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Kapitola 1
Uvod

S prvkem nejistoty se v bézném zivoté setkdvame prakticky kazdodenneé.
Predstavme si ¢lovéka, ktery se rozhodne, Ze za pét let prestane pracovat a odjede
na zbytek zivota na ostrov uprostied Tichého oceanu. Nejprve si spocita, kolik
ho bude zivot na ostrové stat. Dnes ma k dispozici urcity kapitdl, ktery chce na
onéch pét let investovat takovym zpusobem, aby za pét let mél nasetfenou presné
tu ¢astku, kterou bude na zbytek zivota potrebovat. Investor muze nékolikrat za
téchto pét let — feknéme jednou rocné — své portfolio preuspotradat tak, aby mu
poskytlo co nejvyssi vynos. Takovato investice vsak pochopitelné neni bez rizika.
Pokud by investor neinvestoval své prostiedky opatrné, mohlo by se mu stat, ze
si svij zivotni sen nesplni, protoze o veskeré své penize béhem péti let inves-
tovani prijde. V nasi praci predstavime koncept vicestupnového stochastického
programovani vcetné nékolika zakladnich modelu problému investora. Stézejni pro
néas bude zakladni model investora zahrnujici transakéni nédklady [1] a model zo-
hlednujici riziko na kazdé investicni irovni [17]. Oba modely lze nalézt v kapitole
2. Ve 4. kapitole uvedeme definici Kantorovicovy vzdalenosti [14] a pokrocilejsi
vnofrené vzdalenosti dvou stochastickych procesu [15]. Pro lepsi ndzornost je teo-
reticka cast kapitoly doplnéna o prevzaté i vlastni piiklady zabyvajici se vypoctem
obou vzdalenosti. Vnotrenou vzdalenosti budeme v 5. kapitole métit vzdéalenost
dvou scénarovych stromu. Scénarové stromy vygenerujeme pomoci metody mo-
mentt [8], kterd je predstavena v kapitole 3.

V empirické studii nachazejici se v 5. kapitole vychazime z dat, ktera predsta-
vuji mésicni vynosy Sesti reprezentativnich portfolii amerického trhu od cervence
roku 1926 do dubna roku 2014. Nejprve implementujeme modely investora, pfi-
¢emz nahodné vynosy vyskytujici se v téchto modelech ziskame ze scénarovych
stromu vygenerovanych pomoci metody momenti. Pro tyto modely najdeme op-
timalni investi¢ni strategii pro jednotlivé rozhodovaci kroky. Dale urcime vzdale-
nost optimalnich hodnot tucelovych funkei uvazovanych modelt mezi jednotlivymi
stromy. Nakonec spocitame vnotenou vzdalenost mezi témito stromy a budeme
sledovat, jak spolu tyto dvé vzdalenosti souviseji.

Vsechny vypocty byly provadény v softwaru Mathematica 9, jako hardware
byl pouzit dvanéctijadrovy pocitac v Centru pro intenzivni vypocty CVUT. Im-
plementovany algoritmus generujici scénarové stromy metodou momentu, imple-
mentovany algoritmus urcujici vnorenou vzdalenost dvou stromu o libovolném
poctu potomku a libovolné stejné délce i vSechny ostatni kody jsou uvedeny na
prilozeném CD.



Kapitola 2

Vicestupnové stochastické
linearni programovani

Prvek nejistoty se vyskytuje v ruznych odvétvich lidské ¢innosti, jmenujme
finanéni sektor (trzni riziko, kreditnf riziko, riziko likvidity), pojistovnictvi (riziko
umrtnosti, riziko dlouhovékosti) ¢i trh s energiemi. V téchto odvétvich je pii
planovani obchodu podstatné zohlednit prvek nejistoty. Predstavme si investora,
ktery se rozhodne sestavit své portfolio z akcii ruznych spole¢nosti. Po urcité
dobé, feknéme po jednom meésici, investor zjisti vynos, ktery mu jednotlivé akcie
prinaseji. Na zdkladé toho zjisténi se rozhodne, které akcie si ve svém portfoliu
ponechd, které vytadi, a naopak, akcie kterych dalsich spoleénosti (a jestli vubec
néjakych) do svého portfolia zafadi. Poté se opét po mésici podiva na vynos svého
portfolia a v dusledku toho jej preusporada. Tento postup investor opakuje do té
doby, nez se rozhodne podnikani ukonéit. Matematicky postup, ktery optimalizuje
jednotlivé rozhodnuti, se nazyvé vicestupriové programovani [1, 4, 9, 18].

Vektor rozhodnuti budeme znacit @ = (x¢, 1, . .. ©7) a vektor pozorovani & =
(&0, &1, ... E7), pricemz predpokladdme, Zze hodnota & je deterministicka. Ucinit
rozhodnuti x; v case t,t = 0,...T, je mozné pouze na zikladé informace, ktera je
v tomto ¢ase dostupnd (nikoliv na zdkladé informace, kterou ziskdme v budoucim
case). Tato vlastnost se nazyva neanticipativita. Je tedy nutné pamatovat si celou
historii do ¢asu t,t = 0,...T. Vektor ' = (xg,x1,...x;) bude predstavovat
historii rozhodnuti do ¢asu t a & = (&, &1, ... &) informaci dostupnou v case t.
Ulohu vicestupniového stochastického linearniho programovani lze zapsat v tzv.
odstuprniovaném tvaru

min coxry + cixry + cymy  + E + cror
xr
zZa AQQiDO = b07
Aoy + Az = by,
A1+ Agoxo = by,
Arroyxer—y + Aprxr = by,
>0 Vi (2.1)



€-----

Obrazek 2.1: Posloupnost udélosti a rozhodnuti.

Vektor ¢ € R™++T piedstavuje vektor cen. Na slozky vektoru rozhodnuti
xz;, x € RWT 7 ]ze nahlizet jako na funkci informace dostupné v case t, tedy
x; = x,(€),t = 1,...T. Koeficienty u nezndmé proménné x; v i-tém fadku
jsou dany matici A;; typu m; x n;, kde m; je rozmér vektoru pravych stran b;.
Prvky ¢g, bg, Ao jsou deterministické, oproti tomu nékteré (¢i v8echny) prvky
ci, by, A4, Ay, t =1,...T, jsou ndhodné a zndmymi se stavaji postupem casu.

V prvnim kroku u¢inime rozhodnuti xy. Ve druhém kroku pozorujeme &; :=
(c1,A10,A11,b1) a na zdkladé téchto pozorovani dospéjeme k rozhodnuti ;.
Ve tietim kroku pozorujeme & := (ca, Az 1, A22, bs) a nésledné uc¢inime rozhod-
nuti x,. Tento postup opakujeme do doby, nez na zékladé pozorovani & :=
(er, Ar—11, Ar,r, br) dospéjeme k rozhodnuti &7, viz obrazek 2.1.

2.1 Zpétny nahled

Na tlohu (2.1) lze nahlizet zpétné, tedy od T-té tirovné po nultou uroven.
Predstavme si, Ze se nachazime v posledni, tedy T-té tirovni. V takovém pripadé
zname celou historii €7 a uéinili jsme jiz vSechna rozhodnuti x, . .. &7_;. Schézi
nam pouze vykonat rozhodnuti xr. V tomto piipadé resime jednoduchou ilohu
linedrniho programovani

min  crTr

xT

za AT’Tfl.’BTfl -+ AT,Ta:T = bT, (22)
Tr Z 07

jejiz optimalni hodnota Qr(xr_1,&r) zavisina xr_1 a&r = (er, Ar—11, Ar.r, br).

Nésledné si predstavme, ze jsme v predposledni, tedy (7'—1)-ni tirovni. Zndme
tudiz historii pozorovani €71 a dosud jsme uéinili rozhodnuti @, ... x7_s. Nyni
mame vykonat rozhodnuti r_;. V tomto pripadé fesime tlohu dvoustupnového
programovani

min ¢ Tr_; +  EQr(zr_1,&7)|€" ]

TT-1

za  Ap_ip_oxr_o + Ap_ir_1®r = br_4, (2.3)
71 > 0.

Optimdaln{ hodnota Qr_1(xr_o,&7 1) z4visi na rozhodnuti ©7_, a na informaci
€71 dostupné v case T — 1.

Lze si predstavit, ze se nachdzime na obecné turovni ¢t,t = 1,... T — 1. V
takovém piipadé méme k dispozici data &' a vykonand rozhodnuti x,...x;_;.

4



Nasim 1kolem je ucinit rozhodnuti @;. Dany problém lze formulovat

H;:itn CtTiL't +  E[Qi (wt;€t+1)|€t]
zZa At,t_la:t_l + At,ta:t = bt, (24)
Iy > 0.

Optimaln{ hodnota Q;(x;_1,£") uvedené tilohy se nazyva ,cost-to-go* funkce.

Nyni se presunme do prvni urovné, tedy ¢ = 0. Nachazime se v situaci, kdy
musime ucinit prvni rozhodnuti x(, ale nemame k dispozici zadné data. Resime
ulohu

n;%n co o + E[Q1(x0,£")]

za A070m0 = bo, (25)
o Z 0.

Odtud je vidét, ze vSechny néasledujici drovné ¢ = 1,...7T, jsou zahrnuty v
problému (2.5) funkei Q1 (xo,&'), a to skrze odpovidajici stfedni hodnoty. Ulohu
vicestupnového stochastického programovani lze tedy zapsat pomoci ,vnorené

formulace*
min cg:cg—l—E min cszcl +E|---+E min cng
Ao,ozo=bo A1 0xo+A1121=b1 Ar 127 _1+Ar TTT=bT
x>0 x1>0 z7>0

Jednou z modifikaci tlohy muze byt predpoklad, ze posloupnost & je mar-
kovovskd '. V takovém piipadé podminénd stiedni hodnota v problému (2.3)
nezavisi na celé historii pozorovani &,...&r_1, ale pouze na poslednim ¢lenu
&r_1 historie a optimélni hodnota (2.3) je pouze funkci 75 a &7_1. Obdobné
podminénd stfedni hodnota v problému (2.4) nezavisi na celé historii pozorovani
o, . . . &, ale pouze na poslednim ¢lenu &; historie a optimalni hodnota Q¢(x;_1,&;)
problému (2.4) je funkei @, ; a &;. Proto se tiloha (2.4) redukuje do tvaru

n;jin clx, +  E[Qria(e,€e41)]&]
zZa Am,lwt,l + At,ta:t = bt, (26)
Ty Z 0.

Dalsi modifikaci ilohy muze byt predpoklad, ze rozhodnuti a; v ¢ase t zavisi
na vsech rozhodnutich vykonanych do tohoto ¢asu. Na rozhodnuti v case t lze
tedy nahlizet jako na funkci nejen vsech dosavadnich pozorovani, ale i vSech
dosavadnich rozhodnuti, tedy @, = (&', 2~1). Ulohu (2.1) lze v tomto pifpadé

1Rekneme, ze posloupnost &o,...&r je markovovskd [7], jestlize pro vechna t,t = 2,...T,
je podminéné rozdéleni &, dané £€*~! rovno podminénému rozdéleni &, danému &,_;.



formulovat jako tlohu v dolnim trojuhelnikovém tvaru

min cory + ¢+ cymy  + <o 4 cixr

zZa A070$U0 = b07
Apgxzg + Az = by,
Aoy + Asixi + Azsxo = by,
Aroxy + Arpzi + Arpgxs + e + Arrxyr = br,

V takovém pripadé lze diléf dlohu (2.4) pfepsat ve tvaru

min ¢, @, + E[Qui1(z' £1)|¢"]

za  Ayoxo+ A+ -+ Ay + Ay = by, (2.8)
Ty Z 0.

V neposledni fadé lze v dlohdch (2.1) i (2.7) zobecnit podminku na nezépor-
nost vektoru rozhodnuti na podminku x; € X;, kde X; je konvexni polyedricka
mnozina.

2.2 Konecny pocet scénaru

Predpoklddejme nyni, ze ndhodna velicina & vyskytujici se v tloze (2.1)
nabyva pouze koneé¢ného po¢tu K hodnot. Tyto hodnoty nazveme scéndre. Kazdy
scénal ma pravdépodobnost nastani pg, £ = 1,... K, a ptislusi mu jeden vektor
rozhodnuti % = (xf ... x%). Oznacme €% informaci dostupnou v ¢ase t v k-
tém scénari. Je ziejmé, ze pocatecéni rozhodnuti &y musi byt pro vSechny scénéte
totozné. Tuto skutecnost lze vyjadrit podminkou

xh=x) Vik=1,. K, j#k

Aby byla splnéna podminka neanticipativity (tedy skute¢nosti, ze rozhodnuti lze
uskute¢nit pouze na zdkladé pozorovéni, kterd jsou v daném ¢ase znama), je
nutné, aby rozhodnuti na prvni drovni byla stejnd pro vSechny scénare, které
maji do urovné t = 1 totoznou historii. Matematicky vyjadieno

b =xl Vjik=1,. .. K, j#k, pro kterd £"* = ¢4,

Obecné na vsech urovnich ¢, = 0...7T, musi byt rozhodnuti x; totozna pro
vSechny scénate, které maji do této urovné identickou historii. Musi tedy byt
splnéna podminka

et =al Vijik=1,...K, j#k, prokterd &% = ¢4 t=0,...T. (2.9)



Ekvivalentni tloha k tloze (2.1) pro koneény pocet scéndit mé tvar

mljn Zpk[(co)T:c’g + (T (E)Tah + + (f) =k
k—

za A070w§
koo k ko k
AToxg  + Aj Ty

E ok E ok
A2,1w1 + A2,25132

k k
ATT 1Ty + ATTmT

xF>0,t=0,...T,
xf =l Vik=1 K, j#k: ¢&F=¢9 t=0,...T,
k=1,...K. (2.10)

2.3 Investi¢ni problém

Investorovo chovani béhem doby trvani financni investice se nazyvéa problé-
mem investora. Investor si na poc¢atku obchodovani stanovi finanéni ¢astku, kte-
rou chce béhem doby trvani investice naspofit. Dale se rozhodne, do kterych aktiv
a v jak velkém mnozstvi chce investovat. V nasi praci predpokladame, ze muze
prodavat pouze ta aktiva, kterd v okamziku uzavieni obchodu skutecné vlastni,
tzn. ze prodeje nakratko jsou zakazany. Investor muze v urcitych predem stano-
venych okamzicich své portfolio preuspordadat (nékterd aktiva ze svého portfolia
muze prodat a jind nakoupit). Cilem je nalézt optimalni slozeni portfolia, které pri
investovani do vybranych aktiv investorovi zajisti nasporeni pozadované ¢astky.
Uved'me nyni{ formulace nékolika zdkladnich modeli finanéniho planovani.

2.3.1 Zakladni model

Uvazujme investora, ktery si chce béhem obdobi o délce T nasporit ¢astku G.
Na pocatku investice, tedy v ¢ase t = 0, ma k dispozici kapital o vysi B, ktery
investuje do ruznych aktiv, jednotliva aktiva ozna¢me ¢, i = 1,...[. Takto se-
stavené portfolio muze v okamzicich ¢, t = 1,...T — 1, preusporadat, tzn. urcita
aktiva z portfolia muze prodat a naopak jind nakoupit. Na konci sledovaného
obdobi, tj. v case T, investor své portfolio proda. Jeho cilem je, aby hodnota
prodavaného portfolia byla alespon rovna pozadované cilové ¢astce G. Uvedena
formulace problému investora [13] nebere v potaz riziko, které jednotliva aktiva
nesou, a zanedbava ptredpoklad transakénich nakladi. Primarnim cilem inves-
tora je mit v okamziku 7" nasporenou pozadovanou castku G. Ucelové funkce
zminéného problému, kterou budeme minimalizovat, je ve tvaru

K
> pe [D7¢" = DY), (2.11)
k=1



kde y* vyjadiuje piebytek penéz v ¢ase T' v k-tém scénaii, ¢* financni castku
chybéjici k dosazeni G v case T v k-tém scénari, D~ penalizaci, kterou je tfeba k
nedostatku ¢* pridat, D benefit, ktery pfinasi prebytek penéz y*, p, pravdépo-
dobnost k-tého scénafe a K oznacuje pocet scénaiu. Na pocatku financniho
planovani, tj. na trovni t = 0, m& investor k dispozici kapitdl B, za ktery muze
poridit jednotliva aktiva. Tuto skutec¢nost vyjadiuje rovnice

I
> w0 =B, (2.12)
=1

kde z¢; je velikost kapitalu investovand na pocatku investovani do aktiva i.
V dalsich obdobich je zisk z jednotlivych aktiv zcela reinvestovan do aktiv v
nasledujicim obdobi, coz popisuje rovnice

v, =&, t=1,..T—1,k=1,... K, i=1,...1, (2.13)

kde 5,{“1 znaci ndhodny vynos z investice do aktiva ¢ v case ¢t ve scénaii k. V
poslednim obdobi 7" musi byt splnéna podminka

I
G=Y &b i +d -y k=1 K (2.14)

=1

Vysledné tiloha ma tvar

K
min Zpk [D~¢" — Dty"]
k=1

za  (2.12),(2.13),(2.14),
" >0 k=1,... K,
@*F>0 k=1,...K,
2y, >0,t=0,..T—1, k=1,...K,i=1,...1,
xf=wxl Vik=1 K, j#k: ¢&F =€ t=0,...T-1



Transakéni naklady

Ve vyse uvedeném modelu jsme zanedbali transakéni nédklady. Ve skutecnosti
viak investor pii ndkupu ¢i prodeji akcie musi zaplatit poplatek makléti [6]. Pro
jednoduchost predpoklddejme, ze vyse poplatku se pro ruzné akcie a ruzné scénare
neméni. Oznacme ¢, poplatek za nakup urcitého objemu akcii, ¢, poplatek za
prodej uréitého objemu akcif, b¥, hodnotu nakoupeného i-tého aktiva v ¢ase t v
k-tém scénaii a s¥ hodnotu prodaného i-tého aktiva v case t v k-tém scénafi. V
okamziku ¢ = 0 muze investor libovolna aktiva nakoupit a hodnota portfolia B je
tedy dédna vztahem

I
> (1= e)bos] = B. (2.15)
i=1

V nasledujicich obdobich t,t = 1,...T—1, se pfi zapocitani transakénich nakladua

zmeéni podminka (2.13) na

a;f; fle 1Z+(1—cb)b§i—(1+cs)sf;i, t=1,..T—1,k=1,...K,i=1,...
(2.16)

Zde predpokladame, ze v poslednim investicnim obdobi jiz investor zadna aktiva
nenakupuje, pouze celé portfolio proda. Proto se hodnota portfolia v poslednim
obdobi T #idi rovnici

ohi= (1 —c)&far g, k=1, K. (2.17)

Podminku (2.14) na dosazeni cilové ¢astky G je tteba upravit o transakéni nékla-
dy spojené s prodejem aktiv v poslednim obdobi. Upravena podminka je ve tvaru

I
=(1-c) Z fTr’UT 11 +¢" =y k=1, K (2.18)
i=1

Navic predpoklddejme, ze beéhem doby investovani neni mozné do portfolia prida-
vat ani z néj odebirat finanéni prostiedky. To znamena, ze nakup aktiv je v
urovnich ¢t = 1,...T — 1 plné financovan z prodeje aktiv v totozné urovni. Tuto
skutecnost vyjadiuje nasledujici rovnice

I I
Su=N sk t=1,...T—1,k=1,...K (2.19)
i=1 i=1

Déle kromé zakazani kratkych prodeju lze stanovit omezen{ na velikost nakupu,
resp. prodeje, aktiv. Omezeni shora bﬁi, bo i, Tesp. Ef,i, mohou byt dana naptiklad
burzou, omezeni zdola l_)ﬁ i» Do ;> TESD. §§i, si muze stanovit sam investor. Investor se
totiz muze rozhodnout, ze se mu vyplati vlastnit aktiva az od urc¢itého finanéniho
objemu (jinak by se mohlo stét, ze by dle modelu mél vlastnit velké mnozstvi
aktiv ovSem s malymi podily a jeho portfolio by bylo velmi roztiisténé). Tato
omezeni se zapisi ve tvaru

OSQ <b01<6027 121,[,

0<bfl <b; <b,t=1,..T—-1k=1,..K i=1,...1, (2.20)

0<sm§sm§sm, t=1,..T—-1, k=1,...K,i=1,...1.



Zékladni model financniho planovani se zahrnutim transakénich nakladu ma tvar

K
min Zpk [D*q}c — D+yk]

x,b,s
k=1

za  (2.15),(2.16), (2.18), (2.19),
y* >0, k=1,... K,
¢ >0 k=1,.. K,
w20, t=0,.T—1,k=1,...K, i=1,...1,
b=l Vik=1 K, j#k: &F=€9 t=0,...T-1,
0<by; <boy <bgs,i=1,...1,
0y, <bf; <bj, t=1,..T—1, k=1,..K,i=1,...1,
b\ =bl, Vjk=1,. K, j#k: €F=¢€9 t=1,...T-1,
0<s, <s; <5, t=1,...T—1,k=1,...K i=1,...1,

t,2)

sk=sl Vjk=1. K j#k: &rF=¢9 t=1,...T—1.

Zakladni model financ¢niho planovéani predpokladd, ze cilem investora je mit
v poslednim obdobi T naspofenou ¢astku G. Tento model diky tomu, ze pouze
minimalizuje vysledny schodek ¢, nese velké riziko. Abychom zakladni model
priblizili rozhodovani racionalniho investora, zapracujeme do néj pozadavek na
minimalizaci rizika pii dosazeni pozadované hodnoty portfolia.

2.3.2 Mean-CVaR model

Mean-CVaR model problému investora [3, 10] minimalizuje celkové riziko in-
vestice za podminky, ze stfedni hodnota portfolia bude alespon rovna pozadované
cilové castce G. Jako miru rizika 1ze v nejjednodussim piipadé uvazovat roztpyl
(tzv. Mean-Variance model [6]), ovsem takovyto model nenf linedrni (jednd se o
tlohu kvadratického programovéni) a velmi obtizné se v praxi tresi. Piikladem
linedrnfho modelu je minimalizace CVaR, 2. Mean-CVaR model zobeciiuje z4-
kladni model problému investora zohlednujici transakéni naklady. Podminka ur-
cujici, ze stfedni hodnota portfolia na konci investi¢niho obdobi oc¢isténého o
transakcni naklady na prodej bude alespon rovna pozadované ¢astce G, ma tvar

K

I
Z 1_65 Z STZ'T;T lz el > G. (221)
=1

k=1

Omezeni pocatecniho kapitalu (2.15), podminka (2.16) na urceni hodnoty riz-
kovych aktiv v ¢asech t, ¢ = 1,...T — 1, a skute¢nost (2.19), ze nakup aktiv
je v kazdé drovni plné financovan z prodeje aktiv, zustavaji vzhledem k formu-
laci zédkladniho modelu se zahrnutim transakc¢nich nakladt nezménény. Vysledna

2Pro néhodnou veli¢inu L vyjadiujici ztratu portfolia a miru spolehlivosti a € (0,1) definu-
jeme podminénou hodnotu v riziku na hladiné o (anglicky Conditional Value at Risk, zkracené

CVaR,) vztahem CVaRy (L) = inf {a €R:a+ L E[max(0, L — a)]} 12].
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uloha Mean-CVaR modelu je ve tvaru

1 K
: k
min {a—i—l_ag pkz}

x,b,s,a,zk
za, (2.15),(2.16), (2.19), (2.21),
>0 k=1,...K,

I
> —a—(1-c) Z Er i, 1 ,kzl,...K,
=1

xf,iZO,tzo,...T—l,k:zl,...K,z':l,...I,

b=l Vik=1 K, j#k: &F=€9 t=0,...T-1,
0<by; <boy <bg, i=1,...1,

0<b, <bj; <bj,t=1,..T—1, k=1,...K, i=1,...1,
bf=bl, Vik=1 K, j#k: &F=¢9 t=1,...T-1,
0<3H§3H§sm,t:1, T'—-1,k=1,..K,i=1,...1,
sk =5l Vjk= K, ];ék: gk =g t=1,...T—1.

2.3.3 Model zohlednujici riziko na kazdé trovni

Mean-CVaR model minimalizuje riziko v poslednim investiécnim obdobi a to
za podminky, ze stfedni hodnota portfolia na koncové trovni je alespon rovna
investicnimu cili G. Ve skutecnosti je mozné, ze hodnota portfolia v prostredni
¢asti investiéniho obdobi (¢ = 1,...7 — 1) vyznamné fluktuuje. Investorovi se
proto muze s velkou pravdépodobnosti stat, ze nez viubec dosdhne dlouhodobého
cile v okamziku 7', zbankrotuje. Z tohoto duvodu je vhodné do zdkladniho mo-
delu uvazujiciho transakéni naklady zapracovat podminku zohlednujici kontrolu
rizika na kazdé investiéni drovni. Nyni predstavime pokrocilejsi model, ktery mi-
nimalizuje vazeny soucet celkového CVaR, a CVaR, na jednotlivych trovnich.
Podminka na stanoveni pocatecniho kapitélu (2.15), omezeni hodnoty rizikovych
aktiv (2.16), podminka (2.19) vyjadiujici, ze ndkup aktiv je v kazdém obdobi
plné financovan z prodeje aktiv v tomtéz obdobi, a pozadavek (2.21) na mi-
nimalni stfedni hodnotu portfolia na konci investi¢niho obdobi zustavaji totozné
s podminkami vyskytujicimi se v Mean-CVaR modelu. Model minimalizujici vaze-

11



ny soucet celkového CVaR, a CVaR, na jednotlivych trovnich mé tvar

1 K T 1 K
: k k
- by -
za (2.15), (2.16), (2.19), (2.21),
>0 k=1,... K,

I
> —a—(1-c) Z Erimh 1 ,k:zl,...K,
i=1

F>0,t=1,...T, k= K,
I
28> —a— Z [&ﬂ-x’g,i +(1- cb)b’f,i —(1+ cs)s]f,i] k=1,...
i=1
I
2> —a— Z [(ft,ixf‘il,i +(1- Cb)bf,i -1+ CS)Sf,i)
i=1

— (gtfl,ixf_zi + (1 - Cb)bf—l,i —(1+ Cs)sf—l,i)} )
t=2..T—1,k=1,.. K,

561 > — Z fT’LxT 1,
=1
— (ngl,iwli?—Z,i + (1 — Cb>bl’}—l,i -1+ Cs)slff’—l,i)] )
k=1,...K,

K= Vijk=1.. K j#k: e&F=¢9 t=1,...T-1,

xy; >0,t=0,..T—1, k=1,..K, i=1,...1,

xf=xl Vik=1. K, j#k: e&F=€Y t=0,...T -1,

0<by; <bo; <bgs, i=1,...1,

Oﬁbfl<b’“ <B,t=1,..T-1, k=1, K i=1,..1

bf=bl, Vjk=1 K j#k: &rF=¢9 t=1,...T-1,

0<s, <s;; <5, t=1,..T—1,k=1,...K, i=1,...1,

stk=sl Vjk=1 K j#k: €F=¢9 t=1,...T-1,
kde vaha \; € [0, +00) oznacuje, nakolik je dané investi¢ni obdobi pro inves-
tora dulezité. Cim vyssi je parametr \;, tim vyssi prioritu investor pritazuje in-

vesticnimu obdobi ¢. Véha k € [0, +00) znaci, nakolik je pro investora podstatny
celkovy CVaR,,.
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Kapitola 3

P ~ O

(Generovani scénaru

Podstatnou soucasti testovani modelu je generovani scénéaitu. Ve vétsiné pripa-
di mame jedna zdrojova data (jednu ¢asovou radu), ovSem pro ucely testovani
je nezbytné mit k dispozici vysoky pocet dat s obdobnou strukturou, jako maji
zadand data. Nasim cilem je vygenerovat scénare, které se budou tidit stejnym
rozdélenim, které maji dostupna data. Jednou z moznosti, jak scénare generovat,
je metoda momentu [8].

3.1 Metoda momentu

Predstavme nejprve dveé klicové transformace, které se v algoritmu generovani
scénaru vyskytuji.

3.1.1 Kubicka transformace

Cilem kubické transformace je vygenerovat jednorozmérnou velicinu X;, jejiz
prvni ¢tyfi momenty EX{“, k=1,...4, budou shodné s pozadovanymi momenty.
Nejprve vygenerujme n vzajemné nezavislych ndahodnych velicin X; z libovolného
rozdéleni, u kterého zndme prvnich 12 momentu, ¢imz dostaneme vektor X =
(X1,...X,). Kubické transformace jednotlivych slozek vektoru X

Xi=ai+bXi+e X +di X}, i=1,...n, (3.1)

slouz{ k nalezenf vektoru X = (X 1,...X,), jehoz kazd4 slozka ma prvn{ étyFi mo-
menty totozné s pozadovanymi momenty. Abychom nalezli koeficienty a;, b;, c;, d;,
vyjadiime prvni ¢tyfi momenty transformované veliciny X; pomoci prvnich ¢tyt
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momentu ndhodné veliciny X;, i =1,...n:

X, = a;+bLEX;+GEX?+d,EX?,
= a; +2a;b; EX; + (2a;¢; + b7) EX? + (2a:d; + 2b;c;) E X}
+ (2bid; + ) E X} + 2¢;d; EX] + d7E X?,
EX? = a+3a’b;EX;+ (3aic; + 3a;b7) E X7 + (6asbic; + 3azd; + b}) E X}
+ (3a;c? + 6a;b;d; + 3¢;b7) E X} + (6a,cid; + 3bid; + 3bicl) E X?
+ (3a;d} + 6b;cid; + ) E XP + (3b;d? + 3¢;2d;) E X[ + 3¢;d; E X}
+d*E X,
EX! = af +4a’h;EX; + (4a’c; + 6a?b?) E X7
+ (4a;b} + 12a3bic; + 4aid;) E X}
<b44-12aJPcZ+-6a2c24—12a2bdj)E)(4
+ (4b3c; + 12a:b;¢? + 12a;b7d; + 12a7c;d;) E X
+ (6b3c? + da;c; + 4b3d; + 24a;b;cid; + 6a2d;) E X?
+ (4bic? + 1202 ¢cid; + 12a,¢2d; + 12a:b;d7) E X/
+ (cf + 12b;c2d; + 6b2d7 + 12a,¢;d7) E X P
+ (4c3d; + 12b;c;d; + 4a;d}) E X7
+ (6c7d7 + 4bid?) E X} + de;d? EX + dF E X2 (3.2)

Zde vidime, proc¢ je nutné nahodné veliciny X; generovat z rozdéleni s alespon
dvanacti zndmymi momenty. Parametry a;, b;, ¢;, d; ziskdme fesenim soustavy 4
rovnic metodou nejmensich ¢tvercu, kterd minimalizuje odchylku prvnich ¢tyt
momentd ndhodné veliciny X; od cilovych momentt. Bez djmy na obecnosti
predpokladejme, ze ndhodnd veli¢ina X; ma nulovou stiedn{ hodnotu a jednot-
kovy rozptyl. Zvolend metoda nam dava jistotu, ze i v pripadeé, ze soustava rovnic
nemad feseni, ziskané hodnoty koeficientu zarucuji, ze prvni ¢tyfi momenty budou
tak blizko pozadovanym momentu, jak jen je mozné.

3.1.2 Maticova transformace

V nize uvedeném algoritmu generovani scénaiu kromé kubické transformace
(3.1) vyuzivame maticovou transformaci

Y = LX. (3.3)

Matice L = (Lij);;—, je dolnf trojihelnfkovd matice, kterou ziskdme Choleského
rozkladem ! korelaéni matice R, tedy

R=LL".

Véta 3.1. (Pievzato z [8].) Necht X je n-rozmérnd ndhodnd velicina, pro kterou
plati

i) EX* k=1,...4, emistuji,

INecht A je symetrickd pozitivné definitni matice, pak existuje Choleského rozklad, tj. exis-
tuje dolnf trojihlenfkova pozitivné definitni matice L takova, ze A = LLT [5].
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i) EX=0aEX?=1,
ii1) jednorozmérné ndahodné veliciny X;, )~(j jsou vzajemné nezdvislé pro i # j.
Predpoklddejme dale, Ze L je dolni trojihelnikova matice radu n takova, Ze R =

LLT, kde R je korelacni matice. Definujme ndhodnou velicinu'Y jako Y = LX.
Pak pro ni plati

i) EY* k=1,...4, existuj,

W) EY =0aEY?=1,
i) Y md korelacni matici R = LLT,
i) EYiS = Z?:l L?,j EXJ3?

v) EVi=3+3Y", LL(EX," - 3).

Diikaz. Body i) a ii) jsou ziejmé.

(Y3,Y))
i) cor(Y;,Y;) = SOV 25) —E[ZLZ;CX;CZLJIXZ

\/EY?2,/E Y2
= Z Z Li»ijvl E(Xle) = Z Z Li,k:Lj,l(Sk,l

k=1 1=1 k=1 1=1

n n
T
= Y LixLjx = LixLi; = Rij
k=1 k=1

w) EY? = E [ Y Li,kaiLi,leiLi,me]

e S Ll E(RLEX ZL EX;

k=1 =1 m=1

v EY' = E [Z Lix X Z Lyt X, Z LimXm Z Lip X,
k=1 =1 m=1 r=1
= Z Z Z Z Li,kLi,ZLi,mLi,r E(XleXmXT)

k=1 I=1 m=1 r=1

_ i[,;‘;k EX}+3 i iLikLil EX2EX? - iL;{k (E 5(,3)2]
k=1

klll k=1

- f:L;{kEX;jM ZL kZL Zn:Lik
k=1 Lk=1 k=1

= S I[EN 3] Yl S Lt
k=1

k=1 =1

= iL?,k [E X? — 3] +3R; ;R = iLik [EXI? - 3] +3
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3

Maticova transformace (3.3) slouzi k nalezeni ndhodného vektoru Y, ktery ma
nulovou stiedni hodnotu, jednotkovy rozptyl, specifikovany tieti a ¢tvrty moment
a korelaéni matici R = LLT.

3.1.3 Algoritmus generovani scénara

Nyni pfistupme k samotnému algoritmu. Hlavni myslenkou metody momentu
je predpoklad, ze vygenerovany scénai méa stejné rozdéleni jako zadana data prave
tehdy, kdyz se shoduji prvni ¢tyfi momenty a korelaé¢ni matice obou rozdéleni.
Oznacme Z = (Zy, ... Zy) vektor zdrojovych dat.

V prvnim kroku algoritmu je nutné zjistit z dat vybérové momenty prvniho
az ¢tvrtého tadu (cilové momenty), oznacme je EZ* k = 1,...4, a vybérovou
korelaéni matici R typu n x n (cilovd korelaéni matice). Jelikoz maticové tran-
formace vyzaduje dle Véty 3.1 nulovou stfedni hodnotu a jednotkovy rozptyl
nahodného vektoru, budeme namisto nahodného vektoru Z generovat ndhodny
vektor Y sEY = 0, EY? = 1 a korela¢ni matici R. Vektor Z ndsledné spocitdme
ze vztahu

Z =aY + 3,

pricemz
EZ3 Ey4_ EZ3

a3’ at’

—(EZ2%3, B=EZ, EY®=

Déle pomoci Choleského rozkladu R = LL" ziskdme doln{ trojihelnikovou matici
L. Nyni ndm zbyva urcit prvni ¢tyfi momenty jednorozmérné ndhodné veliciny
X; tak, aby ndhodna velicina Y vznikld maticovou transformaci ¥ = LX méla

cilové momenty a korela¢ni matici R. K tomu vyuzijeme inverzni vztahy odvozené
z bodu iv) a v) Véty 3.1

i—1
. 1 .
EX} = 7 (EY;’ _ZL?,k EX}E) :
3 1 ~
EX! = i <EY4 3 ZL [EX,?—SDJr?).

Nasledné vypocitame hodnoty koeficientu a;, b;, ¢; a d;, které se vyskytuji v ku-
bické transformaci (3.1), postupem popsanym v odstavei 3.1.1.

V dalsim kroku vygenerujeme n vzajemné nezavislych nahodnych veli¢in X; z
libovolného rozdéleni, u kterého zname prvnich 12 momentu, a provedeme kubic-
kou transformaci (nynf jiz zndme hodnoty koeficientu a;, b;, ¢; a d;), ¢imz ziskdme
ndhodnou veli¢inu X;. Poté provedeme maticovou transformaci Y = LX, diky
¢emuz bude mit ndhodny vektor Y spravnou korela¢ni matici R. Na zavér trans-
formujeme vektor Y pomoci vztahu

Z =aY + 8,

¢imz ziskame nahodny vektor Z, ktery ma pozadované cilové momenty a korela¢ni
matici R.
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Kapitola 4

Vzdalenost mezi stochastickymi
scénarovymi procesy

V této kapitole predstavime zakladni definice tykajici se problematiky stro-
movych procesu a méreni vzdélenosti mezi nimi. VSechny zde uvadéné definice
jsou prevzaty z publikaci [14, 15, 16].

Piipomenme nejprve zékladni pojmy, se kterymi déle pracujeme [2, 11]. Sys-
tém A podmnozin mnoziny € # () se nazyva o-algebra, jestlize spliuje

o () A,
e Ac A= A € A,

o A Ay A€ A= | A €A
i=1

Rodina redlnych ndhodnych veli¢in {X;,t € T} definovanych na (92,4, P), kde
(Q, A, P) je pravdépodobnostni prostor a 7' C R, se nazyvd ndhodny proces.
Jestlize T" = 7Z, mluvime o procesu s diskrétnim ¢asem, pokud T' = [a,b], kde
—00 < a < b < o0, hovoiime o procesu se spojitym casem. Pokud nahodné
velicny X; nabyvaji pouze diskrétnich hodnot, mluvime o procesu s diskrétnimi
stavy. Jestlize nabyvaji hodnot z néjakého intervalu, mluvime o procesu se spo-
jitymi stavy. Rekneme, Ze redlny ndhodny proces {X;,t € T} je méfitelny, jestlize
zobrazeni (w,t) — X;(w) je A® Br-meéfitelné, kde By je o-algebra borelovskych
podmnozin T" a A ® Br znad¢i soucinovou o-algebru.

Uvazujme nédhodny proces v = (19,1, ...nr) definovany na pravdépodob-
nostnim prostoru (€2, F, P). Proces v je proces s diskrétnim ¢asem a diskrétnimi
stavy. V nasem ptipadeé je podstatné pamatovat si celou historii do ¢asu t. Zacho-
vejme znaceni z kapitoly 2 a oznacme v' = (no,ny,...m), t € T ={0,1,...T},
historii do ¢asu .

Definice 4.1. (Pfevzato z [15].) Rostouci posloupnost F g-algeber Fy C F; C
-+ C Fr definovana na (2, F, P) se nazyva filtrace. Prvnim prvkem této posloup-
nosti je trividlni o-algebra Fo = {0, Q}.

Skutecnost, Ze proces V' je F; méfitelny, zndzornime zdpisem v’ < F;. Sou-
hrnné muzeme psat v < F, pokud v' < F; pro vSechna t.

Definice 4.2. (Pfevzato z [16].) Proces & = (&o,&1, ... &r) popisujici vystup z
nahodného procesu v se nazyva ocenovaci proces.
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Obrazek 4.1: Stromovy proces. Zde jsou v krouzcich uvedena ¢isla uzli, protoze je vsak
systém ¢islovani uzla v této praci zachovan, budeme v dalsich piikladech do krouzku
uvadét hodnoty uzlu (tedy konkrétni realizace ndhodné veliciny 7).

Na slozku ocenovaciho procesu &; lze tedy nahlizet jako na funkei v*, tudiz
& = fi(V'), kde funkce f; je F; meritelnd. Ocenovaci proces € je méritelny
vzhledem k filtraci F, coz zna¢ime symbolem & < F.

Definice 4.3. (Prevzato z [15].) Nahodny proces v, pro ktery posloupnost Fo, Fi,
... Fr je filtrace, se nazyva stromovy proces.

Kazdy kone¢ny ndhodny proces lze reprezentovat pomoci stromového procesu.
Prvni uzel stromu se nazyva koten, koncové uzly se nazyvaji listy, znacime je w.
Kazdy uzel, ktery neni listem, je pojmenovan rodi¢ a uzly z néj ptimo vychazejici
oznacujeme pojmem potomeci ¢i naslednici. Urovné stromu, ve kterych se nachazeji
jednotlivé uzly, zna¢ime pismenem t,t = 0, ...T. Pravdépodobnosti prechodu p,.;
mezi dvéma po sobé jdoucimi uzly indexujeme ¢islem uzlu rodice n a ¢islem uzlu
potomka i. Celkovy pocet potomku uzlu n zna¢ime s(n). Soucet pravdépodobnosti
prechodu z kazdého rodice je roven jedné. Pii grafickém znazornéni jednotlivé uzly
stromu c¢islujeme v této praci odshora smérem dolu a zleva doprava, kofen méa
¢islo 1. Priklad typického stromu je uveden na obrazku 4.1.

Definice 4.4. (Pfevzato z [15].) Usporadand dvojice sestavajici ze stromového
procesu v a oceniovaciho procesu &' se nazyva procesové a informacni uspordddnt,
znacime jej (2, F,P,&).

Nyni uvazujme tlohu, ve které se snazime maximalizovat vynos z nasi inves-
tice, pficemz béhem doby trvani investice muzeme na zakladé diléich vysledku
nase rozhodovani tykajici se dané investice ménit. Predstavme si, ze na pocatku
obchodu se rozhodneme investovat urcitou ¢ast naseho kapitalu do jedné komo-
dity a zbylou ¢ést kapitalu do komodity druhé, naptiklad ¢dst naSich prostiedku
investujeme do akcii a ¢ast do obligaci. Na konci sledovaného obdobi, feknéme po
jednom mésici, zjistime vynos, ktery nam akcie a obligace vynesly, a na zakladé

18



této informace se rozhodneme, jakym zpusobem preskupime nas kapital mezi tato
dvé aktiva na dalsi sledované obdobi. Tyto kroky nasledné aplikujeme v kazdém
sledovaném obdobi. Uvedeny postup se nazyvé vicestupnové programovéni (viz
kapitola 2), matematicky lze lohu zapsat ve tvaru

min{E[H (&%, x° &', 2", &%,.. . 2" 1 ¢" x"); Fl:xaF,x € X}, (4.1)

kde H(&,x) je ztratova funkce a @ = (@, x1,... 7y 1) je vektor rozhodnuti,
x; € X,;. Podstatné je, ze rozhodnuti @, v case t € T je zalozeno pouze na
informaci, ktera je v tomto ¢ase dostupna.

Uvedenou lohu lze fesit aproximaci ndhodného procesu & se spojitymi stavy
procesem £ s diskrétnimi stavy, ktery je definovan na pravdépodobnostnim pro-
storu (€, F,P), a lze jej reprezentovat jako stromovy proces. Problém (4.1) je
mozné preformulovat do tvaru

min{E[H(£°,2°, &' &', €2, .. &7 €T &7): F]: &« F,& € X}. (4.2)

4.1 Vnorena vzdalenost

Nasim cilem je zmétit vzdédlenost mezi problémy (4.1) a (4.2) a pomoci této
vzdalenosti urcit, zda je nami pouzitd aproximace vyhovujici. K tomu vyuzijeme
koncept vnotfené vzdalenosti, kterd udava vzdalenost dvou procesovych a in-
formacnich uspotradani.

Necht (Z,d) je polsky prostor ! a necht Py (=, d) je tifda borelovskych pravde-
podobnostnich mér P na (=, d) takovych, ze

/ d(u, uo)d P(u) < o0

pro vSechna ugy € =.

Definice 4.5. (Ptevzato z [14].) Kantorovicova vzddlenost dga(P, Q) dvou prav-
dépodobnostnich mér P a Q na (Z,d) je definovana vztahem

dia(P, Q) = jnf {EI(X,Y)]: X ~P,Y ~Q},

kde X, resp. Y, je ndhodn4 veli¢ina s rozdélenim P, resp. Q, s hodnotami v R
d: RM x RM — R je zadand metrika a infimum probihd pies vSechny sdruzené
distribuéni funkce Fxy takové, ze margindly F'y = P, resp. Fy = Q.

Pomoci Kantorovicovy vzdalenosti je mozné méfit vzdalenost dia (P, P) mezi
spojitou distribuéni funkef procesu & a diskrétni distribuén{ funkei procesu &€
na kazdé tdrovni stromu. Neni vSak mozné pomoci ni mérit vzdalenost mezi
nahodnym procesem & danym spojitou distribuéni funci a celym stromem, ktery
obsahuje veskerou dostupnou informaci. Proto nyni predstavime pojem vnotené
vzdalenosti.

1Rekneme, 7e topologicky prostor (E,d) je polsky, jestlize je separabilni a metrizovatelny
uplnou metrikou [11].
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Definice 4.6. (Prevzato z [15].) Definujme metrické prostory =; rekurzivnim
postupem:

[1]

1I:RM

se vzdalenosti di(u,v) := d(u,v),
Ey :=RM x P(5))
se vzdalenosti ds((u, P), (v,Q)) := d(u,v) + dga (P, Q; dy),
Zy = RM x P1(Z,) = RM x P (RM x Py(Z)))

se vzdalenosti dz((u, P),(v,Q)) := d(u,v) + dga (P, Q; ds),

Er =R x Py (Er_1)

se vzdalenosti dr((u, P),(v,Q)) := d(u,v) + dga(P, Q; dp_1).
Borelovské pravdépodobnostni rozdéleni P s koneénymi prvnimi momenty na =p
se nazyva vnorené rozdéelent délky T, vzdalenost dp se nazyva vnotend vzddlenost.

Uvazujme nyni dva ocenovaci procesy & a é s diskrétni mnozinou stavu, které
jsou reprezentovany dvéma stromy s N, resp. N, listy. Ozna¢me w; predchudce
listu w v éase t = 0,...7T, a @; predchudce listu @ v ¢ase t = 0,...7T. Binarni
relaci ,,byt predchiudcem® znac¢ime dale v této kapitole symbolem <, zapis m < w
tedy znamend, ze uzel m je predchudcem (ne nutné piimym) listu w. Vzdélenost
mezi dvéma listy jednotlivych stromu definujeme vztahem

T

d(w, @) =Y di(&(wr), €(@)), (4.3)

t=0

pricemz jako metrika d; je uvazovana absolutni hodnota.
Vypocet vnotfené vzdélenosti dvou stromu lze dle [16] formulovat jako tlohu
linedrniho programovani ve tvaru

minimalizovat g E i idi
™
(2

D M
, jzn P L P -
za podminek Prmw = W, m < w, uroven n = uroven m,
Z’?j
i>mj>n
> TG
~ i >m
Pno = )
> 2. iy

i>mj>n
D> mi= 1,
]

T4 > 07

n < @, uroven m = uroven n,  (4.4)

kde d;; = d(w;, ;) je metrika dana vztahem (4.3), p., je pravdépodobnost
prechodu z uzlu m lezictho v prvnim stromé do listu w téhoz stromu a p,.; je
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Jo D@
b3 = 0.5 P12 =05
P2a =05 P =03

o, OO

a) Strom 1 b) Strom 2

Obrazek 4.2: Dva trojstupinové stromy. V krouzcich jsou uvedeny hodnoty uzl.

pravdépodobnost prechodu z uzlu n lezictho ve druhém stromé do listu @ tohoto
stromu.

Pii vypoctu vnorené vzdalenosti pomoci algoritmu (4.4) tedy nejprve procha-
zime prvni strom a urc¢ujeme pravdépodobnosti prechodu z jednotlivych uzlu
m do jednotlivych listu w, pricemz musi byt splnéna podminka, Ze uvazované
uzly jsou vzdy predchiidci uvazovanych list. Tyto pravdépodobnosti jsou bud'to
zadany ptimo anebo je lze snadno urcit ze zadaného obrazku. Dle prvni podminky
uvedené tlohy linedarniho programovéani se tato pravdépodobnost dava do rovnosti
s podilem, v jehoz citateli se vyskytuje suma, jejiz index za¢ina na uzlu n druhého
stromu, ktery se vyskytuje ve stejné urovni jako uzel m v prvnim stromé, a déle
jde pres vSechny jeho potomky az do koncového uzlu @. Protoze ve druhém stromé
se na urovni odpovidajici irovni uzlu m muze nachazet vice nez jeden uzel, je
nutné danou podminku p,,., uvazovat pro vsechny uzly druhého stromu na této
urovni.

Pro splnéni druhé podminky dané lohy je tieba vyse popsany postup apli-
kovat i na druhy strom.

Piiklad 4.1. (Zadani piikladu prevzato z [15].) Vypocet vnofené vzdalenosti
stromu uvedenych na obrazku 4.2, parametr € € (0,1).

K vypoctu vnorené vzdalenosti dvou stromu je nutné vyse popsany algoritmus
implementovat ve vhodném softwaru. Ptiklad detailné ilustruje skutecnost, ze
nase implementace dava vysledek shodny s vysledkem, ktery je prezentovan v
uvedené publikaci.

K feseni piikladu vyuzijeme algoritmus (4.4). V prvnim kroku je nutné spoci-
tat vzdalenosti d(w;, @;), k cemuz vyuzijeme vztah (4.3):
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d(1,1) :=dp(1,1) =[0—-0]=0

d(1,2) :=dp(1,1) =0

d(1,3) :=dp(1,1) =0

d(1,4) :==do(1,1) =0

d(1,5) :=dp(1,1) =0

d(2,1) :=dp(1,1) =0

d(2,2) :=do(1,1) +d1(2,2) =10 —0[|+|2—(2+¢)|=¢

d(2,3) == dp(1,1) +d;(2,3) =0 —=0|+|2—(2—¢)| =¢

d(2,4) :==do(1,1) + d1(2,2) = ¢

d(2,5) := do(1,1) +d1(2,3) = ¢

d(3,1) :=dp(1,1) =0

d(3,2) :==do(1,1) + d1(2,2) = ¢

d(3,3) := do(1,1) +d1(2,3) = ¢

d(3,4) :=dp(1,1) + d1(2,2) + do(3,4) = [0 — 0|+ |2— (2+¢)| +[3—-3| =¢
d(3,5) :=do(1,1) + d1(2,3) +d2(3,5) =0 —0|+ 2= (2—¢)|+[3—1| =+ 2
d(4,1) :=dp(1,1) =

d(4,2) :==do(1,1) + di(2,2) = ¢

d(4,3) :=dp(1,1) + d1(2,3) = ¢

d(4,4) :==do(1,1) + d1(2,2) +do(44) =0 —0[+ 12— (24 ¢)| + |1 = 3| =+ 2
d(4,5) :=dp(1,1) + d1(2,3) + do(4,5) = [0 0| +[2— (2—¢)|+ 1 — 1] =¢

V dalsim kroku uré¢ime pravdépodobnosti prechodu p,,.., z uzlu m do listu w.
Pravdépodobnosti prechodu mezi rodicem a potomkem jsou zadany, pravdépo-
dobnosti prechodu mezi uzlem a jeho potomkem ve vyssich drovnich ziskame
vynasobenim uvedenych pravdépodobnosti. Nyni sestavime podminky p,,., ulohy
(4.4). Je nutné si uvédomit, ze indexy nize uvedenych sum indexuji rodice a jeho
potomky v dalsich trovnich (> je symbolem bindrni relace ,byt potomkem*).
Pro lepsi nazornost uvadime v jednotlivych podminkach konkrétni vycet rodi¢u
a jejich potomku. Dale si uvédomme, ze pii prochazeni druhym stromem volime
vzdy rodicem uzel, ktery se nachazi na stejné irovni jako aktualné zvoleny uzel
prvniho stromu.

Jako prvni tedy vybereme naptiklad koncovy uzel w = 3:
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D2:3 =

P2:3 =

P3:3 =

P33 =

3,4
73,5

73,5

Nésledné zvolime druhy koncovy uzel prvniho stromu, tedy w = 4:

Ve druhém stromeé urcéime pravdépodobnosti prechodu p,,.; z uzlu n do listu @
obdobnym zpusobem jako vyse a sestavime prislusné podminky. Zvolime koncovy

uzel © = 4:

P14 =

P24 =

P24 =

P44 =

Paa = ——
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&
I
N

&
I
(O34

152:4 =

ﬁ4:4 -

ﬁ4:4 =

135:5 =

ﬁ5:5 -

- = == ~1:2 ~2:4 =0.5
I P12 P )
D0 Ty
i=1j=1

N

> Mg

=2

— 1,

Do D, Ty
=2 j=2,4
T34
7 — 17
T34
T4

— =1.
T4

Nakonec vyfesime minimalizaéni tlohu (4.4) a numerickym vypoctem zjistime,
ze vnorend vzdalenost stromu uvedenych na obrazku 4.2 je rovna 1 + €.

¢

Vyhodou pristupu vnorené vzdalenosti je skutecnost, ze pomoci ni lze mérit
vzdalenost dvou libovolnych stromu stejné délky, nehledé na jejich strukturu. Pro
ucely diplomové prace jsme sestavili nasledujici ilustrativni priklad.
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PO

D25 = 1/3
DP2:6 = 1/3

P27 =1/3
P2 =2/3 C P24 = 1/3)@

P12 =1/2 p2:5:2/3@
brs = 1/6_’®_p3;8 = 1_>@ ( )(
P36 = 1/4

P13 = 1/2

/,® P37 = 3/4“@

Pag =7/8

Pa:10 = 1/8

Obrazek 4.3: Dva trojstupiové stromy. V krouzcich jsou uvedeny hodnoty uzl.

p1a=1/6

Priklad 4.2. Vypocet vnotené vzdalenosti stromu uvedenych na obrazku 4.3.
Ptestoze oba stromy maji odlisnou strukturu, lze vyuzit algoritmu (4.4) a zadanou
ulohu vytesit. Vyslednd minimalizacni iloha mé tvar

minimalizovat E E i i j
s
i

za podminek

J:]_ 2
1:5 — = = P12 P2:5 — =
P15 N N P1:2 P2:5 9’
DD Ty
i=1j=1
5,5 5,4
j=2,4,5 1 j=3.6,7 1
P25 = - 3 P25 = = 5
Tig 3 Tig 3
i=2,5,6,7 j=2,4,5 i=2,5,6,7 j=3,6,7
_775,4_1 _7T575_1 _7T5,6_1 _775,7_1
Pss = — =1, Psis = — = 1, Pss = — =1, Psis = — = 1,
T5.4 5.5 5.6 5,7
N
E Te,j
j=1 2
1:6 — - = P1: 6 — A
P16 N N P1:2 P2:6 9’
> Ty
i=1j=1
Te,j > Te,j
j=2.4,5 1 j=3,6,7 1
D26 = =5 DP2:6 = = 5
Tij 3 > > my 3
i=2,5,6,7 j=2,4,5 i=2,5,6,7 j=3,6,7
_7T6,4_1 _7T6,5_1 _7T6,6_1 _776,7_1
DPe:6 = =1, Pe:6 = — L DPe:6 = =1, Pe:6 = — 4
76,4 76,5 76,6 76,7
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P17

P2:7

Pr:7

P1:s

D3:8

Ds:s

P19

P49

Po:9

P1:10

DP4:10

D1o:10

ﬁ1:4

]:1 2
= — P12 P2:7 — =
N N p D27 )
> T
i=1j=1
7‘(77]
j=2.4,5 1 »
- 5 2:7
T3 3’
i=2.,5,6,7 j=2,4,5
74 1 _T75 1
— =1L, prr=— =1, P77
7.4 75
N
> T8
S b pus =
N N 1:3 M3:8 6’
>0 Tij
i=1j=1
Y. T8
j=2,4,5 1
- L P3:8
DD Ty
i=3,8 j=2,4,5
T84 1 _ T85 1
— =1, pgg = — = 1, Ds:8
8.4 78,5
N
9,5
= D = —
N N 1:4 M4:9 487
>0 Tij
i=1j=1
7r97j
=245 1 »
- 5 4:9
> T 3’
1=4,9,10 j=2,4,5
T94 1 _ T95 1
— =1, Pgg = — =1, P99
T9.4 9.5
N
Z T10,j
j:l 1
N N = P1:4 Pa:10 = IR’
>0 Tij
i=1j=1
>, o
=245 1 »
= 4:10
> > my 3
i=4,9,10 j=2,4,5
7T1o,4_1 _ To0,5 1
=1, P1o:10 = =1, Pio10
710,4 7110,5
N
> Tia
E = P
X 1:2 P2:4 % 2:4
> i
i=1j=1
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7-(_77]
j=3.6,7 1
TG 5 3’
i=2,5,6,7 j=3,6,7
76 1 T
— =L prr=—=
7.6 7.7
Z 7.5
§=3,6,7
S i ——
)
Do DL Ty
i=3,8 j=3,6,7
86 1 787
=1, pa:g = -
78,6 8,7
7.[_97]
j=3.6,7 1
T4,j 37
i=4,9,10 j=3,6,7
9.6 1 _ T97
— =1, Pog = — =
79,6 9,7
>, o
§=3.6,7 1
5
> > my; 3
i=4,9,10 j=3,6,7
10,6 1 _ To,7
=1, Pi1o:10 =
7110,6 10,7
Y. Tia
i=2,5,6,7 1
— 5
> My 3

i=2,5,6,7 j=2,4,5

1

?

1

Y



ﬁ2:4

Da:a

]54:4

]51:5

]52:5

Ds:5

]55:5

ﬁl:ﬁ

]53:6

D6:6

256:6

ﬁl:?

]53:7

]57:7

ﬁ?:?

Numericky vypocet ukazuje, ze vnorend vzalenost danych stromu je 11.2778.

i=3,8 o
— 5
> > my 3
i=3,8 j=2,4,5
M54 1 Byn — 76,4
— =1, Pau = —
75,4 5,4
78,4 . T94
—— =1, pgy = —
8.4 9.4
N
> Tis
=1 I
- = P1:2 P2
N N P1:2 P2:5
2D i
i=1j=1
> Tig
i=3,8 2
— 5
> > my 3
i=3,8 j=2,4,5
75,5 1 Bew — 76,5
S y P55 = ——
75,5 75,5
78,5 1 Ber — 79,5
=1, P55 =
78,5 9.5
N
> i
=1 ~ ~
= — M1
N N P1:3 P36
2D i
i=1j=1
73,6
i=3,8 1
—
> T j 4
i=3,8 j=3,6,7
T5,6 1 Bew — 76,6
— =1, P66 = —
5,6 75,6
78,6 1 B — 79,6
=1, P66 =
78,6 9.6
N
> i
i=1 -
= — M1 :
N N P1:3 P37
2D i
i=1j=1
7
i=3,8 3
—
> m; 4
i=3,8 j=3,6,7
5,7 1 Bom — 6,7
=1, pr7v =
5,7 5,7
T8 1 i — 9,7
=1, pr7v =
8,7 9,7
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152:4

154:4

]54:4

]52:5

]52:5

Ds:5

]55:5

ﬁ3:6

]53:6

D6:6

]56:6

ﬁ3:7

]53:7

]57:7

ﬁ?:?

LWl

> DL T

i=4,9,10 j=2,4,5

7.4
— = 17
7.4

7104 1
-

7710,4

>, Tis
i=2.5,6,7 2

> > my 3

i=2,5,6,7 j=2,4,5

> Tis
i=4,9,10 2

> X my 3
i=4,9,10 j=2,4,5
7.5
2 =1,
7.5
7710,5

= 1,
7710,5

Z 7.6

1=2,5,6,7

XY My

i=2,5,6,7 j=3,6,7

A

>0 myy 4

i=4,9,10 j=3,6,7
7.6

2 =1,
7.6
7710,6
— =1,
7710,6

> Tir
i=2.5,6,7 3

> omy A

i=2,5,6,7 j=3,6,7

I
~
©
=
S
w

> > my 4
i=4,9,10 j=3,6,7
77
L =1,
7.7
710,7
— =1.
710,7
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Uvazujme nyni oceniovaci proces € se spojitymi stavy a oceniovaci proces € s
diskrétnimi stavy. Abychom mohli uré¢it vnorenou vzdalenost téchto dvou procesu,
musime nejprve spojity proces diskretizovat [20].

4.2 Diskretizace jednorozmeérného ocenovaciho
procesu

Predpokladejme, ze ocenovaci proces £ se skladd z jednorozmeérnych veli¢in
&. Nasim cilem je aproximovat proces £ se spojitymi stavy pomoci stromového
procesu tak, aby Kanotorovicova vzdalenost mezi zadanym spojitym rozdélenim
a zvolenym diskrétnim rozdélenim byla minimalni. Stromovou strukturu volime
dopredu, pricemz je tieba si uvédomit, ze s rostoucim poctem vétveni se zvysuje
nejen presnost aproximace, ale také vypocetni naroc¢nost.

Zamérme se nejprve na obecny uzel n, docasné proto budeme vsechny velic¢iny
indexovat pouze jednim index. Pro tento konkrétni uzel zname pocet potomku
s(n), ale nezndme jejich hodnoty z; a ani pravdépodobnosti p;, se kterymi k reali-
zaci jednotlivych potomku dochazi. Checeme tedy zjistit hodnoty potomku uzlu i
pravdépodobnosti jejich nastani, pricemz Kantorovicova vzdalenost mezi znamym
spojitym rozdélenim F' a diskrétni aproximaci ma byt minimalizovana. V prvnim
kroku ptitadime pravdépodobnosti p; jednotlivym s(n) potomkum libovolné. Déle
zjistime hranice intervalu I;, ve kterych lezi hodnoty potomku z;,

2 =F~1 (ij + %) =F! (F(Qi_l);_ F(ql)) yi=1,...8(n).

Interval I; = [gi—1, ¢;],i = 1,...5(n), kde q9 = —00, ¢sn) = +00 a ¢ =
F1 (3051 pj), tedy p; = F(qi) — F(gi—1). Nésledné napocitdme nové hodnoty

hranic intervalu ¢*" a nové hodnoty potomku 2%

7

q?ewzm,izlw._s(n)_l,
’ (4.5)
Fgi- F(q; . ’
Zinew — Ffl ( (q 1)2+ (q )) 0= 1,. ] s(n)

Uvedeny postup opakujeme, dokud pravdépodobnosti p;,i = 1, ... s(n), nedokon-
verguji k hodnotdm p°P*, které aproximuji spojité rozdéleni F'.

Nyni se zaméime na cely strom, pomoci kterého aproximujeme spojité rozdé-
leni procesu ¢ tak, aby byla Kantorovicova vzdéalenost spojitého a aproxima-
tivnitho rozdéleni minimalni. Jak je uvedeno vyse, predpoklddame, Ze zname
strukturu stromu (pro jednoduchost uvazujme, ze kazdy rodi¢ ma stejny pocet
potomku) i sdruzenou distribuéni funkei F¢, ¢,, a diky algoritmu (4.5) zname
i pravdépodobnosti pif’it jednotlivych uzlu. Déle predpokladejme, ze mame za-
dand podminéng rozdéleni Fr,e, ¢ ,,t = 0,...T. Se znalosti po" jsme schopni
pro kazdy uzel urcit interval [b, ;1, b, ], ve kterém bude lezet realizace ndhodné
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Obrazek 4.4: Stromovy proces. V krouzcich jsou uvedeny hodnoty uzli, parametr
a = 0.30345, b = 0.3931.

veli¢iny &;:

bn,l = —0Q,

bn,i = Fil <an]) ’
j=1

bn,s(n) = +00,

kde n je ¢islo uzlu a s(n) je pocet potomku uzlu n. V poslednim kroku uréime
hodnoty jednotlivych uzli jako stfedni body intervala [by, ;—1, by, .

Piiklad 4.3. (Zadani piikladu prevzato z [15].) Vypocet vnofené vzdélenosti
procesu s diskrétnimi stavy zadaného na obrazku 4.4 a procesu se spojitymi stavy,
jehoz vnorené pravdépodobnostni rozdéleni ma tvar

& ~N(0,1), &6 ~N(&,1).

K vypoctu vnorené vzdalenosti procesu s diskrétnimi stavy a procesu se spo-
jitymi stavy je nutné vyse popsany postup implementovat ve vhodném softwaru.
Priklad detailné ilustruje skutecnost, ze nase implementace dava vysledek shodny
s vysledkem, ktery je prezentovan v uvedené publikaci.

Implementaci vyse vylozeného postupu zjistime, ze vnorend vzdalenost téchto
dvou procesu je 0.8215.

O
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4.3 Diskretizace mnohorozmérného ocenovaci-
ho procesu

Nyni predpokladejme, ze ocenovaci proces & se sklada z mnohorozmérnych
velicin &;. Nasim cilem je opét aproximovat proces & se spojitymi stavy po-
moci stromového procesu tak, aby Kanotorovicova vzdalenost mezi zadanym
spojitym rozdélenim a zvolenym diskrétnim rozdélenim byla minimalni, pricemz
stromova struktura je dopredu znamé. V jednorozmérném piipadé jsme spoji-
tou distribu¢ni funkci aproximovali pomoci kvantilové funkce. V obecném mno-
horozmérném pripadé je ovSem situace slozitéjsi. K aproximaci spojité mnoho-
rozmérné distribuéni funkce ocenovaciho procesu € pouzijeme tzv. Voronoiuv
diagram. Voronoiuv diagram rozstépi dany prostor o n bodech do konvexnich
mnohothelniktu (bunék), a to takovym zpusobem, ze kazdy mnohoihelnik obsa-
huje pravée jeden generujici bod a kazdy bod v daném mnohothelniku je blize k
tomuto generujicimu bodu nez k jakémukoliv jinému bodu [19]. Voronoiuv dia-
gram tedy umoznuje rozdélit dany prostor do predem daného poctu bunék a spo-
jité rozdéleni aproximovat vnitinimi body jednotlivych bunék. Pravdépodobnosti
se jednotlivym vnitinim bodum pritadi metodou Monte Carlo — vygeneruje se
urcity pocet bodu a urci se, kolik z nich lezi v jednotlivych oblastech. Relativni
¢etnost bodu lezicich v dané bunce ku celkovému poctu vygenerovanych bodu
odpovida pravdépodobnosti vnitinitho bodu této bunky.

V prvnim kroku vytvorime miizku o N vnitinich bodech zi,...zy. Kazdy
bod povazujeme za stfed Voronoiovy bunky. Pocet bodu n; v jednotlivych bun-
kach je roven 1, kde ¢+ = 1,... N. Pocet dosud vygenerovanych bodu n je roven
poctu vnitinich bodu N. Nasledné vygenerujeme veli¢inu € z mnohorozmérného
spojitého rozdéleni F' a nalezneme index k, pro ktery je vzdalenost mezi veli¢cinou
& a vnitfnim bodem z; minimélni, a to ve smyslu Ly normy:

1€ — zill2 = min 1€ — zil|2.

new

Nasledné posuneme vnitini bod z; do bodu 23V pomoci vztahu

ZEGW =z, + W(ﬁ — Zk)

a pocet bodu padnoucich do k-té bunky i celkovy pocet vygenerovanych bodu
navysime o jedna, tedy

npt =mng + 1,

n"" =n+ 1.

Nakonec uréime pravdépodobnosti vnitinich bodu p; jako relativni ¢etnost

n;
pi=—.
n

Zminény postup opakujeme, dokud pravdépodobnosti p;, ¢ = 1,... N, nedokon-
opt

verguji k pravdépodobnostem p;

Priklad 4.4. Pro ucely diplomové prace jsme sestavili nasledujici ilustrativni
priklad. Vygenerujme pravidelnou miizku o 25 bodech a kazdy bod povazujme
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Obrazek 4.5: Voronoiuv diagram.

za stfed pravé jedné Voronoiovy burky (v tomto piipadé jsou vsechny buiky
¢tvercové), viz obrazek 4.5a). Vsechny body maji totoznou pravdépodobnost p; =
%. Nésledné vygenerujme nahodnou velicinu & z dvojrozmérného normalniho
rozdéleni s vektorem stfednich hodnot p a varianéni matici X:

= (0,0), 2:<§ z)

Implementaci vyse uvedeného postupu dospéjeme k nové miizce — ¢ili i k novému
uskupeni Voronoiovych bunék — viz obrazek 4.5b). Body nové miizky maji pravde-
podobnosti p°P, coz zndzornuje obrdzek 4.5¢).
p°P' = (1.33,1.33,1.33,1.33,1.33,

239.06,6449.21,192.57,3.98, 1.33,

87.65,24381.1, 34420.2, 25936.3, 82.34,

1.33,3.98,227.1,7720.2, 240.38,

1.33,1.33,1.33,1.33,1.33) x 107°.
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Kapitola 5
Empiricka studie

V této kapitole uvadime stanoveni optimélni investic¢ni strategie pro zédkladni
model investiéniho planovani zahrnujici transakéni naklady a model zohlednujici
riziko na kazdé investi¢ni irovni. Déle zde prindsime vypocet vnotené vzdalenosti
stromu vybudovanych pomoci metody momentu na zakladé zdrojovych dat a
informace o tom, jak vnofrena vzdalenost stromu zavisi na vzdalenosti optimélnich
reSeni uvedenych modelu.

V empirické studii jsme pracovali s daty prevzatymi z Kenneth French data
library '. Data piedstavuji mésiéni vynosy Sesti reprezentativnich portfoli{ ame-
rického trhu od cervence roku 1926 do dubna roku 2014. Tato portfolia jsou kon-
struovana jako prunik dvou portfolii vytvorenych na zakladé trzni kapitalizace a
ti1 portfolii vytvorenych na zdkladé poméru tcetni hodnoty a trzni kapitalizace.
Puvodni data, ktera lze nalézt na prilozeném CD, predstavovala meésiéni vynosy
v procentech, proto jsme vSechny uvedené hodnoty pro potfeby nasich vypoétu

prevedli vztahem
Qg g

100
tedy napiiklad 20% na 1.2. Deskriptivni statistiky upravenych dat jsou uvedeny
v tabulce 5.1.

Qi

+ 1,

"http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/ftp/6_Portfolios_
2x3.zip

Statistika 1 2 3 4 3 6

Stred. hodnota  1.0098  1.0129  1.0149  1.009  1.0098  1.0119
Smeér. odchylka 0.0768  0.0703  0.0823 0.0535 0.0574 0.0716
Sikmost 0.8076  1.2166  2.0755 -0.1469 1.2686  1.6026
Spicatost 11.5633 16.9809 23.9047 8.2402 20.1138 21.3567
Minimum 0.6767  0.693 0.663  0.7164 0.7234  0.6533
Maximum 1.6225 1.6229 1.8081  1.327 1.517  1.6691

Tabulka 5.1: Deskriptivn{ statistiky upravenych dat. Ve sloupeccich jsou uvedena jed-
notliva aktiva.
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Obrazek 5.1: Primédrni strom. Dvojstupniovy strom, kazdy uzel vyjma listu ma préve
t¥i nasledniky.

5.1 Zakladni model s transakénimi naklady

Uvazujme zakladni investicni model zahrnujici transakéni naklady, ktery byl
predstaven v podkapitole 2.3.1. Nejprve chceme zkonstruovat strom (nazveme
jej primérni), ve kterém mé kazdy uzel vyjma listi pravé tii nasledniky. V
prvnim kroku vygenerujeme pomoci metody momentu (viz kapitola 3) scénéare
pro jednotlivé uzly (tedy tii scénaie pro kazdy uzel vyjma listu). Tyto hodnoty
povazujeme za vnitini body miizky, ktera vstupuje v prvnim kroku do algoritmu
popsaného v podkapitole 4.3. Néasledné pomoci tohoto algoritmu dospéjeme k
urceni novych vnitinich bodu Voronoiovych bunék — tedy k nové usporadané
miizce — stejné jako k pravdépodobnostem, které novym vnitinim bodium mitizky
nalezi. Nakonec vystavime pozadovany strom, viz obrazek 5.1. Hodnoty jednot-
livych uzlu predstavuji scénare, které mohou nastat. V nasem pripadé volime
hodnotu pocatecniho majetku B = 1 a hodnotu koncového majetku G = 1.2.
Velicinu D~ vyjadrujici penalizaci za nedosazeni pozadované castky G volime
rovnu 1.003, naopak benefit DT za prekroceni pozadované c¢astky G pokladdme
rovny 1.001. Transakéni néklady ¢, na nédkup urcitého objemu aktiv stejné jako
transakéni ndklady ¢, na prodej urcitého objemu aktiv stanovujeme rovny 0.1%.
Jelikoz v modelu predpokladéame, ze prodeje nakratko jsou zakazany, ohrani¢ime
zdola hodnoty drzenych, nakoupenych i prodanych aktiv ve vSech scénarich a
vSech casech nulou. Rizikové averzni investor by naopak neinvestoval veskeré své
finan¢ni prostredky do jednoho jediného aktiva, z tohoto duvodu jsme hodnoty
nakoupenych i prodanych aktiv ve vSech scénérich a vSech ¢asech omezili shora
hodnotou 0.5.

5.1.1 Dvojstupnovy strom

Uvazujme dvojstupniovy primarni strom, ve kterém ma kazdy rodi¢ préveé
dva potomky. Nejprve spocitame optimélni hodnotu tcelové funkee (tedy sttedni
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Cislo uzlu Hodnota uzlu

1 {0, 0,0, 0, 0, 0}

2 {1.106, 1.1626, 1.248, 1.0747, 1.1516, 1.2141}

3 {1.0095, 1.011, 1.0108, 1.0087, 1.0076, 1.0084}
4 {0.8898, 0.8454, 0.7495, 0.9322, 0.8539, 0.7878}
5 {1.106, 1.1626, 1.248, 1.0747, 1.1516, 1.2141}

6 {1.0095, 1.011, 1.0108, 1.0087, 1.0076, 1.0084}
7 {0.8898, 0.8454, 0.7495, 0.9322, 0.8539, 0.7878}
8 {1.106, 1.1626, 1.248, 1.0747, 1.1516, 1.2141}

9 {1.0095, 1.011, 1.0108, 1.0087, 1.0076, 1.0084}
10 {0.8898, 0.8454, 0.7495, 0.9322, 0.8539, 0.7878}
11 {1.106, 1.1626, 1.248, 1.0747, 1.1516, 1.2141}

12 {1.0095, 1.011, 1.0108, 1.0087, 1.0076, 1.0084}
13 {0.8898, 0.8454, 0.7495, 0.9322, 0.8539, 0.7878}

Tabulka 5.2: Zakladni model zahrnujici transakéni néklady. Hodnoty jednotlivych uzlu
v primarnim dvojstupiiovém stromu, ve kterém mé kazdy rodi¢ pravé tii potomky.

hodnotu ¢dstky chybéjici k dosazeni G navysenou o penalizaci) zdkladniho modelu
investicniho planovani zahrnujiciho transakéni naklady. Nahodné vynosy, které
v tomto modelu vystupuji, jsou ddny hodnotami jednotlivych uzli primarniho
stromu, viz tabulka 5.2, a pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi uzly
jsou taktéz dany pravdépodobnostmi prechodu mezi uzly primarniho stromu, viz
tabulka 5.3. Optimalni strategii pro dvojstupnovy strom, ve kterém mé kazdy
rodi¢ pravé tii potomky, je v prvnim kroku nakoupit

bos = 0, b2 = 500, bos = 500,
bo,a = 0, bos = 0, bos = 1,

hodnoty jsou uvedeny x1073. Optimaln{ strategie pro prvni a druhy rozhodovaci
okamzik je popsana v tabulce 5.4. Optimalni hodnota icelové funkce (tedy stfedni
hodnota nedostatku) zdkladniho modelu zohlednujiciho transakéni naklady pak
vychézi 169.171 x 1073,

Nasledné budeme konstruovat stromy podobné strukturou ¢i hodnotami uzlu
primarnimu stromu a budeme sledovat, nakolik se optimélni hodnota tucelové
funkce primérniho stromu bude lisit od optimalni hodnoty tcelové funkce nové ge-
nerovanych stromu. Zaroven budeme sledovat, jak vzdalené jsou primarni strom a
noveé vygenerované stromy, a to ve smyslu vnotené vzdélenosti. Ve vSech piipadech
zachovavame délku investicniho horizontu 7' = 2.

V prvni sadé generovanych stromu uvazujeme stromy se tiemi potomky. V
prvnim piipadé zachovame hodnoty uzlu primarniho stromu a zménime rozdéleni
pravdépodobnosti jednotlivych potomku na rovnomérné. V dalsim piipadé zvysi-
me vynos z kazdé akcie v kazdém uzlu o 0.45%, pricemz zachovdme hodnoty
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D1:2
0.0834479

P13 P14
0.864666 0.0518859

D2:5
0.0834479

DP2:6 D27
0.864666 0.0518859

P38
0.0834479

D39 P3:10
0.864666 0.0518859

D411
0.0834479

Pa:12 P4:13
0.864666 0.0518859

Tabulka 5.3: Zakladni model zahrnujici transakéni ndklady. Pravdépodobnosti
ptechodu v primarnim dvojstupnovém stromu, ve kterém ma kazdy rodi¢ pravé tii

potomky.

Cislo uzlu  Akce Kapit4l
x1073
Nékup {0, 500, 500, 0, 0, 1}
1 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 499.5, 499.5, 0, 0, 1}
Nékup {0, 0,1.21, 0, 0, 0}
2 Prodej {0, 0,0, 0,0, 1.21}
Drzeni {0, 580.74, 624.59, 0, 0, 0}
Nékup {0, 0, 1.01, 0, 0, 0}
3 Prodej {0,0,0,0,0,1.01}
Drzeni {0, 505.02, 505.89, 0, 0, 0}
Nékup {0, 0, 0.85, 0, 0, 0}
4 Prodej {0, 0.06, 0, 0, 0, 0.78}
Drzeni {0, 422.22, 375.23, 0, 0, 0}

Tabulka 5.4: Zakladni model zahrnujici transakéni naklady. Optimalni investi¢ni stra-
tegie v jednotlivych uzlech primérniho dvojstupnového stromu, ve kterém ma kazdy
rodi¢ pravé tii potomky. Veli¢ina ndkup predstavuje bfﬂ- (resp. bo; pro t = 0), prodej

sﬁi a drzeni xﬁi,t =0, 1. Veskery kapital je uveden v x1073.
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Cislo uzlu Hodnota uzlu

{0,0,0,0,0, 0}
{1.0527, 1.0855, 1.1372, 1.038, 1.0828, 1.1181}
{0.9967, 0.9901, 0.9775, 0.9999, 0.9872, 0.9793}
{1.0527, 1.0855, 1.1372, 1.038, 1.0828, 1.1181}
{0.9967, 0.9901, 0.9775, 0.9999, 0.9872, 0.9793}
{1.0527, 1.0855, 1.1372, 1.038, 1.0828, 1.1181}
{0.9967, 0.9901, 0.9775, 0.9999, 0.9872, 0.9793}

N O Ol = W N

Tabulka 5.5: Zékladni model zahrnujici transakéni ndklady. Hodnoty jednotlivych uzla
v alternativnim primarnim dvojstupniovém stromu, ve kterém ma kazdy rodi¢ praveé dva
potomky.

P12 P13
0.30463 0.69537

D2:4 D2:5
0.30463 0.69537

P36 P3:7
0.30463 0.69537

Tabulka 5.6: Zédkladni model zahrnujici transakéni ndklady. Pravdépodobnosti
prechodu v alternativnim primarnim dvojstupiiovém stromu, ve kterém ma kazdy rodic¢
pravé dva potomKky.

pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi uzly primarniho stromu. Ve tretim
piipadé naopak snizime vynos z kazdé akcie v kazdém uzlu o 0.45%, pricemz opét
zachovame hodnoty pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi uzly primérni-
ho stromu.

Ve druhé sadé generovanych stromu snizime pocet potomku vychazejicich
z kazdého rodice na dva. Stejné jako v prvni sadé vygenerujeme alternativu
primarniho stromu. Hodnoty jednotlivych uzlu a pravdépodobnosti prechodu jsou
uvedeny v tabulce 5.5, resp. 5.6. Optimalni investi¢ni strategie pro tento alterna-
tivni primarni strom je popsana v tabulce 5.7, optimélni hodnota ticelové funkce
zékladniho modelu zohledniujiciho transakéni naklady je rovna 151.965x 1073, Od
tohoto alternativniho primarniho stromu odvodime strom, jehoz hodnoty uzla bu-
dou totozné, ovsem rozdéleni pravdépodobnosti prechodu mezi rodi¢i a potomky
bude rovnomérné. Déle naopak zachovame pravdépodobnosti ptechodu, ovsem
hodnoty vSech uzlu zvysime o 0.45%. Nakonec opét zachovame pravdépodobnosti
piechodu, ale hodnoty vsech uzlu stromu snizime o 0.45%.

V posledni sadé generujeme stromy, ve kterych ma kazdy rodi¢ pravé ctyii
potomky. Nejprve vygenerujeme alternativni primarni strom, hodnoty uzlu a
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Cislo uzlu ~ Akce Kapit4l
x1073

Nékup {0, 1, 500, 0, 0, 500}
1 Prodej {0,0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 1, 499.5, 0, 0, 499.5}

Nakup {0, 0, 500, 0, 0, 0}
2 Prodej {0, 1.08, 0, 0, 0, 498.92}
Drzenf {0, 0, 1067.55, 0, 0, 59.1}

Nékup {0, 0, 489.65, 0, 0, 0}
3 Prodej {0, 0.99, 0, 0, 0, 488.66}
Drzeni {0, 0, 977.42, 0, 0, 0}

Tabulka 5.7: Zakladni model zahrnujici transakéni naklady. Optimélni investi¢ni
strategie v jednotlivych uzlech alternativniho primarniho dvojstupnového stromu, ve
kterém ma kazdy rodi¢ pravé dva potomky. Veli¢ina nakup vyjadiuje bf; ; (resp. bg; pro
t = 0), prodej sﬁi a drzeni xlzi, t =0, 1. Veskery kapitél je uveden v x1073.

pravdépodobnosti prechodu uvadime v tabulce 5.8, resp. 5.9. Optimalni investi¢ni
strategie pro prvni a druhy krok rozhodovani je popséna v tabulce 5.10, optimalni
hodnota (stfedni hodnota nedostatku véetné penalizace) vychézi 168.305 x 1073.
Od tohoto alternativniho primarniho stromu odvodime strom, ktery zachovava
hodnoty uzli ale mé odligné (rovnomérné rozdélené) pravdépodobnosti prechodu,
dale strom, jehoz hodnoty uzlu jsou navyseny o 0.45%, a obdobné strom, jehoz
hodnoty uzli jsou snizeny o 0.45%. V obou poslednich ptipadech plati, ze pravde-
podobnosti pfechodu mezi jednotlivymi uzly zustavaji zachovany.

Optimalni hodnoty ucelovych funkei zakladniho investiéniho modelu uvazuji-
ciho transakéni naklady jsou uvedeny v tabulce 5.11. Nyni spoc¢itdme vzdalenosti
(ve smyslu absolutni hodnoty) optimdlnich hodnot ucelovych funkei primérniho
stromu a jednotlivych dodateéné generovanych stromu. Nakonec uréime vnorené
vzdalenosti primarniho a nésledné generovanych stromu. Tyto vysledky lze nalézt
v tabulce 5.12. Zavislost vnorené vzdalenosti na vzdalenosti optimalnich hodnot
ztraty znazornuje obrazek 5.2.
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Cislo uzlu Hodnota uzlu

1 {0, 0,0, 0,0, 0}

2 {0.9994, 0.9872, 0.9687, 1.0009, 0.9814, 0.9703}
3 {0.8587, 0.799, 0.6991, 0.9077, 0.8288, 0.7488}
4 {1.1471, 1.2213, 1.3405, 1.1014, 1.1917, 1.2829}
5 {1.0184, 1.0366, 1.0592, 1.0159, 1.0372, 1.0522}
6 {0.9994, 0.9872, 0.9687, 1.0009, 0.9814, 0.9703}
7 {0.8587, 0.799, 0.6991, 0.9077, 0.8288, 0.7488}
8 {1.1471, 1.2213, 1.3405, 1.1014, 1.1917, 1.2829}
9 {1.0184, 1.0366, 1.0592, 1.0159, 1.0372, 1.0522}
10 {0.9994, 0.9872, 0.9687, 1.0009, 0.9814, 0.9703}
11 {0.8587, 0.799, 0.6991, 0.9077, 0.8288, 0.7488}
12 {1.1471, 1.2213, 1.3405, 1.1014, 1.1917, 1.2829}
13 {1.0184, 1.0366, 1.0592, 1.0159, 1.0372, 1.0522}
14 {0.9994, 0.9872, 0.9687, 1.0009, 0.9814, 0.9703}
15 {0.8587, 0.799, 0.6991, 0.9077, 0.8288, 0.7488}
16 {1.1471, 1.2213, 1.3405, 1.1014, 1.1917, 1.2829}
17 {1.0184, 1.0366, 1.0592, 1.0159, 1.0372, 1.0522}
18 {0.9994, 0.9872, 0.9687, 1.0009, 0.9814, 0.9703}
19 {0.8587, 0.799, 0.6991, 0.9077, 0.8288, 0.7488}
20 {1.1471, 1.2213, 1.3405, 1.1014, 1.1917, 1.2829}
21 {1.0184, 1.0366, 1.0592, 1.0159, 1.0372, 1.0522}

Tabulka 5.8: Zakladni model zahrnujici transakéni néklady. Hodnoty jednotlivych uzlu
v alternativnim primarnim dvojstupnovém stromu, ve kterém ma kazdy rodi¢ praveé
¢tyri potomky.

300R
400
300 .

200F

Vnorena vzdalenost

100F

0 20 20 ) )
Vzdalenost optim

Obrazek 5.2: Zékladni model zahrnujici transakéni ndklady, délka investicniho hori-
zontu T = 2. Zavislost vnofené vzdélenosti na vzdélenosti optimalnich hodnot.
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P12
0.465363

P13
0.0352276

P14
0.0479859

P15
0.451423

P2:6
0.465363

Da:7
0.0352276

Da:s
0.0479859

P2:9
0.451423

P3:10
0.465363

P3:11
0.0352276

P3:12
0.0479859

P3:13
0.451423

D414
0.465363

Da:15
0.0352276

P4:16
0.0479859

D17
0.451423

Ps:18
0.465363

DPs:19
0.0352276

P5:20
0.0479859

Ds:21
0.451423

Tabulka 5.9: Zakladni model zahrnujici transakéni nédklady. Pravdépodobnosti
prechodu v alternativnim primarnim dvojstupiiovém stromu, ve kterém ma kazdy rodic¢
pravé ¢tyri potomky.
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Cislo uzlu  Akce Kapital
x1073

Nékup {0, 1, 500, 0, 0, 500}
1 Prodej {0,0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 1, 499.5, 0, 0, 499.5}

Nékup {0, 0, 485.16, 0, 0, 0}
2 Prodej {0, 0.99, 0, 0, 0, 484.17}
Drzeni {0, 0, 968.53, 0, 0, 0}

Nékup {0, 0, 374.43, 0, 0, 0}
3 Prodej {0, 0.8, 0, 0, 0, 373.63}
Drzenf {0, 0, 723.26, 0, 0, 0}

Nékup {0, 0, 500, 0, 0, 0}

4 Prodej {0, 1.22, 0, 0, 0, 498.78}
Drzeni {0, 0, 1169.1, 0, 0, 141.54}
Nékup {0, 0, 500, 0, 0, 0}

5 Prodej {0, 1.04, 0, 0, 0, 498.96}

Drzeni {0, 0, 1028.55, 0, 0, 26.1}

Tabulka 5.10: Zékladni model zahrnujici transakéni néklady. Optimdlni investiéni
strategie v jednotlivych uzlech alternativniho primérniho dvojstupiiového stromu, ve
kterém ma kazdy rodi¢ pravé ¢tyii potomky. Veli¢ina ndkup vyjadiuje bﬁi (resp. bo
pro t = 0), prodej sﬁi a drzeni xﬁi, t =0, 1. Veskery kapitél je uveden v x1073.
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Strom Optima

x1073
Strom 1 169.171
Strom 2 190.006
Strom 3 159.844
Strom 4 178.457
Strom 5 151.965
Strom 6 89.288
Strom 7 142.483
Strom 8 161.405
Strom 9 168.305
Strom 10 170.435
Strom 11 158.97
Strom 12 177.598

Tabulka 5.11: Zakladni model zahrnujici transakéni ndklady. Optimélni hodnoty
ucelovych funkei, délka investi¢niho horizontu T' = 2. V3echny hodnoty jsou uvedeny v
x1073. Stromy jsou &islovany v pofadi, v jakém jsou zminény v textu, pii¢emz primarn{
strom ma ¢islo 1.

Vzdélenost optim  Vnorend vzdalenost

x1073 x1073
Strom 1 x Strom 2 20.835 441.552
Strom 1 x Strom 3 9.328 22.342
Strom 1 x Strom 4 9.286 22.342
Strom 1 x Strom 5 17.206 232.773
Strom 1 x Strom 6 79.883 291.26
Strom 1 x Strom 7 26.688 224.159
Strom 1 x Strom 8 7.766 241.869
Strom 1 x Strom 9 0.866 180.288
Strom 1 x Strom 10 1.264 492.969
Strom 1 x Strom 11 10.201 180.578
Strom 1 x Strom 12 8.427 180.708

Tabulka 5.12: Zakladni model zahrnujici transakéni naklady. Vzdalenosti optiméalnich
hodnot tucelovych funkci a vnofené vzdalenosti mezi primarnim stromem a nésledné
vygenerovanymi stromy, délka investi¢niho horizontu 7' = 2. Stromy jsou ¢islovany v
poradi, v jakém jsou zminény v textu, pfiCemz primérni strom mé ¢islo 1.
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5.1.2 Trojstupnovy strom

Uvazujme nyni trojstupnovy primarni strom, ve kterém ma kazdy rodi¢ prave
tTi potomky. V prvnim kroku spoc¢itame optimalni hodnotu ucelové funkce zaklad-
niho modelu investiéniho planovani zahrnujicitho transakéni naklady. Primarni
strom vygenerovany postupem uvedenym v tvodni ¢asti kapitoly ma uzly s hod-
notami uvedenymi na prilozeném CD a pravdépodobnosti pfechodu mezi jednot-
livymi uzly vypsanymi tamtéz. Optimalni strategii pro trojstupnovy strom, ve
kterém mé kazdy rodic praveé tii potomky, je v prvnim kroku nakoupit

bO,l - 07 bo,g - 500, b073 - 500,
b0,4 = 07 bO,5 = 07 b0,6 = 17

hodnoty jsou uvedeny x1073. Optimaln{ investiéni strategie pro prvni tii rozho-
dovaci okamziky je popsana v tabulce 5.13. Optiméalni hodnota ucelové funkce
zakladniho modelu zohlediujicitho transakéni naklady pak vychdzi 151.762 x
1073, Néasledné budeme stejné jako v pifpadé dvojstupiiového stromu konstruo-
vat stromy podobné strukturou ¢i hodnotami uzli primarnimu stromu a budeme
pozorovat, jak se optimélni hodnota tcelové funkce primarniho stromu bude lisit
od optimalni hodnoty ucelové funkce nové generovanych stromt. Soucasné bu-
deme pozorovat, jak vzdalené jsou od sebe primarni strom a nové vygenerované
stromy, a to ve smyslu vnorené vzdalenosti. Ve vsech piipadech zachovavame
délku investi¢niho horizontu 7' = 3.

V prvni skupiné generovanych stromu uvazujeme stromy se tfemi potomky.
Stejné jako v pripadé dvojstupniového stromu nejprve zachovame hodnoty uzli
priméarniho stromu a zménime rozdéleni pravdépodobnosti jednotlivych potomku
na rovnomérné. Déle zvysime vynosy ve vSech uzlech primarniho stromu o 0.45% a
zaroven zachovame pravdépodobnosti z primarniho stromu. V poslednim ptipadé
naopak snizime vynosy ve vsech uzlech primérniho stromu o 0.45% s tim, ze opét
zachovame pravdépodobnosti z primarniho stromu.

Ve druhé skupiné generovanych stromt nejdiive vygenerujeme alternativni
primarni strom, ve kterém ma kazdy rodi¢ pravé dva potomky (hodnoty jed-
notlivych uzli a pravdépodobnosti prechodu jsou uvedeny na pfilozeném CD).
Pro tento strom vychazi optimalni hodnota téelové funkce 157.93 x 1073, op-
timalni investici strategie je uvedena v tabulce 5.14. Néasledné vytvorime strom,
ktery zachovava hodnoty uzlu alternativniho primarniho stromu, ale rozdéleni
pravdépodobnosti pfechodu je rovnomeérné. Nakonec vygenerujeme dva stromy,
které zachovavaji pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi uzly, ale hod-
noty uzlu jsou zvétseny, resp. zmenseny, o 0.45%.

Ve treti skupiné nové generovanych stromu opakujeme cely postup, ovsem v
novém alternativnim primarnim stromé ma nyni kazdy rodic¢ praveé ctyri potomky.
Optimdlni investi¢ni strategie pro prvni tii rozhodovaci okamziky je uvedena v
tabulce 5.15, optimalni hodnota i¢elové funkce je v tomto pifpadé 149.58 x 1073,

Optimalni hodnoty tc¢elovych funkei zékladniho investiéniho modelu uvazuji-
ciho transakéni néklady jsou zaspany v tabulce 5.16. Déle spocitame vzdalenosti
(ve smyslu absolutni hodnoty) optimélnich hodnot tcelovych funkei primarniho
stromu a jednotlivych dodateéné generovanych stromu. Na zavér vypocitame
vnorené vzdalenosti primarniho a nasledné generovanych stromu. Tyto vysledky
lze nalézt v tabulce 5.17. Zavislost vnotené vzdalenosti na vzdalenosti optimalnich
hodnot ztraty zndzornuje obrazek 5.3.
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Cislo uzlu  Akce Kapital
x1073

Nékup {0, 500, 500, 0, 0, 1}
1 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 499.5, 499.5, 0, 0, 1}

Nékup {0, 0, 436.04, 0, 0, 0}
2 Prodej {0, 435.23, 0, 0, 0, 0.81}
Drzeni {0, 0, 831.13, 0, 0, 0}

Nakup {0, 0, 500, 0, 0, 0}

3 Prodej {0, 498.99, 0, 0, 0, 1.01}
Drzeni {0, 5.52, 1004.92, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0, 500, 0, 0, 0}

4 Prodej {0, 498.78, 0, 0, 0, 1.22}
Drzeni {0, 86.81, 1130.62, 0, 0, 0}
Nakup 10,0, 0, 0,0, 0}

5 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0, 658.14, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0,0,0,0, 0}

6 Prodej {0, 0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 0, 840.98, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0, 0,0, 0,0}

7 Prodej {0,0,0,0,0,0}

Drzenf {0, 0, 1050.13, 0, 0, 0}

Nakup {0, 0,4.81,0, 0, 0}
8 Prodej {0, 4.81, 0,0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 800.55, 0, 0, 0}

Nékup {0, 0, 5.57, 0, 0, 0}
9 Prode;j {0, 5.57, 0, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 1022.39, 0, 0, 0}

Nékup {0, 0, 6.47, 0, 0, 0}
10 Prodej {0, 6.47, 0, 0, 0, 0}
Drzenf {0, 0, 1276.17, 0, 0, 0}
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Nékup {0, 0, 75.64, 0, 0, 0}
11 Prodej {0, 75.64, 0, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 970.85, 0, 0, 0}

Nékup {0, 0, 87.68, 0, 0, 0}
12 Prodej {0, 87.68, 0, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 1231.61, 0, 0, 0}

Nékup {0, 0, 101.76, 0, 0, 0}
13 Prodej {0, 101.76, 0, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 1530.19, 0, 0, 0}

Tabulka 5.13: Zakladni model zahrnujici transakéni naklady. Optimé&ln{ investi¢ni stra-
tegie v jednotlivych uzlech primarniho trojstupnového stromu, ve kterém ma kazdy
rodi¢ pravé tii potomky. Veli¢ina nakup predstavuje bfi (resp. bo; pro t = 0), prodej
sﬁi a drzeni azﬁi,t =0,1,2. Veskery kapital je uveden v x1073.

1000 T T T

800+

6001 *

Vnotena vzdalenost

0 100 200 I 300 400
Vzdalenost optim

Obrazek 5.3: Zékladni model zahrnujici transakéni ndklady, délka investicniho hori-
zontu 1" = 3. Zavislost vnotené vzdalenosti na vzdélenosti optimalnich hodnot.
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Cislo uzlu ~ Akce Kapital
x1073

Nékup {0, 500, 500, 0, 0, 1}
1 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzenf {0, 499.5, 499.5, 0, 0, 1}

Nakup {0, 0, 1.22,0, 0, 0}
2 Prodej {0,0,0,0,0,1.22}
Drzeni {0, 589.78, 635.04, 0, 0, 0}

Nakup {0, 0, 0.99, 0, 0, 0}

3 Prodej {0, 0,0, 0,0, 0.99}
Drzeni {0, 499.82, 497.75, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0, 0,0, 0,0}

4 Prodej {0, 0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 696.38, 805.8, 0, 0, 0}
Nékup (0,0, 0,0,0,0}

5 Prodej {0, 0,0, 0,0, 0}
Drzeni {0, 590.15, 631.56, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0,0,0,0, 0}

6 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 590.15, 631.6, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0, 0,0, 0,0}

7 Prodej {0,0,0,0,0,0}

Drzeni {0, 500.13, 495.02, 0, 0, 0}

Tabulka 5.14: Zakladn{ model zahrnujici transakéni naklady. Optiméln{ investi¢n{ stra-
tegie v jednotlivych uzlech alternativniho primarniho trojstupfiového stromu, ve kterém
ma kazdy rodi¢ pravé dva potomky. Veli¢ina nakup predstavuje bﬁ ; (resp. by ; prot = 0),
prodej sﬁi a drzeni ajﬁi, t =0,1,2. Veskery kapitdl je uveden v x1073.
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Cislo uzlu ~ Akce Kapital

x1073
Nékup {0, 500, 500, 0, 0, 1}
1 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzenf {0, 499.5, 499.5, 0, 0, 1}
Nékup {0, 0, 500, 0, 0, 0}
2 Prodej {0, 498.96, 0, 0, 0, 1.04}
Drzeni {0, 16.85, 1024.77, 0, 0, 0}
Nékup {0, 0, 500, 0, 0, 0}
3 Prodej {0, 498.77, 0, 0, 0, 1.23}
Drzeni {0, 108.47, 1165.77, 0, 0, 0.05}
Nékup {0, 0, 360.83, 0, 0, 0}
4 Prodej {0, 360.15, 0, 0, 0, 0.68}
Drienf {0, 0, 662.39, 0, 0, 0}
Nékup {0, 0, 490.68, 0, 0, 0}
5 Prodej {0, 489.72, 0, 0, 0, 0.96}
Drzeni {0, 0, 968.28, 0, 0, 0}
Nékup (0,0, 17.41, 0, 0, 0}
6 Prodej {0, 17.4, 0, 0, 0, 0.01}
Drzeni {0, 0, 1095.04, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0, 20.49, 0, 0, 0}
7 Prodej {0, 2048, 0, 0, 0, 0.01}
Drient {0, 0, 1387.38, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0, 12.15, 0, 0, 0}
8 Prodej {0, 12.15, 0, 0, 0, 0}
Drient {0, 0, 631.56, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0, 16.53, 0, 0, 0}
9 Prodej {0, 16.52, 0, 0, 0, 0}
Drieni {0, 0, 997.36, 0, 0, 0}
Nékup {0, 0, 112.06, 0, 0, 0}
10 Prodej {0, 112.01, 0, 0, 0, 0.05}
Drzeni {0, 0, 1337.87, 0, 0, 0}
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Nékup {0, 0, 131.9, 0, 0, 0}
11 Prodej {0, 131.84,0, 0, 0, 0.06}
Drzeni {0, 0, 1686.75, 0, 0, 0}

Nékup {0, 0, 78.24, 0, 0, 0}
12 Prodej {0, 78.21, 0, 0, 0, 0.03}
Drzeni {0, 0, 782.81, 0, 0, 0}

Nékup {0, 0, 106.39, 0, 0, 0}
13 Prodej {0, 106.35, 0, 0, 0, 0.05}
Drzenf {0, 0, 1222.09, 0, 0, 0}

Nakup {0,0,0,0,0,0}
14 Prodej {0, 0, 0,0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 696.57, 0, 0O, 0}
Nékup {0, 0,0, 0,0, 0}
15  Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0, 883.54, 0, 0, 0}
Nékup {0, 0,0, 0, 0, 0}
16  Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzenf {0, 0, 400.38, 0, 0, 0}
Nakup {0,0,0,0,0,0}
17 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0, 634, 0, 0, 0}
Nékup {0,0,0,0,0,0}
18 Prodej {0,0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 0, 1018.24, 0, 0, 0}
Nékup {0, 0,0, 0, 0, 0}
19  Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0, 1291.55, 0, 0, 0}
Nakup {0,0,0,0,0,0}
20  Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0, 585.28, 0, 0, 0}
Nakup {0, 0, 0,0, 0, 0}
21 Prodej {0,0,0,0,0,0}

Drzeni {0, 0, 926.78, 0, 0, 0}

Tabulka 5.15: Zakladni model zahrnujici transakéni naklady. Optimé&ln{ investi¢ni stra-
tegie v jednotlivych uzlech alternativniho primarniho trojstupniového stromu, ve kterém
mé kazdy rodi¢ pravé Ctyri potomky. Veli¢ina nakup predstavuje b,’ii (resp. bg,; pro
t = 0), prodej sfﬂ- a drzeni mﬁi, t =0,1,2. Veskery kapitél je uveden v x1073.
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Strom Optima

x1073
Strom 1 151.762
Strom 2 135.953
Strom 3 137.51
Strom 4 165.887
Strom 5 157.93
Strom 6 -231.655
Strom 7 143.757
Strom 8 171.977
Strom 9 149.58
Strom 10 226.132
Strom 11 135.295
Strom 12 163.738

Tabulka 5.16: Zakladni model zahrnujici transakéni ndklady. Optimélni hodnoty
ucelovych funkei, délka investi¢niho horizontu T' = 3. V3echny hodnoty jsou uvedeny v
x1073. Stromy jsou &islovany v pofadi, v jakém jsou zminény v textu, pii¢emz primarn{
strom ma ¢islo 1.

Vzdélenost optim  Vnorend vzdalenost

x1073 x1073
Strom 1 x Strom 2 15.81 620.725
Strom 1 x Strom 3 14.252 33.501
Strom 1 x Strom 4 14.125 33.501
Strom 1 x Strom 5 6.168 146.206
Strom 1 x Strom 6 383.417 654.951
Strom 1 x Strom 7 8.006 125.211
Strom 1 x Strom 8 20.214 169.971
Strom 1 x Strom 9 2.182 295.006
Strom 1 x Strom 10 74.37 878.505
Strom 1 x Strom 11 16.467 301.962
Strom 1 x Strom 12 11.976 289.083

Tabulka 5.17: Zakladni model zahrnujici transakéni naklady. Vzdélenosti optiméalnich
hodnot tucelovych funkci a vnofené vzdalenosti mezi primarnim stromem a nésledné
vygenerovanymi stromy, délka investi¢niho horizontu 7' = 3. Stromy jsou ¢islovany v
poradi, v jakém jsou zminény v textu, pfiCemz primérni strom mé ¢islo 1.
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Pro zvolenou kombinaci vstupnich parametru zakladni model investi¢niho
planovani ve vétsiné piipadu investorovi radi polovinu poc¢ateéniho majetku in-
vestovat do tfettho aktiva (coz je aktivum s nejvyssi stfedni hodnotou vynosu) a
druhou polovinu majetku investovat do druhého, piipadné Sestého, aktiva. Tato
aktiva maji druhou a treti nejvyssi stfedni hodnotu vynosu. Diky zvolenému
hornimu omezeni na nakup a prodej aktiv je nepatrné cast pocatecniho majetku
investovana do dalsitho (typicky Sestého) aktiva. Toto aktivum je ovsem obratem
v nasledujicim rozhodovacim obdobi prodano. Zékladni model pouze minimali-
zuje sttedni hodnotu nedostatku penéz (vici pozadovanému koncovému majetku
() na konci celého investi¢cnitho obdobi, a to bez ohledu na rizikovost jednot-
livych scénart. Ve vétsiné piipadu proto model smétuje k drzeni ttetiho — tedy
nejvynosnéjsiho — aktiva. Toto plati pro investiéni horizont T'=21 T = 3.

Nelze tvrdit, ze ¢im mensi je vzdélenost optimalnich hodnot tcelovych funkei
primarniho stromu a dodate¢né generovaného stromu, tim mensi je i vnofend
vzdalenost téchto dvou stromu. Naopak, optimalni hodnoty ucelovych funkei
si mohou byt blizké, pficemz stromy jsou si (ve smyslu vnofené vzdélenosti)
pomérné vzdaleny. Tuto skutecnost ilustruje tabulka 5.17, konkrétné porovnani
stromu ¢islo 1 a 9. Strom ¢islo 1 je strom, ve kterém ma kazdy rodi¢ prave
tfi potomky, ve stromu ¢islo 9 ma kazdy rodic¢ pravé ctyii potomky. Optimalni
hodnota ucelové funkce stromu 9 je optimalni hodnoté stromu 1 ze vSech ge-
nerovanych stromu (ve smyslu absolutni hodnoty) nejblize. Naproti tomu z hle-
diska vnorené vzdalenosti patii tyto dva stromy mezi vzdalenéjsi. Déle jsme zjis-
porusenim struktury stromu vedouci k vyraznému nartustu vnotené vzdalenosti
téchto dvou stromu zména rozdéleni pravdépodobnosti prechodu. Toto plati jak
pro investi¢ni horizont T' = 2, tak pro T' = 3. Stromy s rovnomeérné rozdélenymi
pravdépodobnostmi prechodu jsou v kazdé sadé (tzn. sadé Ctyf stromu se tfemi,
resp. dvéma, resp. ¢tyfmi potomky) ve smyslu vnorené vzdalenosti nejdale od
priméarniho stromu.

5.2 Model zohlednujici riziko na kazdé tdrovni

Uvazujme model predstaveny v podkapitole 2.3.3, ktery minimalizuje vazeny
soucet celkového CVaR, a CVaR, na jednotlivych trovnich. Stejné jako v zaklad-
nim modelu investi¢niho planovani chceme nejprve zkonstruovat primarni strom,
ve kterém ma kazdy rodi¢ pravé tfi potomky. Nejdiive vygenerujeme pomoci me-
tody momenttu (viz kapitola 3) scénare pro jednotlivé uzly (tedy tii scénére pro
kazdého rodice). Tyto hodnoty povazujeme za vnitini body miizky, kterd vstu-
puje v prvnim kroku do algoritmu popsaného v podkapitole 4.3. Nasledné pomoci
tohoto algoritmu uréime nové vnitini body Voronoiovych bunék — tedy novée
usporadanou miizku — stejné jako k pravdépodobnosti, které novym vnitinim
bodum mrizky nélezi. Na zavér vystavime pozadovany strom. Hodnoty jednot-
livych uzli opét predstavuji scénare, které mohou nastat. V nasem pripadé volime
vysi transakénich nékladia na nédkup i prodej urcitého objemu aktiv a hodnotu
pocatecniho majetku totoznou hodnotdm vyskytujicim se v zakladnim investic-
nim modelu, ktery zohlednuje transakcni néklady; tedy ¢, = ¢, = 0.1%, B = 1,
minimalni hodnota pozadovaného koncového majetku G = 1.02. Jelikoz i v
tomto modelu predpokladame, ze prodeje nakratko jsou zakazany, ohrani¢ime
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Cislo uzlu Hodnota uzlu
x1073

{0, 0,0, 0,0, 0}
{1.1105, 1.1655, 1.2629, 1.0751, 1.157, 1.2244}
{1.008, 1.0094, 1.0102, 1.0074, 1.0078, 1.0084}
{0.905, 0.8619, 0.7764, 0.9408, 0.8713, 0.811}
{1.1105, 1.1655, 1.2629, 1.0751, 1.157, 1.2244}
{1.008, 1.0094, 1.0102, 1.0074, 1.0078, 1.0084}
{0.905, 0.8619, 0.7764, 0.9408, 0.8713, 0.811}
{1.1105, 1.1655, 1.2629, 1.0751, 1.157, 1.2244}
{1.008, 1.0094, 1.0102, 1.0074, 1.0078, 1.0084}
{0.905, 0.8619, 0.7764, 0.9408, 0.8713, 0.811}
{1.1105, 1.1655, 1.2629, 1.0751, 1.157, 1.2244}
{1.008, 1.0094, 1.0102, 1.0074, 1.0078, 1.0084}
{0.905, 0.8619, 0.7764, 0.9408, 0.8713, 0.811}
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Tabulka 5.18: Model zohlednujici riziko na kazdé trovni. Hodnoty jednotlivych uzla
v primarnim dvojstupniovém stromu, ve kterém ma kazdy rodi¢ pravé tii potomky.
Hodnoty uzli jsou uvedeny v x1073.

zdola hodnoty drzenych, nakoupenych i prodanych aktiv ve vSech scénarich a
vsech casech nulou. Rizikové averzni investor by naopak opét neinvestoval veskeré
své financ¢ni prostredky do jednoho jediného aktiva, z tohoto duvodu jsme hod-
noty nakoupenych i prodanych aktiv ve vSech scénérich a vsSech ¢asech ome-
zili shora hodnotou 0.5. Hladinu spolehlivosti o pokldddme rovnu 95%. Nejvetst
vahu kK = 22?:1 A+ klademe na celkovy CVaR,, jednotlivym investicnim ob-
dobim prisuzujeme vdhu A\, = 0.95¢, ¢t = 1,...T. Tato volba \; odrazi skutecnost,
ze nejdulezitéjsi je pro investora prvni obdobi (v piipadé, ze by v prvnim in-
vesticnim obdobi zaznamenal vysokou ztratu, nemuselo by se mu podafit ji za
v8echna zbyvajici investiéni obdobi zvratit); A; 1ze navic v tomto tvaru chapat
jako diskontni faktor.

5.2.1 Dvojstupnovy strom

Méjme dvojstupnovy primarni strom, ve kterém ma kazdy rodi¢ pravé dva
potomky. Nejdiive spocitdme optimalni hodnotu ucelové funkce (tedy vazeného
souc¢tu celkového CVaR, a CVaR, na jednotlivych trovnich) investi¢niho mo-
delu zohlednujiciho riziko na kazdé drovni. Nahodné vynosy, které v tomto mo-
delu vystupuji, jsou dany hodnotami jednotlivych uzli primarniho stromu, viz
tabulka 5.18, a pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi uzly jsou taktéz
déany pravdépodobnostmi pfechodu mezi uzly primarniho stromu, viz tabulka
5.19. Optimalni investi¢ni stategii pro dvojstuptiovy strom, ve kterém ma kazdy
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P1:2 P13 P14
0.0827413 0.854545 0.0627133

D2:5 D2:6 Pa:7
0.0827413 0.854545 0.0627133

P38 P39 P3:10
0.0827413 0.854545 0.0627133

Pa:11 P4:12 P4:13
0.0827413 0.854545 0.0627133

Tabulka 5.19: Model zohlednujici riziko na kazdé drovni. Pravdépodobnosti piechodu
v primarnim dvojstupniovém stromu, ve kterém mé kazdy rodi¢ pravé tii potomky.

rodi¢ pravé tii potomky, je nakoupit na pocatku investovani

bo,1 = 0, bo2 = 0, bo,3 = 500,
bo.s = 396.97, bos = 0, by = 104.03,

hodnoty jsou uvedeny v x 1073, Optimdln{ investi¢ni strategie v prvnim a druhém
rozhodovacim kroku je popséna v tabulce 5.20. Optimélni hodnota icelové funkce
modelu zohlednujiciho riziko na kazdé investiéni urovni (vazeny soucet celkového
CVaR, a CVaR, na jednotlivych trovnich) je 117.809 x 1073,

Obdobné jako v predchozi podkapitole popisujici zakladni model investicniho
planovani budeme budovat stromy s obdobnou strukturou, resp. s obdobnymi
hodnotami uzla, jakou ma primarni strom, a budeme pozorovat, nakolik se op-
timalni hodnota ucelové funkce primarniho stromu bude lisit od optimélni hod-
noty ucelové funkce nové generovanych stromu. Zaroven budeme opét sledovat,
nakolik jsou vzdaleny primarni strom a nové vygenerované stromy, a to ve smyslu
vnorené vzdalenosti. Ve vSech pripadech zachovavame délku investicniho hori-
zontu 1" = 2.

V prvni sadé nové generovanych stromu pracujeme se stromy, ve kterych ma
kazdy rodi¢ pravé tii potomky. Nejprve vygenerujeme strom, jehoz hodnoty uzlu
budou totozné s hodnotami uzlu primarniho stromu, ovSem pravdépodobnosti
prechod mezi jednotlivymi uzly budou rozdéleny rovnomeérné. Dale vygeneru-
jeme strom, ktery zachovava rozdéleni pravdépodobnosti prechodu primarniho
stromu, ale veskeré hodnoty uzli mé oproti primarnim stromu navysené o 0.45%.
Jako posledni v této sadé vygenerujeme strom, ktery opét zachovava rozdéleni
pravdépodobnosti prechodu primarniho stromu, ale veskeré hodnoty uzli méa
oproti primarnim stromu snizené o 0.45%.

Ve druhé sadé generovanych stromu budujeme stromy, ve kterych ma kazdy
rodi¢ pravé dva potomky. Nejdtiive vystavime alternativni primarni strom, jehoz
hodnoty uzlu a pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi uzly lze nalézt v ta-
bulce 5.21, resp. 5.22. Optimalni investi¢ni strategie je uvedena v tabulce 5.23, op-
timaln{ hodnota éelové funkce je rovna 55.575 x 1073, Dale vygenerujeme strom,
ktery ma hodnoty uzlu totozné s hodnotami alternativniho primérniho stromu,
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Cislo uzlu ~ Akce Kapital
x1073

Nékup {0, 0, 500, 396.97, 0, 104.03}
1 Prodej {0,0,0,0,0, 0}
Drzenf {0, 0, 499.5, 396.57, 0, 103.93}

Nakup {257.33, 0, 0, 500, 0, 0}
2 Prodej {0, 0, 630.21, 0, 0, 127.12}
Drzeni  {257.07, 0, 0, 925.84, 0, 0}

Nakup {108.77, 0, 0, 500, 0, 0}
3 Prodej {0, 0, 504.07, 0, 0, 104.69}
Drzenf  {108.66, 0, 0, 899.02, 0, 0}

Nakup {0, 0, 0, 471.6, 0, 0}
4 Prodej {0, 0, 387.4, 0, 0, 84.2}
Drzeni {0, 0, 0, 844.21, 0, 0}

Tabulka 5.20: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni. Optimélni investi¢ni strategie
v jednotlivych uzlech primérniho dvojstupnového stromu, ve kterém ma kazdy rodic
pravé tii potomky. Veli¢ina nakup predstavuje b,’;i (resp. bo,; pro t = 0), prodej sﬁi a
drzeni xﬁi,t =0, 1. Veskery kapital je uveden v x1073.

Cislo uzlu Hodnota uzlu
x1073

{0,0,0,0,0,0}
{1.0615, 1.0975, 1.1597, 1.043, 1.0955, 1.1368}
{0.9978, 0.9941, 0.9833, 1.0012, 0.9904, 0.9844}
{1.0615, 1.0975, 1.1597, 1.043, 1.0955, 1.1368}
{0.9978, 0.9941, 0.9833, 1.0012, 0.9904, 0.9844}
{1.0615, 1.0975, 1.1597, 1.043, 1.0955, 1.1368}
{0.9978, 0.9941, 0.9833, 1.0012, 0.9904, 0.9844}

N O Ot = W NN

Tabulka 5.21: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni. Hodnoty jednotlivych uzlu v
alternativnim primarnim dvojstupnovém stromu, ve kterém mé kazdy rodi¢ pravé dva
potomky. Hodnoty uzli jsou uvedeny v x1073.
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D1:2 D13
0.257857 0.742143

DP2:4 DP2:5
0.257857 0.742143

D36 D37
0.257857 0.742143

Tabulka 5.22: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni. Pravdépodobnosti prechodu
v alternativnim primérnim dvojstupiiovém stromu, ve kterém mad kazdy rodi¢ praveé
dva potomky.

Cislo uzlu ~ Akce Kapital
x1073
Nékup {0, 1, 500, 0, 500, 0}
1 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 1, 499.5, 0, 499.5, 0}
Nékup {0, 0, 0, 338.17, 0, 0}
2 Prodej {0, 0, 338.17, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 1.1, 240.76, 337.83, 547.22, 0}
Nakup {0, 0, 78.89, 416.31, 0, 0}
3 Prode; {0, 0.99, 0, 0, 494.21, 0}
Drieni {0, 0, 560.98, 415.9, 0, 0}

Tabulka 5.23: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni. Optiméln{ investi¢n{ strategie
v jednotlivych uzlech alternativniho primarniho dvojstupnového stromu, ve kterém ma
kazdy rodi¢ pravé dva potomky. Veli¢cina nakup vyjadiuje bﬁi (resp. bp; pro t = 0),
prodej sfﬂ- a drzeni xfﬂ», t =0, 1. Veskery kapital je uveden v x1073.
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Obrazek 5.4: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni, délka investi¢niho horizontu
T = 2. Zavislost vnofené vzdélenosti na vzdélenosti optimalnich hodnot.

avSak rozdéleni pravdépodobnosti prechodu je rovnomérné. Nakonec vygeneru-
jeme dva stromy, jejichz pravdépodobnosti pfechodu budou rovny pravdépodob-
nostem prechodu v alternativnim primarnim stromu, avsak hodnoty uzli budou
zvyseny, resp. snizeny, 0.45%.

V posledni sadé nové vygenerovanych stromu péstujeme stromy, ve kterych
ma kazdy uzel vyjma listu pravé ctyii potomky. Nejprve opét vygenerujeme alter-
nativni primarni strom, hodnoty uzlu a pravdépodobnosti prechodu uvadime v
tabulce 5.24, resp. 5.25. Optimélni investic¢ni strategie pro prvni a druhy krok roz-
hodovani je popsana v tabulce 5.26, optimalni hodnota ucelové funkce vychézi
111.487 x 1073. Od tohoto alternativniho primdrniho stromu odvodime strom,
ktery zachovavéa hodnoty uzlu ale mé odlisné (rovnomérné rozdélené) pravdépo-
dobnosti prechodu, déle strom, jehoz hodnoty uzlu jsou navyseny o 0.45%, a
obdobné strom, jehoz hodnoty uzli jsou snizeny o 0.45%. V obou poslednich
pripadech plati, ze pravdépodobnosti pfechodu mezi jednotlivymi uzly zustavaji
zachovany.

Optimalni hodnoty ucelovych funkei modelu zohlednujiciho riziko na kazdé
investi¢ni trovni lze nalézt v tabulce 5.27. Nyni spocitdme vzdélenosti (ve smyslu
absolutni hodnoty) optimélnich hodnot tcelovych funkci primédrniho stromu a
jednotlivych dodatecné generovanych stromu a nakonec urc¢ime vnorené vzdale-
nosti primarniho a nasledné generovanych stromu. Tyto vysledky jsou uvedeny
v tabulce 5.28. Zavislost vnotené vzdalenosti na vzdélenosti optimalnich hodnot
vazeného souctu celkového CVaR, a CVaR,, na jednotlivych trovnich znazornuje
obrazek 5.4.

5.2.2 Trojstupnovy strom

Uvazujme nyni trojstupnivy primarni strom, ve kterém ma kazdy rodi¢ praveée
tTi potomky. Strom vygenerujeme postupem popsanym v prvni ¢asti podkapitoly.
Hodnoty uzlu priméarniho stromu spolu s pravdépodobnostmi prechodu uvadime
na prilozeném CD. Optimalni investi¢ni strategie v prvnim kroku rozhodovani v
primarnim stromé tika, ze investor ma nakoupit

b1 = 499.99, boo =0, bos =0,
b0’4 — 500, b0,5 = 101, b0,6 — 0,
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Cislo uzlu Hodnota uzlu

x1073

1 10,0, 0,0, 0,0}

2 {1.0076, 1.0097, 1.009, 1.0077, 1.0055, 1.0064 }
3 {1.1691, 1.6362, 1.8054, 1.2303, 1.5125, 1.7561}
4 {1.0836, 1.124, 1.1983, 1.0568, 1.1199, 1.1698}
5) {0.9202, 0.869, 0.7823, 0.9483, 0.8756, 0.8143}
6 {1.0076, 1.0097, 1.009, 1.0077, 1.0055, 1.0064 }
7 {1.1691, 1.6362, 1.8054, 1.2303, 1.5125, 1.7561}
8 {1.0836, 1.124, 1.1983, 1.0568, 1.1199, 1.1698}
9 {0.9202, 0.869, 0.7823, 0.9483, 0.8756, 0.8143}
10 {1.0076, 1.0097, 1.009, 1.0077, 1.0055, 1.0064 }
11 {1.1691, 1.6362, 1.8054, 1.2303, 1.5125, 1.7561}
12 {1.0836, 1.124, 1.1983, 1.0568, 1.1199, 1.1698}
13 {0.9202, 0.869, 0.7823, 0.9483, 0.8756, 0.8143}
14 {1.0076, 1.0097, 1.009, 1.0077, 1.0055, 1.0064 }
15 {1.1691, 1.6362, 1.8054, 1.2303, 1.5125, 1.7561}
16 {1.0836, 1.124, 1.1983, 1.0568, 1.1199, 1.1698}
17 {0.9202, 0.869, 0.7823, 0.9483, 0.8756, 0.8143}
18 {1.0076, 1.0097, 1.009, 1.0077, 1.0055, 1.0064 }
19 {1.1691, 1.6362, 1.8054, 1.2303, 1.5125, 1.7561}
20 {1.0836, 1.124, 1.1983, 1.0568, 1.1199, 1.1698}
21 {0.9202, 0.869, 0.7823, 0.9483, 0.8756, 0.8143}

Tabulka 5.24: Model zohlediujici riziko na kazdé tirovni. Hodnoty jednotlivych uzlu v
alternativnim primarnim dvojstupnovém stromu, ve kterém ma kazdy rodic¢ pravé ¢tyri
potomky. Hodnoty uzlii jsou uvedeny v x1073.
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P1:2 D13 P14 P15
0.829663 0.00682511 0.0925021 0.0710102
D26 Da2:7 P28 D2:9
0.829663 0.00682511 0.0925021 0.0710102
P3:10 P3:11 P3:12 P3:13
0.829663 0.00682511 0.0925021 0.0710102
P4:14 Pa:15 Pa:16 P17
0.829663 0.00682511 0.0925021 0.0710102
Ds:18 Ps:19 P5:20 Ps:21
0.829663 0.00682511 0.0925021 0.0710102

Tabulka 5.25: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni. Pravdépodobnosti prechodu
v alternativnim primarnim dvojstupnovém stromu, ve kterém ma kazdy rodi¢ praveé
¢tyri potomky.

hodnoty jsou uvedeny v x1073. Optimaln{ investi¢n{ strategii pro prvni tii roz-
hodovaci okamziky 1ze nalézt v tabulce 5.29. Optimalni hodnota tcelové funkce
investicniho modelu zohlednujiciho riziko na kazdé tirovni v tomto ptipadé vychéazi
193.951 x 1073,

Podobné jako v predchozi podkapitole budeme dale budovat stromy s obdob-
nou strukturou, resp. s obdobnymi hodnotami uzli, jako ma primarni strom, a bu-
deme pozorovat, nakolik se optimalni hodnota ucelové funkce priméarniho stromu
bude lisit od optimalni hodnoty tcelové funkce nové generovanych stromu. Spolu
s tim budeme znovu sledovat, jak jsou od sebe vzdaleny primarni strom a nové
vygenerované stromy, a to ve smyslu vnofené vzdélenosti. Ve vSech ptipadech
zachovavame délku investiéniho horizontu 7" = 3.

Zacneme generovanim prvni sady, v niz se vyskytuji stromy, ve kterych ma
kazdy rodi¢ pravé tii potomky. Nejprve vygenerujeme strom, jehoz hodnoty jsou
rovny hodnotam uzlu v primarnim stromu, ovSem rozdéleni pravdépodobnosti
prechodu bude rovnomérné. Dale vygenerujeme strom, ve kterém budou vSechny
hodnoty uzlu zvyseny o 0.45% oproti hodnotdm uzlu primarniho stromu, a nasled-
né strom, jehoz hodnoty uzlu budou snizny o 0.45% oproti hodnotdm uzli primaér-
niho stromu. V obou pripadech zustavaji pravdépodobnosti prechodu mezi rodici
a potomky totozné s pravdépodobnostmi prechodu v primarnim stromé.

Dalsi sady nové vygenerovanych stromu budou zahrnovat stromy o dvou
a Ctyfech potomcich. V obou sadach opét nejprve vygenerujeme alternativni
primarni stromy (hodnoty uzlu i pravdépodobnosti prechodu obou stromu lze
nalézt na prlozeném CD) a spocitdme hodnoty tcelovych funkei. Ty vychézeji
81.296 x 1073 pro alternativni primarni strom se dvéma potomky a 173.555x 1073
pro alternativni primarni strom se ¢tyfmi potomky. Optimalni investi¢ni strategie
pro alternativni primédrni stromy lze nalézt v tabulkéch 5.30 (strom se dvéma po-
tomky) a 5.31 (strom se ¢tyimi potomky). Déle vygenerujeme stromy, ve kterych
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Cislo uzlu ~ Akce Kapital
x1073

Nékup {0, 231.79, 269.21, 500, 0, 0}
1 Prodej {0, 0,0, 0,0, 0}
Drzeni {0, 231.56, 268.94, 499.5, 0, 0}

Nakup {4.66, 0, 0, 500, 0, 0}
2 Prodej {0, 233.57, 271.08, 0, 0, 0}
Drzeni  {4.65, 0, 0, 1002.84, 0, 0}

Nakup {363.56, 0, 0, 500, 0, 0}
3 Prodej {0, 378.49, 485.06, 0, 0, 0}
Drzenf  {363.19, 0, 0, 1114.05, 0, 0}

Nakup {81.95, 0, 0, 500, 0, 0}
4 Prodej {0, 260.01, 321.94, 0, 0, 0}
Drzeni {81.87, 0, 0, 1027.39, 0, 0}
Nakup {0, 0,0, 411.21, 0, 0}
5) Prodej {0, 201.02, 210.19, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 884.48, 0, 0}

Tabulka 5.26: Model zohlediujici riziko na kazdé tirovni. Optiméaln{ investic¢n{ strategie
v jednotlivych uzlech alternativniho primarniho dvojstupnového stromu, ve kterém ma
kazdy rodi¢ pravé ¢tyfi potomky. Velicina ndkup vyjadiuje bﬁi (resp. bo; pro t = 0),
prodej sf,i a drzeni xﬁi, t =0, 1. Veskery kapitél je uveden v x1073.
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Strom Optima

x1073
Strom 1 117.809
Strom 2 433.831
Strom 3 108.831
Strom 4 276.98
Strom 5 55.575
Strom 6 55.575
Strom 7 55.575
Strom 8 55.575
Strom 9 111.487
Strom 10 264.462
Strom 11 105.917
Strom 12 263.292

Tabulka 5.27: Model zohledniujici riziko na kazdé urovni. Optimalni hodnoty ucelovych
funkci, délka investi¢niho horizontu 7' = 2. Vsechny hodnoty jsou uvedeny v x1073.
Stromy jsou Cislovany v poradi, v jakém jsou zminény v textu, priCemz primarni strom
ma ¢islo 1.

Vzdélenost optim  Vnorend vzdalenost

x1073 x1073
Strom 1 x Strom 2 316.022 416.964
Strom 1 x Strom 3 8.978 22.322
Strom 1 x Strom 4 159.172 22.322
Strom 1 x Strom 5 62.234 216.727
Strom 1 x Strom 6 62.234 312.268
Strom 1 x Strom 7 62.234 206.843
Strom 1 x Strom 8 62.234 227.276
Strom 1 x Strom 9 6.321 53.891
Strom 1 x Strom 10 146.653 922.044
Strom 1 x Strom 11 11.892 63.59
Strom 1 x Strom 12 145.483 71.163

Tabulka 5.28: Model zohlednujici riziko na kazdé trovni. Vzdalenosti optiméalnich hod-
not ucelovych funkei a vnorené vzdélenosti mezi primarnim stromem a néasledné vyge-
nerovanymi stromy, délka investi¢niho horizontu T' = 2. Stromy jsou ¢islovany v poradi,
v jakém jsou zminény v textu, pfiCemz priméarni strom mé ¢islo 1.
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Cislo uzlu ~ Akce Kapital
x1073

Nékup  {499.99, 0, 0, 500, 1.01, 0}
1 Prodej {0, 0,0, 0,0, 0}
Drzenf {499.49, 0, 0, 499.5, 1.01, 0}

Nékup {0, 0, 0, 500, 0, 0}

2 Prodej  {498.98, 0, 0, 0, 1.02, 0}
Drzeni  {4.28, 0, 0, 1003.08, 0, 0}
Nakup {0, 0, 0, 500, 0, 0}

3 Prodej  {498.82, 0, 0, 0, 1.17, 0}

Drzeni  {58.12, 0, 0, 1039.64, 0, 0}

Nakup {0, 0, 0, 463.79, 0, 0}
4 Prodej  {462.9, 0, 0, 0, 0.89, 0}
Drient {0, 0, 0, 939.71, 0, 0}

Nékup {0,0,0,431,0,0}
5  Prodej {4.31,0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 1015.59, 0, 0}
Nékup {0, 0,0, 4.77, 0, 0}
6 Prodej {4.77,0, 0, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 1089.46, 0, 0}
Nékup {0, 0,0, 3.96, 0, 0}
7 Prodej (3.96, 0, 0, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 960.62, 0, 0}
Nékup  {0,0, 0, 58.56, 0, 0}
8 Prodej (58.56, 0, 0, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0,0, 1106.64, 0, 0}
Nékup {0, 0,0, 64.8, 0, 0}
9 Prodej {64.8, 0, 0, 0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 1188.97, 0, 0}
Nékup {0, 0,0, 53.86, 0, 0}
10 Prodej {53.86, 0, 0, 0, 0, 0}

Drzeni {0, 0, 0, 1045.33, 0, 0}
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Néakup {0, 0,0, 0,0, 0}
11 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzenf {0, 0, 0, 947.4, 0, 0}

Nékup  {0,0,0,0,0,0}
12 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0, 0, 1016.17, 0, 0}

Nékup {0, 0,0, 0,0, 0}
13 Prodej  {0,0,0,0,0,0}
Drzenf {0, 0, 0, 896.22, 0, 0}

Tabulka 5.29: Model zohlediujici riziko na kazdé tirovni. Optiméaln{ investic¢n{ strategie
v jednotlivych uzlech priméarniho trojstupiiového stromu, ve kterém mé kazdy rodic
préavé tii potomky. Veli¢ina nakup predstavuje bf;z- (resp. bo; pro t = 0), prodej sﬁi a
drzeni xﬁi,t =0,1,2. Veskery kapital je uveden v x1073.
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Obrazek 5.5: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni, délka investi¢niho horizontu
T = 3. Zavislost vnorené vzdélenosti na vzdalenosti optiméalnich hodnot.

zachovame hodnoty uzli alternativnich primarnich stromu a pouze zménime
rozdéleni pravdépodobnosti prechodu na rovnomérné. Poté u obou stromu zvy-
Sime hodnoty vSech uzlu o 0.45%, zatimco pravdépodobnosti pfechodu zustdvaji
stejné. Nakonec u obou stromu snizime hodnoty vsech uzlu o 0.45%, zatimco
pravdépodobnosti prechodu zustavaji stejné zatimco pravdépodobnosti prechodu
opét zustavaji nezménény.

Optimalni hodnoty ucelovych funkei investicniho modelu zahrnujictho riziko
na kazdé drovni jsou predstaveny v tabulce 5.32. Na zavér spocitdme vzdalenosti
(ve smyslu absolutni hodnoty) optimalnich hodnot tcelovych funkei primérniho
stromu a jednotlivych dodateéné generovanych stromu. Nakonec uréime vnorené
vzdalenosti primarniho a nésledné generovanych stromu. Tyto vysledky lze nalézt
v tabulce 5.33. Zavislost vnorené vzdalenosti na vzdalenosti optimalnich hodnot
vazeného souctu celkového CVaR,, a CVaR, na jednotlivych trovnich znazornuje
obrazek 5.5.

Pro investiéni horizont T" = 2 radi investorovi model zohlednujici riziko na
kazdé urovni rozdélit svij pocatecni kapitdl mezi vice aktiv. Jednim z nich je ve

e~/

60



Cislo uzlu  Akce Kapital

x1073

Nakup {8.27, 2.88, 481.02, 7.76, 25.34, 475.72}

1 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni  {8.27, 2.88, 480.54, 7.75, 25.32, 475.25}
Nakup {143.32, 115.77, 0, 146.16, 192.9, 0}

2 Prodej {0, 0, 334.11, 0, 0, 264.04}
Drzeni {151.47, 118.53, 144.02, 153.8, 217.94, 208.21}
Nékup {275.87, 222.97, 0, 285.75, 188.62, 0}

3 Prodej {0, 0, 554.13, 0, 0, 419.08}
Drzeni {284.68, 226.07, 41.76, 293.75, 217.39, 153.66}
Nékup {0, 171, 163.17, 0, 0, 0}

4 Prodej (65.47, 0, 0, 67.55, 104.84, 96.31}
Drzeni {86.38, 289.45, 306.41, 86.8, 112.31, 110.61}
Nakup {137.43, 148.93, 0, 142.26, 0, 0}

5 Prodej {0, 0, 108.41, 0, 150.29, 169.92}
Drzeni {303.85, 285.48, 70.23, 306.54, 98.83, 81.02}
Nakup {0, 0, 252.39, 0, 0, 0}

6 Prodej {57.92, 50.92, 0, 59.91, 55.36, 28.28}
Drzeni {227.55, 175.27, 293.72, 234.96, 161.29, 124.47}
Nékup {0, 219.94, 226.51, 0, 0, 0}

7 Prodej {129.12, 0, 0, 141.27, 101.25, 74.81}

Drzenf {183.78, 480.45, 278.12, 172.65, 147.29, 110.43}

Tabulka 5.30: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni. Optiméaln{ investi¢n{ strategie
v jednotlivych uzlech alternativniho priméarniho trojstupnového stromu, ve kterém ma
kazdy rodi¢ pravé dva potomky. Veli¢ina nakup pfedstavuje bﬁi (resp. bo; pro t = 0),
prodej sﬁi a drzeni ajﬁi, t =0,1,2. Veskery kapitdl je uveden v x1073.
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Cislo uzlu  Akce Kapital
x1073

Nékup {499.99, 0, 0, 500, 1.01, 0}
1 Prodej {0, 0,0, 0,0, 0}
Drzenf  {499.49, 0, 0, 499.5, 1, 0}

Nékup {0, 0, 0, 446.36, 0, 0}
2 Prodej  {445.5, 0, 0, 0, 0.85, 0}
Drzeni {0, 0,0, 911.97, 0, 0}

Nakup {0, 0, 0, 500, 0, 0}
3 Prodej {498.79, 0.01, 0, 0, 1.21, 0}
Drzeni {80.76, 0, 0, 1054.22, 0, 0}

Nékup {0, 0, 0, 499.94, 0, 0}
4 Prodej  {498.95, 0, 0, 0, 0.99, 0}
Drzenf {0, 0, 0, 999.66, 0, 0}

Nakup {0, 0, 0, 500, 0, 0}

5) Prodej {498.95, 0, 0, 0, 1.04, 0}
Drzeni {9.67, 0, 0, 1007.2, 0, 0}
Nakup {0,0,0,0,0, 0}

6 Prodej {0, 0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 850.92, 0, 0}
Nékup {0,0,0,0,0,0}

7 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0,0, 1012.78, 0, 0}
Nékup {0,0,0,0,0, 0}

8 Prodej {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0,0, 913.29, 0, 0}
Nakup {0,0,0,0,0, 0}

9 Prodej {0,0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 926.94, 0, 0}
Nékup {0, 0, 0, 0.02, 0, 0}

10 Prodej {0.02, 0,0, 0,0, 0}

Drzeni {72.08, 0, 0, 983.67, 0, 0}
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Nékup {0, 0, 0, 93.68, 0, 0}
11 Prodej {93.69, 0, 0, 0, 0, 0}
Drzenf {0, 0, 0, 1264.35, 0, 0}
Nékup {0, 0, 0, 80.67, 0, 0}
12 Prodej {80.67, 0, 0,0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 1136.32, 0, 0}
Nakup {0, 0, 0, 82.23, 0, 0}
13 Prodej  {82.23,0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 1153.66, 0, 0}
Nékup  {0,0,0,0,0,0}
14 Prodej {0,0,0,0,0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 932.74, 0, 0}
Nékup {0,0,0,0,0,0}
15 Prodej  {0,0,0,0,0,0}
Drzeni {0, 0, 0, 1110.17, 0, 0}
Nékup {0, 0,0,0,0, 0}
16 Prodej {0, 0,0, 0,0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 1001.1, 0, 0}
Nékup {0, 0,0,0,0,0}
17 Prodej {0, 0,0, 0,0, 0}
Drzenf {0, 0, 0, 1016.06, 0, 0}
Nakup {0,0,0,0,0,0}
18  Prodej {0,0,0,0,0, 0}
Drzeni {8.63, 0, 0, 939.77, 0, 0}
Nakup {0, 0,0, 11.22, 0, 0}
19 Prodej {11.22, 0, 0,0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 1129.74, 0, 0}
Nékup {0, 0, 0, 9.66, 0, 0}
20 Prodej {9.66, 0, 0, 0, 0, 0}
Drzenf {0, 0, 0, 1018.29, 0, 0}
Nakup {0,0,0,9.84, 0, 0}
21 Prodej {9.84,0,0,0, 0, 0}
Drzeni {0, 0, 0, 1033.56, 0, 0}

Tabulka 5.31: Model zohlednujici riziko na kazdé tirovni. Optiméln{ investi¢ni strategie
v jednotlivych uzlech alternativniho primarniho trojstupnového stromu, ve kterém ma
kazdy rodi¢ pravé ¢tyii potomky. Veli¢ina nakup predstavuje b,’;i (resp. bp; pro t =0),
prodej Sf,i a drzeni xﬁi, t =0,1,2. Veskery kapital je uveden v x1073.
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Strom Optima

x1073
Strom 1 193.951
Strom 2 406.723
Strom 3 181.846
Strom 4 331.638
Strom 5 81.296
Strom 6 81.296
Strom 7 81.296
Strom 8 81.296
Strom 9 173.555
Strom 10 571.289
Strom 11 167.597
Strom 12 265.064

Tabulka 5.32: Model zohledniujici riziko na kazdé tdrovni. Optimalni hodnoty ti¢elovych
funkci, délka investi¢niho horizontu T° = 3. Stromy jsou ¢islovany v poradi, v jakém
jsou zminény v textu, pricemz primarni strom ma ¢islo 1.

Vzdélenost optim  Vnorend vzdalenost

x1073 x1073
Strom 1 x Strom 2 212.772 588.742
Strom 1 x Strom 3 12.104 33.437
Strom 1 x Strom 4 137.687 33.437
Strom 1 x Strom 5 112.654 186.104
Strom 1 x Strom 6 112.654 610.054
Strom 1 x Strom 7 112.654 163.307
Strom 1 x Strom 8 112.654 210.913
Strom 1 x Strom 9 20.396 278.643
Strom 1 x Strom 10 377.338 695.388
Strom 1 x Strom 11 26.353 278.61
Strom 1 x Strom 12 71.113 279.748

Tabulka 5.33: Model zohlednujici riziko na kazdé irovni. Vzdalenosti optimélnich hod-
not ucelovych funkci a vnorené vzdélenosti mezi primarnim stromem a néasledné vyge-
nerovanymi stromy, délka investi¢niho horizontu T' = 3. Stromy jsou ¢islovany v poradi,
v jakém jsou zminény v textu, pfiCemz priméarni strom mé ¢islo 1.
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kou, tudiz aktivum nesouci nejnizsi riziko. Diverzifikaci portfolia se snizuje riziko
ztréaty, které jednotlivé scénare nesou. Ve druhém rozhodovacim kroku (tedy v
case t = 1) doporu¢uje model investorovi portfolio preuspotrddat. Pro scénarové
stromy se tremi a ¢tyfmi potomky model radi prodat treti aktivum, které je
sice nejvynosnéjsi, ale zaroven i nejrizikovéjsi, a ponechat si zejména ctvrté —
nejméneé rizikové — aktivum. Pro investi¢ni horizont 7" = 3 model opét radi port-
folio v prvnim rozhodovacim kroku diverzifikovat. Pro stromy se tfemi a ¢tyimi
potomky model sméfuje v poslednim rozhodovacim obdobi k drzeni prevazné
¢tvrtého, tedy nejméné rizikového, aktiva.

Stejné jako v zdkladnim modelu investi¢niho planovéani i pro model zohlednu-
jici riziko na kazdé drovni plati, ze mala vzdalenost mezi optimalnimi hodno-
tami ucelovych funkei primarniho a dodatecné vygenerovaného stromu nezarucuje
blizkost stromu ve smyslu vnorené vzdalenosti. Toto tvrzeni ilustruje naptiklad
tabulka 5.33. Porovnejme strom 1 (strom, ve kterém ma kazdy rodi¢ prave tii
potomky) a strom 9 (strom, ve kterém mé kazdy rodi¢ pravé ¢tyii potomky).
Vzdalenost optimalnich hodnot téchto dvou stromu je druhd nejmensi z celého
pozorovaného souboru, naopak vnorend vzdélenost téchto dvou stromu patii
mezi vyssi. Obdobné jako pro zakladni model i pro model zohlednujici riziko na
kazé investi¢ni tirovni plati, Ze nejhrubsim porusenim struktury stromu je zména
rozdéleni pravdépodobnosti prechodu. Pro kazdou sadu stromu (stromy se tfemi,
dvéma i ¢tyFmi potomky) je od primérniho stromu nejvice vzdélen strom, jehoz
rozdéleni pravdépodobnosti pirechodu je rovnomérné. Toto plati shodné pro in-
vestiéni horizont T'=2 a T = 3.
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Kapitola 6
Zaver

V této praci jsme ve 2. kapitole predstavili pojem vicestupnového stochas-
tického linearniho programovéani. Tato kapitola dale predstavila nékolik investic-
nich modelu, konkrétné zakladni model investi¢niho planovani, zakladni model
rozsiteny o transakéni naklady, model zohlednujici celkové riziko investice a model
zohlediujici riziko investice na kazdé irovni. Druhy a ¢tvrty jmenovany model byl
implementovan v softwaru Mathematica a vysledky byly predstaveny v 5. kapi-
tole. Kapitola 3 se zabyvala generovanim scénaitu pomoci metody momentu. Tato
metoda byla vyuzita pfi generovani scénaiu, které byly nutné pro implementaci
uvedenych modelti. Pojem vnotené vzdalenosti dvou stochastickych scénarovych
procesu byl predstaven ve 4. kapitole. V kapitole se objevily prevzané i vlastni
priklady objasnujici pojem Kantorovicovy vzdalenosti a vnorené vzdalenosti dvou
stromu.

Nami sestavené modelové portfolio se skladalo z Sesti reprezentativnich port-
folif amerického trhu. V 5. kapitole jsme implementovali zakladni model investic-
niho planovani zahrnujici transakéni ndklady a model zohlednujici riziko na kazdé
investi¢ni drovni a hledali optimélni investic¢ni strategie pro tyto modely, a to pro
investi¢ni horizonty 7' = 2 a T' = 3. Zjistili jsme, ze pro nami zvolené pocateéni
parametry doporucuje zakladni model investorovi ve vétginé pripadu nakoupit
dvé aktiva s nejvyssimi stfednimi hodnotami vynosu. Jelikoz zakladni model ne-
zohlednuje riziko, radi ve vétsiné pripadu investorovi zbavit se v nésledujicich
rozhodovacich okamzicich vSech aktiv az na to nejvynosnéjsi. Toto aktivum do-
porucuje dale drzet az do konce celého investi¢niho obdobi. Naopak model zo-
hlednujici riziko na kazdé investicni drovni doporucuje investorovi diverzifikovat
portfolio rovnou na zacatku investovani. V prubéhu doby trvani investice ovSem
model radi zbavit se nejrizikovéjsich aktiv (kterd jsou zdroven nejvynosnéjsi) a
ponechat si ve vétsiné pripadi pouze jedno aktivum, a to to nejméné rizikové
(které ma ovsem také nejnizsi stiedni hodnotu vynosu). Pro oba zminéné modely
jsme vygenerovali 12 ruznych scénarovych stromu. V prvni sadé generovanych
stromu se vyskytovaly ¢tyfi stromy, ve kterych mél kazdy rodi¢ pravé tii po-
tomky, ve druhé sadé stromy, ve kterych mél kazdy rodi¢ pravé dva potomky,
a ve treti sadé stromy, v nichz mél kazdy rodi¢ prave ctyii potomky. Vsech 11
stromu jsme postupné porovnavali s prvnim vygenerovanym stromem a sledovali
jsme vzdalenost optimalnich hodnot tucelovych funkei téchto dvou stromu a jejich
vnotrenou vzdalenost. Zjistili jsme, ze ve smyslu vnorené vzdélenosti je nejdale od
primarniho stromu vzdy z kazdé dodateéné generované sady stromu ten strom,
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jehoz rozdéleni pravdépodobnosti prechodu mezi rodicem a potomkem je rov-
nomérné. Déle jsme dosli k zavéru, ze scénatfové stromy, které maji velmi blizké
optimélni hodnoty tcelovych funkci, si nejsou nutné blizké ve smyslu vnorené
vzdalenosti. Nami implementovany algoritmus umoznuje vygenerovat strom o li-
bovolné délce a libovolném pravidelném poctu potomku (algoritmus je uveden na
prilozeném CD) a urcit vnotenou vzdalenost dvou libovolnych stromu o stejné
délce.

Nase prace by se dala v nékolika ohledech rozsitit. 7Z hlediska vypocetni
narocnosti vnorené vzdalenosti je v soucasné dobé ¢asové obtizné spocitat vzdale-
nost stromu pro investicni horizont vyssi nez T' = 4 ¢i pro vyssi pocet potomku,
ktefi vychazeji z jednoho rodi¢e. Do budoucna by bylo zajimavé uvedené modely
napocitat pro delsi investicni horizont a zaroven uvazovat stromy s vice potomky
tak, aby se co nejlépe blizily realite. Dale by bylo mozné vygenerovat vysoky
pocet scénarovych stromu a podrobné analyzovat zavislost vnotrené vzdalenosti
stromu na vzdélenosti optimélnich hodnot ucelovych funkci uvedenych modelu.
V neposledni fadé by bylo mozné uvedené modely rozsitit tak, aby lépe popiso-
valy chovani trhu (zahrnuti dani, inflace, moznost odebirani ¢i dodavéni penéz
do modelu aj.).
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Seznam pouzitych zkratek

filtrace

vektor rozhodnuti

historie rozhodnuti do casu ¢
vektor pozorovani

informace dostupna v case t
dia Kantorovicova vzdalenost

Dk pravdépodobnost k-tého scénate
B pocatecni majetek

G cilova castka
o

q

D

Mmam 88 Y

prebytek penéz v case T' v k-tém scénafi
nedostatek penéz v case T' v k-tém scénari

+ benefit za prebytek penéz v case T v k-tém scénéri
D~ penalizace za nedostatek penéz v case T v k-tém scénari
mfz hodnota drzeného i-tého aktiva v ¢ase ¢ v k-tém scénari
bﬁi hodnota nakoupeného i-tého aktiva v case t v k-tém scénéri
¢ hodnota prodaného i-tého aktiva v case t v k-tém scénéri
Cp transakcéni naklady spojené s nakupem urcitého objemu akcii
Cs transakcéni naklady spojené s prodejem urcitého objemu akcii

CVaR, Conditional Value at Risk
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