato podminka vyjadii:

rx)=F

= ZE[Rj]f’?j (2.2)

n

> ity = pMo (2.3)

J=1

Je ztejmé, ze parametr p by mél byt volen tak, aby platilo, p > 0. V opa¢ném
pripadé by portfolio nalezené Markowitzovym modelem mohlo byt prodélecné.
Zaroven je pti volbé p tifeba obezietnosti, aby podminka byla splnitelna a
mnozina pripustnych portfolii nebyla prazdna.

Investor ma zdjem minimalizovat riziko ztraty. V Markowitzové modelu pou-
zijeme jako miru rizika, kterou minimalizujeme, smérodatnou odchylku.

ol@)= |E {iijj—E iijj } (2.4)

Pro samotny model je tieba znat i varianéni matici vynosnosti ¥ = (0;;) €
R™" kde 0;; = E[(R; —1:)(R; —rj)], 4,5 € {1,...,n} zna¢l kovarianci mezi
vynosnostmi R; a R;.

2.2 Vlastni model

Markowitzuv model muzeme chépat jako ulohu hledani optimalniho portfolia

n n
minimalizovat E E O35 X%

i=1 j=1

za podminek ermj > pM

°- (2.5)
2w = M

j=1

0§a:j§mj, jzl’n



Tento problém je tlohou nelinedrniho programovani. Varianéni matice ¥ je
pozitivné semidefinitni, viz |/Andeél (2011)), kapitola 2. A tedy plati, ze

iiaijxixj = a:TE xr Z 0.

i=1 j=1

Odmocnina na definicnim oboru tucelové funkce je funkce prosta a ryze mo-
noténni, a tudiz problém minimalizace tucelové funkce bez odmocniny je ekvi-
valentni problému minimalizace tcelové funkce s odmocninou. V obou pripadech
ziskame stejné optimalni feseni a model lze uz tesit jako uloha kvadratického
programovani.

n n
minimalizovat E E OijTi%

i=1 j=1

za podminek erxj > pM,

(2.6)
> =M

j=1

ngjgmj, jzln

2.3 Scénare

Scénare muzeme chapat jako realizace z néjakého pravdépodobnostniho roz-
déleni nebo diskrétni data, které néjaké pravdépodobnostni rozdéleni aproxi-
muji. Vice lze najit v knize Dupacova a kol. (2002). V nasem piipadé se jedna
o historické udaje o vynosech aktiv, ze kterych muzeme numericky odhadnout
ocekavavany vynos akcii a varianc¢ni matici vynosnosti.

Ocekavany vynos urcitého aktiva se zpravidla ziska jako aritmeticky prumér
ze je tieba najit n(n + 1)/2 koeficientt o;;. K odhadum rozptylu a kovarianci se
pouzivaji naptiklad faktorové modely. Algoritmus ziskani variancni matice véetné
zahrnuti transakénich néklada uvedl [Perold| (1984).

Faktorovy model je také objasnén v [Dupacova (1996). Faktor se tu chépe
jako rozdil vynosnosti trzniho portfolia py; (portfolio slozené ze vsech aktiv na
trhu, vSechny aktiva maji stejné véhy) a vynosnosti bezrizikového aktiva ry. Tedy
F = pyr — ro. Pro jednotlivé vynosnosti aktiv pak plati:

pi =5+ B +e

Koeficienty «; a 3; se odhaduji z dat, pficemz

_ cov(pj, pur)
ﬁj - 0_—27
M
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kde p; je vynosnost aktiva j a o3, je rozptyl trzniho portfolia. Koeficient a; se
oznacuje jako mira nerovnovaznosti. Pokud je trh rovnovazny, budou o; = 0.

Nékdy je vyhodnéjsi uvazovat jinou formulaci modelu pro nalezeni optimalniho
portfolia, a sice maximalizovat zisk a zaroven minimalizovat riziko.

n n n
maximalizovat A E riT; — E E OijTix;
j=1

i=1 j=1
- 2.7
za podminek Z:vj = M, (2.7)
j=1
0<x; <my, g=1...n

Parametr A > 0 vyjadfuje miru averze investora k riziku. Cim vétsf je A, tim
vice je investor ochoten riskovat. Oproti tloze hledani optimélniho portfolia
je podminka ([2.3) zakomponovana do ucelové funkce a rozsifuje se tim mnozina
pripustnych feseni. V nékterych situacich, kdy tato podminka neni splnéna, tedy
pokud nelze se zadanymi vynosnostmi dosdhnout minimalniho pozadovaného
vynosu, model stale jesté muze najit pripustné reseni.

V reélné situaci je potieba zohlednit transakéni ndklady pti obchodovani akeii
v modelu portfolia. Pokud jsou poplatky za ndkup akcii urcité spolec¢nosti fixni,
nehledé na mnozstvi akcii konkrétni spolecnosti, nevyplati se nakupovat tolik
druhu akcii. Portfolio je pak méné diverzifikované a riziko za predpokladu exis-
tence transakcnich nakladu byva veétsi nez bez tohoto predpokladu. Jestlize jsou
poplatky variabilni, lze je zahrnout do modelu nasobkem vah xq, ..., z,.

Vynosnosti nemusi byt normalné ani symetricky rozdélené. Bylo by potieba v
modelu zohlednit ne jen prvni a druhy moment rozdéleni, ale idealné také sikmost.
Z tohoto duvodu a také proto, ze dalsi predpoklady o trhu nejsou splnény, je
interpretace vysledku Markowitzova modelu slozita.



Kapitola 3

Linearni model

V ¢ldnku Konno a Yamazaki| (1991) je ukazano, ze nelinedrni resp. kvadra-
ticky problém hledéni optimalniho portfolia lze pfevést na podobny model,
ktery je ulohou linearniho programovani. Opét minimalizuje riziko za nejmensiho
prijatelného vynosu daného investorem. Misto smérodatné odchylky jako miry
rizika se pouzije sttedni absolutni odchylka, ozna¢me ji jako w(x).

j=1 j=1

Véta 3.1. Necht ndhodny vektor R = (Ry,...,Ry,) je n-rozmérné normdlné
rozdéleny, R ~ N(u,Y), kde p = (u1,..., 1) je vektor strednich hodnot a
Y = (0i5) € R™™ je variancni matice. A necht pro vektor @ = (x1,...,x,) je
w(x) smeérodatnd odchylka definovand viz. a o(x) stredni absolutni odchylka
definovand viz . Potom plati, Ze

w(z) = V2r0(x).

w(x)=F

3.1 Linearizace modelu

Diikaz. Vektor R je n-rozmérné ndhodné rozdéleny, jestlize pro libovolny vek-
tor ¢ € R plati, Zze ¢’ R ~ N(c’'u,c’'Se), viz kapitola 4, Andél (2011). Dle
predpokladii véty plati, ze '’ R = Z?Zl Rjz; ma normalni rozdéleni se stfedni
hodnotou p(z) = >0, pja; a rozptylem o*(x) = Y0, D70 oy2x;. Sméro-
datna odchylka tedy vypadé takto:

Z ijj —F
j=1
Oznacme Y = Y(x) := >, Rjx;. Potom Y md rozdéleni N(u(z),0%(x)) a
vektor Z =Y — EY mé rozdéleni N(0, 0?(x)).

w(x)=F

n
E Rjx;
=1

w(z) = E|Y — EY| = E|Z|



J N 2ro(x) 20%(z)
11 2
= 2—27@/z exp { 202(m)}dz

Pti pouziti substituce ¢ = #zzm) se ziska

wiz) = /270 (@) ;[oetdt = 2@ -7 = | 2o(a)
M|

Véta ukazuje, ze problém minimalizace smérodatné odchylky je ekvivalentni
problému minimalizace stiedni absolutni odchylky, mé-li vektor R = (R, ..., R,)
n-rozmérné normalni rozdéleni. V obou pripadech hodnotime riziko. Nase miry

rizika se lisi jen o nasobek konstantou \/g . Tedy, na zakladé této véty, muzeme

tulohu (2.5)) za predpokladu normélniho rozdéleni zapsat timto zptsobem :

e 2
minimalizovat —w(x)
T

za podminek era:j > pM,

j=1 (3.2)
D@ = Mo

j=1

ngjgmj, ]:1?7,

3.2 Vlastni model

Vyse uvedenym postupem ziskame postupné ilohu linearniho programovani.
Linearni model se stiedni absolutni odchylkou jako mirou rizika lze vyjadrit takto:

|

minimalizovat F

i ijj —F
j=1

n
za podminek erxj > pM,

n
E Rjz;
=1

= (3.3)
> =M

j=1

0<z; <my, j=1...n
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3.3 Scénare

Model predpokladd norméalné rozdélené vynosnosti. Pokud vsak méame
data, kterd nejsou normalné rozdélend, je vhodné prevést model do podoby, ve
které se jiz pracuje s konkrétnimi scénari.

Predpokladejme, ze mame k dispozici historicka data o vynosech akcii j =
1,...,nzobdobit =1,...,T. Oznacme r;; vynos akcie j za obdobi t. O¢ekdvanou
vynosnost akcie j spocitame jako aritmeticky prumeér dat.

1
rj = E[R;] = TZTjt

Jj=1

Stiredni absolutni odchylku lze potom vyjadrit takto:

Z ijj —F Z ijj
j=1 j=1

w(x)=F

|

—E||> Rjw; =Y E[Rju;| | =E||Y_ Rjw;— Y ]
J=1 j=1 j=1 j=1
1 T n n 1 T n
=52 | D= Y iy | = > | D (e — i)
t=1 | j=1 j=1 t=1 | j=1
3.3.1 Linearizace absolutni hodnoty
Model chceme déle zjednodusit. Oznac¢me si ajy =15 — 15, j=1,...,n,
t=1,...,T. Vychazime z modelu s absolutni hodnotou:
T n
minimalizovat T Z Z ;4%
t=1 | j=1
za podminek rix; > pM
Zl 7= PR (3.4)
j_
> = Mo
j=1
0§$j§mj, jzln

Pro snadnéjsi numerické teseni je lepsi pracovat s linedrnim modelem, ktery

ziskame linearizaci absolutni hodnoty. Problém minimalizace ‘Z;;l aw;| je

ekvivalentni problému minimalizace y; za podminky, ze —y; < Z;;l iy < Y.
Model (3.4) muzeme tedy prevést na nésledujici optimalizaéni problém, ktery uz
je ulohou linedarntho programovani.
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minimalizovat nyt

t=1

za podminek y; + Z ajx; >0 t=1,...

Jj=1

yt—zajtszo t=1,...
j=1

Z T > pMO

Jj=1

n
E Ty = MO
Jj=1

ngjgmj, jzln
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Kapitola 4

Testovani citlivosti modelu na
vstupni data

V této casti zkoumame citlivost modelu na vstupni data. Pro testovani jsme
pouzili GAMS (The General Algebraic Modeling System ), program pro matema-
tické modelovani a optimalizaci. V tomto programu se konkrétni problém zapisuje
prostfednictvim syntaxe, kterd je velmi blizka matematickému vyjadrovani.

4.1 Realna Data

Redlnd data pouzitd v linedrnim modelu se stiedni absolutni odchylkou
jako mirou rizika pro optimélni volbu portfolia jsou tydenni data z prazské ak-
ciové burzy s rozpoc¢tenim dividend do vynosu z obdobi 9.11.2007 az 30.3.2012.
Uvedené hodnoty v souboru data.xls jsou relativni vynosnosti akcii za 229 ob-
dobi celkem deseti spolecnosti: AAA Auto Group N.V., Central European Media
Enterprises LTD., CEZ a.s., Erste Group Bank AG, Komeréni Banka a.s., Orco
Property Group S.A., Pegas Nonwovens SA, Philip Morris CR a.s., Telefénica
Czech Republic a.s. a Unipetrol a.s..

V tabulce jsou uvedeny stfedni hodnoty, rozptyl a koeficienty Sikmosti
a Spicatosti pro vSechny aktiva z dat. Kazdé symetrické rozdéleni ma nulovou
sikmost, kazdé normalni rozdéleni ma spicatost rovnu 3. V nasich redlnych vynos-

Akcie  Stfedni hodnota Rozptyl  Sikmost  Spicatost
AAA -0.203995 51.2859  3.63266 35.7467
CETV -0.706612 99.0426 -0.0384643  6.96746
CEZ -0.0634878 16.4648 -0.243513  11.9865
ERSTE -0.167039 63.2405 -0.0308554  6.32168
KOMB 0.179753 29.4463  -0.20654 6.07573
ORCO -1.00643 88.0708 -0.126529  7.33935
PEGAS -0.0450222 15.8157  -1.67282 18.078
PHILL 0.349712 13.5167  0.110646  4.62975
TELE 0.0434868 7.08022 -0.894286  13.2887
UNI -0.142925 25.6231  -0.225243  9.17743

Tabulka 4.1: Momenty vynosnosti realnych dat
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p Portfolio

0.0 | CEZ 1.000
0.05 | CEZ 0.850 KOMB 0.013 PHILL 0.136
0.10 | CEZ 0.701 KOMB 0.027 PHILL 0.272
0.15 | CEZ 0.551 KOMB 0.040 PHILL 0.408
0.20 | CEZ 0.402 KOMB 0.054 PHILL 0.544
0.25 | CEZ 0.252 KOMB 0.067 PHILL 0.680
0.30 | CEZ 0.103 KOMB 0.081 PHILL 0.816

Tabulka 4.2: Vysledky modelu s redlnymi vstupnimi daty

nostech presahuje $picatost u vsech aktiv tuto hodnotu. Cim véts{ je spicatost,
tim vice namétrenych hodnot je blizko stfedni hodnoty. Z uvedenych momentu
muzeme usoudit, ze data nejsou symetricky rozdélena ani norméalné rozdélena.
Nejvice se normalnimu rozdéleni blizi vynosnosti akcii spole¢nosti Philip Morris.
Tyto vlastnosti lze vyc¢ist i z histogramu uvedenych v priloze

P1i pohledu na stiedni hodnoty nameérenych dat, je zfejmé, ze v optimalnim
portfoliu bude mit podil néktera ze spolecnosti: Komeréni Banka, Philipp Morris
a Telefénica, jejichz stiedni hodnoty vynosnosti jsou kladné.

Pro vypocet modelu v GAMS predpokladame ze investor ma k dispozici
castku 1. Volime tedy My = 1. Dale vynechdvame omezeni vah x; shora, volime
m = o0o. Z podminky a nezépornosti vah z; je ddno, ze r; < 1. Znamend to,
ze xj ukazuje procentudlni pomér vSech akcif j-té spolecnosti v portfoliu. Protoze
hodnota r; ukazuje relativni pokles ¢i zvySeni ceny akcie, staci uvazovat p > 0.
Kéd modelu v programu GAMS je k nalezeni v piiloze [C]

4.1.1 Vysledky s realnymi daty

V tabulce jsou nalezena optimalni portfolia pro minimalni, investorem
pozadovanou, vynosnost celého portfolia p = 0,...,0.30. Pro p > 0.35 uz ne-
existuje feSeni spliiujici vSechny podminky. Jak je vidét na obrazku pro-
centualni zavislost rozlozeni portfolia pro minimalni pfijatelnou hodnotu vynosu
portfolia p = 0.05, ..., 0.30 je linedrni. Portfolio je rozlozeno mezi akcie CEZ, Ko-
mercni Banka a Philip Morris. Zde se potvrdilo, ze v optimalnim portfoliu jsou
akcie spolecnosti Philip Morris a Komeréni Banka, u nichz byla stfedni hodnota
nezaporna. Telefonika, u niz byla stfedni hodnota vynosnosti také nezaporna,
vsak v nalezeném optimalnim portfoliu neni, misto ni se tu objevil CEZ, ktery
ma zapornou stfedni hodnotu a zaroven i vétsi rozptyl. Portfolio tedy neovliviiuji
pouze prvni dva momenty, ale domnivame se, ze také vzajemné kovariance mezi
jednotlivymi aktivy.

4.2 Vybér scénaru

V této podkapitole budeme nékolika zpusoby vybirat scénéie z puvodnich dat.
Budeme tim simulovat jiny prubéh zmén vynosnosti a sledovat, jak se tim meéni
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Obrazek 4.1: Zavislost procentualniho rozlozeni portfolia na p

vysledné portfolio.

4.2.1 Obdobi s vyssi celkovou vynosnosti

Necht r;; jsou relativni vimosnosti aktiva j za obdobi ¢ = 1,...,229. Secteme
vynosnosti vSech deseti aktiv pro kazdé obdobi.

10
ve=Y T, t=1,...,229
j=1

Scénare sefadime podle parametru vy, pojmenujme jej jako celkova vynosnost za
dané obdobi. Odebereme 50 scénaru s nejmensi celkovou vynosnosti. Na téchto
novych datech budeme zkoumat vysledky linedrniho modelu hledani optimélniho
portfolia.

V tabulce nalezneme momenty nasich nové upravenych dat (179 scénéiu s
vyssi celkovou vynosnosti). Pozorujeme, ze stfedni hodnoty vynosnosti kromé
vynosnosti akcii spolecnosti AAA se zvysily v porovnani s realnymi scénari.
Tento fakt bychom ocekavali jako dusledek zpusobu vybéru dat. Rozptyly vsech
spolecnosti se zvysily. U koeficientu sikmosti a Spicatosti neni takto jednoznacny
posun. Tabulky rozdili momentu jsou pro nédzornéjsi prehled k nalezeni v priloze
Bl Predpokldddme, ze model by mél najit piipustné portfolio i pro p > 0.30.

Tabulka ukazuje vysledna portfolia pro minimélni pozadovanou vynos-
nost p. Vidime, Zze model nalezne feseni i pro vétsi pozadované vynosy az do
p = 0.45. Do portfolia znovu zasdhnou pouze akcie spoleénosti CEZ, Komeréni
Banky a Philipp Morris. Opét je zde linedarni zavislost procentualniho rozlozeni
na p, pokud p = 0.05,...,0.45.

4.2.2 Obdobi s nizsi celkovou vynosnosti

Analogicky seradime scénafe a tentokrat odebereme 50 scénaiu s nejveétsimi
hodnotami v;. Simulujeme tim horsi priubéh zmén vynosnosti.
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Akcie  Stfedni hodnota Rozptyl

Sikmost ~ Spicatost

AAA
CETV
CEZ
ERSTE
KOMB
ORCO
PEGAS
PHILL
TELE
UNI

-0.310776
-0.301203
-0.0248616
0.140892
0.314974
-0.84642
-0.0362388
0.493683
0.070345
0.108135

D7.6476

3.89842 36.0029

109.312  -0.0241127  6.91238

19.3121
67.1739
30.4965
93.6566
18.0626
14.5447
7.70032
28.964

-0.226381  10.9858
0.052559  6.26591
-0.107393  6.30469
-0.208161  7.40792
-1.80517 17.5386
0.216788  4.29755
-1.05179 13.904
-0.212061  8.87518

Tabulka 4.3: Momenty vypoctené z dat se scénafi s vyssi celkovou vynosnosti

p

Portfolio

0.0
0.05
0.10
0.15
0.20
0.25
0.30
0.35
0.40
0.45

CEZ 1.000
CEZ 0.894
CEZ 0.789
CEZ 0.683
CEZ 0.577
CEZ 0.472
CEZ 0.366
CEZ 0.261
CEZ 0.155
CEZ 0.049

KOMB 0.012
KOMB 0.024
KOMB 0.036
KOMB 0.048
KOMB 0.060
KOMB 0.072
KOMB 0.084
KOMB 0.096
KOMB 0.108

PHILL 0.094
PHILL 0.187
PHILL 0.281
PHILL 0.374
PHILL 0.468
PHILL 0.562
PHILL 0.655
PHILL 0.749
PHILL 0.842

Tabulka 4.4: Vysledky modelu se scénaii s vyssi celkovou vynosnosti
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Akcie  Stredni hodnota Rozptyl  Sikmost — Spicatost
AAA -0.396327 61.2096  3.60703 32.3905
CETV -1.01908 110.157 -0.0162164  6.92086
CEZ -0.0956344 19.0541  -0.249968 11.27
ERSTE -0.55971 63.6779  -0.232675  6.51347
KOMB 0.313673 32.3215  -0.264525  5.95137
ORCO -1.19127 91.7418 -0.203988  7.76113
PEGAS -0.243694 17.967  -1.76482 17.3447
PHILL 0.0582649 12.8523  -0.18199 4.77788
TELE 0.0470209 7.92577 -0.952008  13.3303
UNI -0.223382 27.9584  -0.339093  9.23907

Tabulka 4.5: Momenty vypoctené z dat se scénari s nizsi celkovou vynosnosti

p Portfolio

0.0 CEZ 1.000
0.05| CEZ0.827 KOMB 0.156 PHILLO0.017
0.10 | CEZ 0.654 KOMB 0.313 PHILL 0.034
0.15 ] CEZ0.481 KOMB 0.469 PHILL 0.050
0.20 | CEZ 0.308 KOMB 0.625 PHILL 0.067
0.25 | CEZ0.135 KOMB 0.781 PHILL 0.084
0.30 | KOMB 0.946 PHILL 0.054

Tabulka 4.6: Vysledky modelu se scénafi s nizsi celkovou vynosnosti

Stiredni hodnoty vynosnosti nové vybranych dat kromé akcii spolec¢nosti Ko-
mercni Banky a Teleféniky klesly, viz tabulka [4.5] Hodnoty rozptylu u vsech
spolecnosti se zvysily s vyjimkou Philip Morris. U Sikmosti jsme zaznamenali
pievazné mirny pokles. Spicatost se vyrazné zménila jen u spoleénosti AAA.

Ve vysledném portfoliu se opét objevuji akcie spoleénosti CEZ, Komeréni
Banka a Philip Morris viz tabulka .6} Oproti vybéru scénaitu s vyssi celkovou
vynosnosti maji v portfoliu vétsi podil akcie Komercni banky ¢éstecné na tkor
akeif spolecnosti Philip Morris a ¢dsteéné na tikor akeif spolecnosti CEZ. Linedrn{
model nasel v tomto vybéru scénaiu feseni az do p = 0.30, tedy stejné jako
v pripadé, pokud pouzijeme na vstupu realné scénare. Zde muzeme pozorovat
linearni zavislost procentudlniho rozlozeni portfolia pro p = 0.05,...,0.25. Pro
pozadovanou vynosnost p = 0.30 jiz do portfolia nezasdhnou akcie spole¢nosti
CEZ, jejichz stiedni hodnota je zdporna.

4.2.3 Obdobi s mensi celkovou odchylkou

V této podkapitole se budeme zabyvat dalsim zpusobem vybéru dat, tentokrat
vSak v zdvislosti na odchylce vynosnosti od stfedni hodnoty. Necht r; je aritme-
ticky prumér vynosnosti spole¢nosti j. Soucet odchylek pro vSechna aktiva za
dané obdobi t ozna¢me jako ¢;. Pojmenujme jej jako celkova odchylka.

1,...,10, t=1,...

QGe=\rj—ril, j= ,229
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Akcie  Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost
AAA -0.40059 60.2633 3.65536 33.3658
CETV -0.920875 104.069 -0.00752593  7.45643
CEZ -0.286639 15.1888  -1.01157 11.7316
ERSTE -0.124633 67.4688 -0.00985682  6.56458
KOMB -0.0728637 30.5315  -0.326471 5.90845
ORCO -1.02005 98.1096  -0.249883 7.10782
PEGAS -0.176269 18.5521 -1.62806 16.5323
PHILL 0.185664 15.0666  0.0269916 4.1618
TELE -0.0465853 7.84335 -1.1234 12.7935
UNI -0.452232 27.339  -0.557501 8.08553

Tabulka 4.7: Momenty vypoctené z dat se scénaii s mensi celkovou odchylkou

p Portfolio

0.00 | CEZ 0.0563 KOMB 0.002 PEGAS 0.032 PHILL 0.273 TELE 0.640
0.05 | PHILL 0.476 TELE 0.524
0.10 | PHILL 0.751 TELE 0.249

Tabulka 4.8: Vysledky modelu se scénaii s mensi celkovou odchylkou

10
G => gut=1...,10
j=1

Seradime scénare podle ¢;. Odebereme 50 scénaru s nejvétsi hodnotou g;.
Podivame se, jak vypadaji tato nova data.

Aniz bychom zptsobem vybéru dat zamérné ovlivinovali stfedni hodnotu, po-
zorujeme jeji snizeni s vyjimkou Erste Group Bank (viz Tabulka . U rozptylu
jsme ocekavali urcité snizeni v souvislosti s vybérem scénaru s mensi celkovou od-
chylkou. Kromé spolecnosti CEZ se vsak rozptyl zvysil. U sikmosti nebyl zadny
jednoznaény posun zaznamendn. Spicatost spise vzrostla.

Vidime, ze u vybéru dat s mensi celkovou odchylkou se v porovnani s pu-
vodnimi daty vyrazné zménilo slozeni vysledného portfolia, viz tabulka Pro
p = 0 je portfolio rozdélené mezi akcie péti spolecnosti. Pro p = 0.05 a p = 0.10
je slozeno pouze s akcii spolecnosti Philip Morris a Telefénica. V tomto ptripadé
je ziejmé, pro¢ tomu tak je. Vynosnosti obou spole¢nosti maji oproti ostatnim
nejveétsi sttedni hodnotu a zaroven nejmensi rozptyl. Protoze se snizila stredni
hodnota vynosnosti témér u vsech spole¢nosti, model jiz nenalezne piipustné
portfolio spliujici podminku minimalni pozadované vynosnosi pro p > 0.15.

4.2.4 Obdobi s vétsi celkovou odchylkou

Analogicky sefadime scénare podle parametru ¢;. V tomto piipadé odebereme
50 scénaru s nejmensi celkovou odchylkou.

Stejné jako u obdobi s mensi celkovou odchylkou se stfedni hodnota prevazné
snizila. Predpokladali bychom, ze u rozptylu zaznamename zvysSeni. To se u
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Akcie  Stredni hodnota Rozptyl  Sikmost — Spicatost
AAA -0.200267 55.982 3.94835 37.7004
CETV -0.67594 109.715 -0.0393288  6.99373
CEZ -0.201804 18.9997 -0.220888  11.3488
ERSTE -0.316956 68.8845 -0.237252  5.90688
KOMB 0.118019 32.075  -0.295119  6.05587
ORCO -1.34645 80.4313 -0.620217  8.31594
PEGAS -0.0940533 14.8698  -2.46189 24.4252
PHILL 0.301873 13.2346  0.12972 4.9767
TELE -0.0187969 7.72087  -1.03373 13.8632
UNI -0.219857 24.8097 -0.741579  10.1491

Tabulka 4.9: Momenty vypoctené z dat se scénafi s vétsi celkovou odchylkou

p Portfolio
0.00 | CEZ 0.082 PEGAS 0.099 PHILL 0.146 TELE 0.645 UNI 0.028
0.05 | KOMB 0.037 PEGAS 0.072 PHILL 0.265 TELE 0.616 UNI 0.010
0.10 | KOMB 0.039 PHILL 0.441 TELE 0.520
0.15 | KOMB 0.080 PHILL 0.623 TELE 0.297
0.20 | KOMB 0.102 PHILL 0.813 TELE 0.085

Tabulka 4.10: Vysledky modelu se scénéri s vétsi celkovou odchylkou

vétsiny spolec¢nosti potvrdilo. Koeficienty Sikmosti a Spicatosti zustaly na po-
dobnych hodnotach. Vypoctené hodnoty momentu a koeficientti jsou v tabulce [4.9]

V pripadé vybéru dat s vétsi celkovou odchylkou nastava podobna situace
jako u mensi celkové odchylky. Pro malé p se portfolio rozlozi mezi akcie péti
spole¢nosti. Misto spolecnosti Pegas Nonwovens se v portfoliu vyskytuje Unipet-
rol. Pro p = 0.10,...,0.20 je podle modelu optimélni investovat do akcii Komeréni
Banky, Philip Morris nebo Telefénica (viz tabulka .

4.3 Souhrn vysledku

Vysledky linedarnitho modelu pii vstupu realnych dat z prazské burzy
ukazuji, ze rozlozeni portfolia je zavislé na minimalnim, investorem pozadovaném,
vynosu p. Portfolio je rozlozeno mezi akcie tii spolecnosti. Stfedni hodnota vy-
nosnosti urcitého aktiva mé vyraznou roli v tom, jestli se aktivum v optimalnim
portfoliu objevi. Soucasné jsme mohli vypozorovat, ze vybirat akcie do portfolia
pouze podle stiednich hodnot nemusi byt z hlediska rizika vzdy vyhodné. Vybér
optimélniho portfolia nezavisi pouze na momentech jednotlivych aktiv, ale ziejmeé
i na vzajemnych vztazich mezi nimi, na kovariancich.

Upravou realnych dat jsme simulovali jiny prubéh zmén vynosnosti. Data jsme
upravovali odebranim necelych 22% scéndiu, celkem 50 z 229. Vstupni scénére, na
kterych jsme hledali vysledné portfolia, byly vybrany dvéma zakladnimi zpusoby.

Nejprve jsme vybirali data v zavislosti na stfedni hodnoté vynosnosti za ob-
dobi t = 1,...,229. Scénére s nizsi stfedni hodnotou byly vynechany a ziskali

19



60 60 = 80 ] o CEZ
- : — . _ O KOMB
— ) — O PHL

=4 =
o 6
(=]

&

Obrézek 4.2: Procentudlni rozlozeni portfolii v zavislosti na p: a) Redlnd data, b)
Data s vyssi celkovou vynosnosti, ¢) Data s nizsi celkovou vynosnosti

jsme tak data s vyssi celkovou vynosnosti. Analogicky jsme si pripravili data s
nizsi celkovou vynosnosti.

Vybér scénaru se projevil zménou stiednich hodnot, jak bychom mohli podle
zpusobu vybéru dat ocekavat. Stredni hodnota se zvysila pro data s nizsi celkovou
vynosnosti a zvysila pro data s vyssi celkovou vynosnosti. Zajimavé je, ze v obou
pripadech se zvysil rozptyl.

Na prehledu grafu Obrézek [£.2) muzeme pozorovat procentudlni rozlozeni port-
folia v zavislosti na parametru p. Pro vSechna troje vstupni data (redlnd, vyssi
celkovd vynosnost, nizsi celkova vynosnost) je portfolio slozeno pouze z akcif
spolecnosti CEZ, Komeréni Banka a Philip Morris se dvéma vyjimkami. Za prvé
pro p = 0, které znamena, ze na portfolio je kladen pouze pozadavek, aby nebylo
ztratové. V takovém pripadé vysledné portfolio obsahuje jen akcie spolecnosti
CEZ. Zadruhé pro p = 0.30, kde v pifpadé vybéru dat s nizsi celkovou vynosnosti
je portfolio slozeno pouze z akcii Philip Morris a Komeréni Banky. Vidime, ze
rozlozeni portfolia je opét zavislé na minimélni pozadované vynosnosti. Pozoru-
jeme, ze zavislost procentudlniho rozlozeni vysledného portfolia na p je linearni,
ale jen pro takova p, kde je portfolio slozeno ze stejnych aktiv. Pokud pro zvysujici
se p klesd pomér akcii urcité spolecnosti v portfoliu a pro ur¢ité p spole¢nost
z portfolia vymizi, nemuzeme jiz zavislost povazovat za linearni. Vysledky modelu
se pro data s vyssi i nizsi celkovou vynosnosti od vysledku s redlnymi vstupnimi
daty prilis nelisi. Rozdily jsou pouze v procentech, kolik se ma do prislusnych
aktiv investovat.

Podivejme se nyni na data vybrand druhym zpusobem, v zavislosti na od-
chylce od stfedni hodnoty. Zde se rozptyl prevazné snizil. Model nasel pripustna
portfolia nejvyse pro p = 0.1 v piipadé dat s mensi celkovou odchylkou a pro
p = 0.15 v piipadé vétsi celkové odchylky. V prehledu grafii Obrazek nalez-
neme procentudlni rozlozeni portfolia. Vidime, ze nalezend portfolia pti vstupnich
datech s vétsi a mensi celkovou odchylkou se podstatné lisi od vysledku s daty
redlnymi. V dusledku vzdjemného priblizeni se stiednich hodnot vybérem novych
vstupnich dat, se optimalni portfolia déli az mezi 5 aktiv. Vysledna portfolia jsou
pro nazorny piehled graficky shrnuta v ptiloze A.

Pouze s pouzitim historickych dat nelze vzdy odhadnout jejich budouci vyvoj.
Konkrétné vynosnosti aktiv ovliviiuje mnoho faktoru (ekonomické, politické,...).
Jejich zmény a velikost téchto zmén mohou byt na zdkladé dostupnych histo-
rickych dat nepredpovéditelné. Spravné odhadnuti 80% budouciho vyvoje vynos-
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Obrazek 4.3: Procentudlni rozlozeni portfolii v zdvislosti na p: a) Reédlnd data, b)
Data s mensi celkovou odchylkou, ¢) Data s vétsi celkovou odchylkou

nosti jiz lze povazovat za tspésné. Linearni model se sttedni absolutni odchylkou
pii odstranéni 22% scénaiu neddvéa stabilni vysledky. Optimalni portfolia nale-
zena timto modelem pro ruzné vybéry se podstatné lisi. Pro nékteré vybéry lze
nalézt portfolia jen s nizkym pozadovanym vynosem. Povazujeme tedy linearni
model se stfedni absolutni odchylkou jako mirou rizika za nestabilni.
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Zaver

V této praci jsme se zabyvali problémem minimalizace rizika portfolia za
podminky minimélni pozadované vynosnosti. Je zde ukazano, ze tento problém
s pouzitim stfedni absolutni odchylky jako miry rizika je tlohou linearniho pro-
gramovani. Pro normalné rozdélené vynosnosti jsme dokazali, ze Markowitzuv
model a nas odvozeny linearni model se stiedni absolutni odchylkou fesi ekviva-
lentni optimaliza¢ni dlohu.

Skutecné vynosnosti aktiv ve vétsiné pripadu nejsou normalné rozdéleny. Za
ucelem studie citlivosti modelu v diskrétnim piipadé jsme nékolika zpusoby upra-
vovali data z prazské burzy. Pii testovani citlivosti linearniho modelu optimalni
volby porfolia se stfedni absolutni odchylkou jako mirou rizika jsme zjistili, Zze pti
zménach vstupnich dat v zavislosti na odchylce od sttedni hodnoty se portfolia
velmi lisila od portfolii nalezenych modelem s puvodnimi scénari. Studie ukazala,
ze model jiz pti odstranéni necelych 22% scénaiu nedava stabilni vysledky.

Studie citlivosti modelu na vstupni data by se dala rozsitit napiiklad po-
rovnanim vysledku modelu na generovanych vstupnich datech s normalnim roz-
délenim. Do budoucna by bylo zajimavé posoudit stabilitu modelu pro nalezeni
optimélnich portfolii také pro jiné miry rizika nez je stfedni absolutni odchylka.
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Priloha A
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Obrazek A.1: Procentualni zavislost rozlozeni portfolia na p: ,Redlnd data“
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Obrazek A.2: Procentudlni zavislost rozlozeni portfolia na p: ,Vyssi celkova
vynosnost
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Obrazek A.3: Procentualni zavislost rozlozeni portfolia na p: ,Nizsi celkova
vynosnost

24



100 -
80
r 1 CEZ
60 |- 1 KOMB
i [ PEGAS
wl [ PHIL
: [ TELE
I 1 UNI
20 -

0.0 0.05 0.1 0.15 0.2

Obrazek A.4: Procentudalni zavislost rozlozeni portfolia na p: ,Veétsi celkova od-
chylka‘
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Obrazek A.5: Procentualni zavislost rozlozeni portfolia na p: ,Mensi celkova od-
chylka“
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Priloha B

Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost
AAA -0.106781 6.3617 0.265758 0.256231
CETV 0.405409 10.2692 0.0143516 -0.0550844
CEZ 0.0386262 2.84735 0.0171318 -1.0007
ERSTE 0.307931 3.93338 0.0834144 -0.0557677
KOMB 0.135221 1.05019 0.0991467 0.22896
ORCO 0.160011 5.58578 -0.0816322 0.0685775
PEGAS 0.00878342 2.24682 -0.132355 -0.539321
PHILL 0.143971 1.028 0.106142 -0.332201
TELE 0.0268583 0.620101 -0.157501 0.615223
UNI 0.25106 3.34093 0.0131821 -0.302252

Obrazek B.1: Tabulka rozdili momentu ,,Vyssi vynosnost-Realna data“

Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost
ARA -0.192331 9.92373 -0.025637 -3.35618
CETV -0.312465 11.1143 0.0546806 -0.0466068
CEZ -0.0321466 2.58932 -0.00645505 -0.716499
ERSTE -0.392671 0.437416 -0.201819 0.191798
KOMB 0.13392 2.87519 -0.0579847 -0.12436
ORCO -0.18484 3.67093 -0.0774586 0.421784
PEGAS -0.198671 2.1513 -0.0920004 -0.733284
PHILL -0.291447 -0.664374 -0.292636 0.148121
TELE 0.0035341 0.845556 -0.0577227 0.0415599
UNI -0.0804573 2.33528 -0.11385 0.0616373

Obrazek B.2: Tabulka rozdili momentu ,,Nizsi vynosnost-Realnd data“
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Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost
AAA -0.196594 8.97742 0.022701 -2.38087
CETV -0.214263 5.02597 0.0309383 0.488963
CEZ -0.223151 -1.27599 -0.768062 -0.254908
ERSTE 0.0424061 4.22832 0.0209986 0.242902
KOMB -0.252617 1.0852 -0.119931 -0.167281
ORCO -0.0136196 10.0387 -0.123353 -0.231528
PEGAS -0.131247 2.73633 0.0447639 -1.5457
PHILL -0.164048 1.54999 -0.0836542 -0.467951
TELE -0.090072 0.763133 -0.229119 -0.49528
UNI -0.309307 1.71592 -0.332258 -1.0919

Obrazek B.3: Tabulka rozdili momentu ,,Mensi odchylka-Realna data“

Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost
AAA 0.00372806 4.69617 0.315686 1.95376
CETV 0.0306725 10.6723 -0.000864574 0.0262633
CEZ -0.138316 2.53489 0.0226245 -0.637643
ERSTE -0.149917 5.64404 -0.206397 -0.414795
KOMB -0.0617338 2.62875 -0.0885794 -0.019863
ORCO -0.340018 -7.63952 -0.493688 0.976595
PEGAS -0.0490311 -0.945984 -0.789075 6.34722
PHILL -0.0478389 -0.282034 0.0190741 0.346948
TELE -0.0622836 0.640656 -0.139442 0.574471
UNI -0.0769322 -0.813373 -0.516336 0.97167

Obrazek B.4: Tabulka rozdili momentu ,,Vétsi odchylka-Redlna data‘
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Obrazek B.5: Histogramy relativnich vynosnosti vybranych spolecnosti z prazské
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Priloha C

Koéd modelu v programu GAMS:

Sets
t cas /1%49/
j akcie /AAA, CETV, CEZ, ERSTE, KOMB, ORCO, PEGAS, PHILL, TELE, UNI/;

Parameter d(t,j);
$call GDXXRW.EXE datal.xls par=d rng=D1:M50

$GDXIN datal.gdx
$LOAD d
$GDXIN

Scalar
L mnozstvi dat (cas t=1...T) /49/
rho pozadavek na vynosnost portfolia /0.05/;

Variable
m minimalizovana promenna
y(t) yt;

Positive Variable
x(j) nakup akcie j;

Parameter
r(j) stredni hodnota akcie j;
r(j) = sum(t,d(t,j))/L;

Parameter
a(j,t) vzdalenost dat od str. hodnoty (bez abs. hodnoty);
a(j,t) = d(t,j) - r(j);

Equations
mad stredni absolutni odchylka - mean absolute deviation
absn zaporna cast absolutni hodnoty
absp kladna cast absolutni hodnoty
equity soucet vah je roven 1
return pozadavek na vynosnost;

mad .. m =e= sum(t,y(t))*1/L;
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absn(t) .. y(t) + sum(j,a(j,t)*x(j)) =g= 0;
absp(t) .. y(t) - sum(j,a(j,t)*x(j)) =g= 0;
equity .. sum(j,x(j)) =e= 1;

return .. sum(j,r(j)*x(j)) =g= rho;

Model MADMarkowitz /all/;

Solve MADMarkowitz minimazing m using lp;

Display a, d, r, x.1, x.m ;
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