KAPITOLA 7

ANALYZA PORTFOLIA

Pfedchézejici kapitola uvedla problém, se kterym se setkdvad kaZdy investor. Uvedla také
pfistup k investovani Harryho Markowitze jako metodu feSeni tohoto problému. Pfi tomto
pfistupu by mél investor hodnotit alternativni portfolia na zdklad€ jejich ofekavanych
vynosnosti a smérodatnych odchylek s pouZitim kfivek indiference. V ptipad€ investora
s odporem k riziku bude pro investovéani vybrano portfolio leZici na kfivce indiference,
ktera je umist€na ,,nejvyse vievo“.

Predchozi kapitola viak nechala n&které otazky nezodpovézeny Ato zejména, jak
miiZe byt Markowitziv pfistup pouZit v pfipadé€, Ze pro investovani je k dispozici nekonec-
né mnoZstvi portfolii? Co se stane, kdyZ investor uvaZuje o investovani do mnoZiny cen-
nych papird, z nichZ jeden je bezrizikovy? Co se stane, kdyZ investor bude smé&t nakoupit
né&které cenné papiry na Gvér? Tato kapitola poskytne odpovédi na kladené otizky a zalne
odpovédi na prvni otdzku.

7.1 VETA O EFEKTIVNi MNOZINE

Jak bylo jiZ dfive fe€eno, z mnoZiny N cennych papirii miiZe byt vytvofen nekoneény pocet
portfolii. UvaZujme situaci spoleCnosti Able, Baker a Charlie, kde N je rovno 3. Investor by
si.mohl koupit bud jen akcie Able nebo jen Baker. Alternativn€ by si mohl koupit kombina-
ci akcii Able a Baker. Napfiklad by mohl vloZit 50% svych pen&z do kaZzdé spoleSnosti,
nebo 25% do jedné a- 75% do druhé, pFipadné 33% do jedné a 67% do druhé, nebo libovol-
né procento (mezi 0% a 100%) ‘do jedné spolecnosti a zbytek do druhé. JiZ bez uvaZovani
investice do Charlie dostdvime nekonetny pocet moZnych portfolii, do kterych miZeme
investovat.!

Musi investor vyhodnocovat viechna tato portfolia? NaStésti je odpovéd na tuto otdzku
ziporna. Kli¢ k tomu, pro€ se musi investor zajimat jen o podmnoZinu dostupnych portfolii,
leZi ve vété o efektivni mnoZiné, které tika, Ze:

Investor si vybere své optiméini portfolio z mnozmy portfolii, ktera:
1. nabizeji maximalni ofekdvanou vynosnost p¥i riiznych drovnich rizika a
2. nabizeji minimdin{ riziko pFi riiznych drovnich o¢ekdvané vynosnosti.

MnoZina portfolii, ktera splituji tyto dv€ podminky, je zndma jako efekt:vm mnoZina nebo
efektivni hranice.

!Je to vid&t z toho, Ze na redlné &iselné ose existuje mezi 0 a 100 nekoneén& mnoho bodd. Kdyby tyto body reprezentovaly
procento investorovych fondt vénovanych na akcie Able a 100 minus toto &islo procento vé&nované na akcie Baker, potom je vidét,
Ze i takovych portfolif vytvofenych pouze ze dvou riiznych cennych papir je nekoneéné mnoho. Pi této \ivaze jsme viak piedpo-
klédali, Ze investor miiZe koupit i zlomek akcie, jestliZe si to pfeje. Investor napfiklad miZe zakoupit nejen jednu, dvé nebo tfi
akcie, ale také 1,1, 1,01 nebo 1,001 akcie.
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[ 17.1.1 Pripustna mnoZina

Obrézek 7.1 ilustruje umisténi pFipusmé mnoZiny, znimé také jako mno¥ina pfileZitosti, ze
které se potom vybiré efektivni mnoZina. P¥ipustnd mnoZina jednoduse reprezentuje mnoZi-
nu viech portfolii, kierd mohou byt vytvofena ze skupiny N cennych papirii. Viechna
moZnd portfolia, kterd mohou byt vytvofena z N cennych papirt, leZi bud na nebo uvnitf
hranice pfipustné mnoZiny (body oznadené G, E, S a H na obrazku jsou piikladem takovych
portfolii). Obecné bude mit tato mnoZina tvar de3tniku podobny tomu, ktery. je zobrazen na
obrazku. V zévislosti na jednotlivych cennych papirech, které jsou v portfoliu zastoupeny,
muZe leZet trochu vpravo nebo vlevo, vy3e nebo niZe, pfipadn® muZe byt Stihlejsi nebo
tlustsi. DileZité je, Ze aZ na zvricené pfipady, bude tato mnoZina vidy vypadat tak, jak je
ukizino na obrazku.

117.1.2 Aplikace véty o efektivni mnoziné na pfipustnou mnozinu

Efektivni mnoZina miZe byt nyni nalezena pouZitim véty o efektivni mnoZin& na piipustnou
mnoZinu. Nejprve musi byt nalezena mnoZina, ktera spliiuje prvni podminku véty o efektiv-
ni mnoZin€. Pohledem na obrazek 7.1 vidime, Ze Z4dné portfolio nenabizi mensi riziko, neZ
portfolio E. Je to proto, Ze pfi nakresleni svislé ¢ary vedené bodem E by vlevo od této &4ry
neleZel Zadny bod piipustné mnoZiny. Neexistuje také Z4dné portfolio, které by nabizelo
vy33i riziko neZ portfolio H. Je to proto, Ze vpravo od svislé &4ry vedené bodem H by nele-
Zel Zadny bod pfipustné mnoZiny. MnoZina portfolii, kterd nabizeji maximalni vynosnost pfi
riznych drovnich rizika, je tedy mnoZina portfolii, kterd leZi na ,horni* hranici pfipustné
mnoZiny mezi body E a H.

Pfi uvaZovéni druhé podminky zjistime, Ze neexistuje Z4dné portfolio, které by nabizelo
ofekévanou vynosnost vy33i neZ portfolio S, nebot Zidny bod pipustné mnoZiny neleZi nad
vodorovnou pfimkou prochézejici S. Podobné neexistuje Z4dné portfolio, které by nabizelo
ofekdvanou vynosnost niZ8i neZ portfolio G, nebot Zadny bod ptipustné mnoZiny nelezi pod

OBRAZEK 7.1
Piipustna a efektivni mnozina.
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OBRAZEK 7.2
Vybér optimalniho portfolia.

vodorovnou pfimkou prochizejici G. MnoZina portfolii, kterd nabizeji minimdlni riziko pfi
riznych drovnich vynosnosti je tedy mnoZina portfolii, kterd leZi na ,,levé* hranici pfipustné
mnoZiny mezi body G a S.

PEipomeiime, Ze pro nalezeni efektivni mnoZiny musi byt splnény ob& podminky.
Pouze portfolia, ktera leZi na ,levé homi* hranici pfipustné mnoZiny mezi body E a S, tyto
podminky spliiuji. Tato portfolia tvofi efektivni mnoZinu a pravé z této mnoZiny efektivnich
portfolii si bude investor vybirat své optimélni portfolio. V3echna ostatni portfolia jsou
»neefektivni* a mohou byt klidn& ignorovana.

[J7.1.3 Vybér optimalniho portfolia

Jak investor provede vybér optimdlniho portfolia? Jak je vidét na obrazku 7.2, investor by
mé&] nakreslit své kfivky indiference do stejného obrizku jako efektivni mnoZinu a potom
vybrat takové portfolio, které leZi na kfivce indiference, jeZ je umisténa ,.nejvySe vievo™
Toto portfolio bude odpovidat bodu, kde se kfivka indiference pravé dotyké efektivni mno-
Ziny.2 Jak je z obrazku vidét, je to portfolio O® leZici na kfivce indiference I,. Investor by
sice jeStE vice preferoval portfolia na kiivee indiference I, ale Z4dn4 takové neexistuji a jde
jen o jeho zboZné pfani. Na I, existuje mnoho portfolii, kterd by si investor mohl vybrat
(napfiklad O). Obrazek viak ukazuje, Ze 0" dominuje nad viemi t&mito portfolii, protoZe
le#i na kfivce indiference, ktera je ,,vySe vlevo“. Obrazek 7.3 ukazuje, Ze investor s vyso-
kym odporem k riziku vybere portfolio blizko bodu E. Obrizek 7.4 ukazuje, Ze investor,
ktery m4 jen mirny odpor k riziku, vybere portfolio blizko bodu $.3

2 Dodatek A probird nékteré principy pouZité pfi urfeni umist®ni Markowitzovy efektivni mnoZiny a skladby investorova

optimalniho portfolia.

3 Rizikové neutralni investor zvoli portfolio S, zatimco riziko vyhledévajici investor si zvoli bud § nebo H.
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OBRAZEK 7.3
Vybér portfolia u investora s vysokym odporem k riziku.

OBRAZEK 7.4 o o
Vybér portfolia u investora s nepatmym odporem k riziku.
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OBRAZEK 7.5
Homi a doini meze kombinaci cennych papird Aa G.

Na z4klad€ dvah je véta o efektivni mnoZin€ zcela rozumna. V kapitole 6 bylo ukézéno,
Ze by investor mél zvolit portfolio, které mu umoZni dostat se na kfivku indiference, kterd
leZi ,nejvySe vievo“. Véta o efektivni mnoZiné€, kterd fik4, Ze by se investor nemél starat
o portfolia, jeZ neleZi na ,,Jevé horni* hranici pfihodné mnoZiny, je logickym diisledkem.

V kapitole 6 bylo ukézino, Ze kfivky indiference investora s odporem k riziku maji
kladnou smérmnici a jsou konvexni. Nyni ukdZeme, ¥e éféktiviii mnoZina je obecné konkévni,
coZ znamen4, e nakreslime-li pfimou &4ru mezi libovolnymi dv&ma body efektivni mnoZi-
ny, bude tato pfim4 &4ra leZet pod efektivni mnoZinou. Tato vlastnost efektivni mnoZiny je
dileZita, protoZe znamen4, Ze bude existovat pouze jediny bod dotyku mezi investorovymi
kfivkami mdlference a efektivni mnoZinou.

7.2 KONKAVNOST EFEKTIVNiI MNOZINY

Abychom vidéli, pro¢ je efektivni mnoZina konkavni, uvazujme nésledujici pfiklad se
dvéma cennymi papiry. Cenny papir 1, Ark Shipping Company, m4 odhadovanou o¢ekédva-
nou vynosnost 5% a smérodatnou odchylku 20%. Cenny papir 2, Gold Jewelry Company,
m4 odhadovanou oekivanou vynosnost 15% a smérodatnou odchylku 40%. Jejich pozice
jsou na obrazku 7.5 oznaCeny pismeny A a G.

Nyni uvaZujme viechna moZnéa portfolia, ktera by investor mohl nakoupit kombinova-
nim t&chto dvou cennych papirli. Necht X, oznaduje proporci investorovych fondl investo-
vanych do Ark Shipping a X, = 1 - X, oznaduje proporci investovanou do Gold Jewelry.
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Kdyby si investor koupil jen Ark Shipping, potom X, = 1 a'X, = 0. Alternativng, kdyby si
koupil jen Gold Jewelry, potom X, = 0 a X, = 1. Kombinace 0,17 do Ark Shipping a 0,83 do
Gold Jewelry je také moZn4, stejné jako dalii kombinace 0,33a 0,67 nebo 0,50 a 0,50.
Agkoliv je jest€ mnoho dalSich moZnosti, budeme uvaZovat jen nasledujicich sedm portfolii:

PORTFOLIO PORTFOLIO PORTFOLIO PORTFOLIO PORTFOLIO PORTFOLIO  PORTFOLIO

A B c D E F G
X 1,00 0,83 0,67 0,50 0,33 0,17 0,00
X, 0,00 0,17 0,33 0,50 0,67 0,83 1,00

Abychom mohli zvaZovat investovani do téchto sedmi portfolii, musime vypocitat jejich
otekdvané vynosnosti a smé&rodatné odchylky. Veskeré potfebné informace pro vypolet
odekdvanych vynosnosti téchto portfolii méme po ruce. Pfi vypoctu musime pouZit rovnici
(6.3a):

.=2X!'f", ‘ . ’ | (6.3a)

= X, P+ X,F,
=(X;x5%) + (X, x 15%)
Pro portfolia A a G je ténto vypocet trividlni, nebot investor nakupuje akcie pouze jedné
spole&nosti. Odpovidajici ofekdvané vynosnosti portfolii A a G jsou tedy po fadé 5%
a 15%. O&ekavané vynosnosti portfolii B, C, D, E a F jsou po fadg:
F3=(0,83 x 5%) + (0,17 x 15%) -
=6,70%
Fe= (0,67 x 5%) + (0,33 x 15%)
=8,30% ‘
| r[; =(0,50 x 5%) + (0,50 x 15%) ‘
=10%
P=(0,33x 5%) + (0,67 x 15%)
=11,70% e o
o= (0.17x 5%) + 083 15%)

=13,30% -
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Pfi vypottu smérodatnych odchylek t&chto sedmi portfolif musime pouZit rovnici (6.7):

6

= [X,X,0,, + X,X,0, + X,X,6y; + X,X,6,,1'?
= [X,%0,2+ X,%0,2 + 2X,X,0,,]'?
= [(X,2x 20%?) + (X,2x 40%?) + 2X,X,0,,] '

Pro portfolia A a G je tento vypo&et trividlni, nebof investor nakupuje akcie pouze jedné
spole¢nosti. Jejich sm&rodatné odchylky jsou tedy po fad€ 20% a 40%.

Smérodatné odchylky pro portfolia B, C, D, E a F zéviseji, jak naznatuje rovnice (6.7),
na velikosti kovarianci mezi dvéma cennymi papiry. Jak je ukazino v rovnici (6.5), tento
kovarian¢ni ¢len je roven korelaci mezi dvéma cennYrm papiry vynisobené soucinem jejich
smérodatnych odchylek:

012= P12 X 0, X G,
= 1y X 20% x 40%
=800p;,

To znamen4, Ze smé&rodatni odchylka libovolného- p@rtﬁ)ha sestévajicﬂm z Ark Sh1ppmg
a Gold Jewelry miZe byt vyjadfena jako:

0, = [(X;>X 20%?) + (X;2x 40%2) + (2X,X, x 800p,,)]"?
, ST 71.1)

UvaZujme nejprve portfolio D. Smé&rodatnd odchylka tohoto portfolia bude n€kde mezi
10% a 30%, pfesnd hodnota bude z4viset na velikosti korelatntho koeficientu. Jak byly
tyto meze 10% a 30% stanoveny? Nejprve si viimnéme, Ze pro portfolio D se rovnice (7.1)
redukuje na:

6= [(400 x 0,25) + (1.600  0,25) + (1.600 x 0,5 x 0,5 x p,,)]"2
0,25)+ . a2
= [500 + 400p ,]"2

Z rovnice (7.2) je zfejmé, Ze G, bude mit minimalni hodnotu, kdyZ korelatni koeficient

P, bude mit minimélni hodnotu. Nyni, kdyZ si uvédomime, %e minimélni hodnota libovol-
ného korela¢niho koeficientu je -1, je vidét, Ze dolnf mez pro G je:
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o= [500 + (400 x -1)]*2
= [500 — 400]'2
=10%

Podobné je z rovnice (7.2) zfejmé, Ze oy, bude mit maximalni hodnotu, kdyZ korela¢ni koe-
ficient bude mit maximalni hodnotu, ktera je +1. Horni mez pro o je tedy:

o, =[500 + (400 x 1)]'2
= [500 + 400]'2
= [900]"
=30%
Obecné je z rovnice (7.1) vidét, Ze pro libovolnou mnoZinu vah X, a X, se objevi dolni nebo

horni mez, kdyZ bude korelace mezi dv&€ma cennymi papiry po fad& -1 a +1. PouZiti stejné
analyzy i u ostatnich portfolii ukazuje, Ze jejich dolnf a horni meze jsou nasledujici:

SMERODATNA ODCHYLKA PORTFOLIA-

Portfolio Dolni mez i Horni mez
A 20% 20,00%
B 10 23,33
(o] 00 26,67
D 10 30,00
E 20 33,33
F 30 : - 36,67
G

40 ] 40,00

Tyto hodnoty jsou na obrézku 7.5. ~

Je zajimavé, Ze vSechny horni meze leZi na pfimce spo;uﬁcx body A a G. To znamené,
Ze libovolné portfolio sestdvajici z t&chto dvou cennych papirl nemiZe mit smérodatnou
odchylku, ktera leZi vpravo od pfimé ¢ary spojujici dva cenné papiry. Smérodatna odchylka
naopak musi leZet na této ptimé ¢éfe nebo vlevo od ni. Toto zjiiténi je motivaci pro diverzi-
fikaci portfolia: Diverzifikace obecné vede ke sniZeni rizika, nebof smérodatnd.odchylka
portfolia bude obecn& mensi neZ vaZeny primér: smésodatnych odchylek cennych papin’]
v portfoliu.

Stejn€ zajimavé je i zji¥téni, Ze viechny dolni meze leZi na jednom ze dvou pfimkovych
tasekd, které vedou z bodu A do bodu na svislé ose, ktery-odpovida 8,30% a potom do bodu
G. To znamena4, Ze libovolné portfolio, které sestava z té&chto dvou cennych papirl nemiZe
mit smé&rodatnou odchylku, jejiz hodnoty by leZely vlevo od libovolného z t&€chto dvou
pfimkovych segmentl. Napiiklad portfolio B musi leZet na vodorovné &éfe, kterd prochézi
svislou osou v 6,70%, ale je omezena hodnotami 10% a 23,30%.

Libovolné portfolio vytvofené z téchto dvou cennych papird bude tedy leZet uvnitt troj-
Ghelniku zobrazeného na obrézku 7.5, pfi¢emZ skuteCné umisténi bude zavnset na velikosti
korela¢niho koeficientu mezi témito dvéma cennymi papiry.

A co kdyZ budou korelace nulové? V tomto ptipad€ se rovnice (7.1) redukuje na:

6, = [(400X,?) + (1.600X,2) + (1.600X X, x 0)]"2
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= [400X,? + 1600X,,2]"2

PouZitim vhodnych vah pro X, a X, mohou byt vypocteny sm&rodatné odchylky portfolii B,
C, D, E a F nasledovné:

5= [(400 x 0,83) + (1600 x 0,17%)]'2
=17,94%

6= [(400 x 0,67%) + (1600 x 0,332)]'2
=18,81%

= [(400 x 0,50?) + (1600 x 0,50%)]"2
=22,36%

o= [(400 x 0,33) + (1600 x 0,67%)]"2
=27,60%

= [(400 x 0,17%) + (1600 x 0,83%))'2
=33,37%

Obrazek 7.6 ukazuje umisténi téchto portfolii spolu s hornimi a dolnimi mezemi, které byly
ukazéany na obrazku 7.5. Jak je vidét, tato portfolia — stejn& jako viechna ostatni portfolia
sestavajici z Ark Shipping a Gold Jewelry — leZi na &afe, kterd je zakfivena nebo ohnuta
vlevo. 1 kdyZ to zde neni uk4zino, kdyby korelace byla mensi neZ nula, &ara by se zakfivo-
vala vice vlevo. Kdyby korelace byla vé&t$i neZ nula, nezakfivovala by se &4ra tolik doleva.
DiileZitym momentem na tomto obrazku:je, Ze pokud je korelace mensineZ +1 a v&t§i neZ
-1, Cara reprezentujici mnoZinu portfolii tvofenych riznymi kombinacemi uvedenych dvou
cennych papirll bude mit uritou zakfivenost smé&rem vlevo. Navic _]e_]l »leva horni* &ast
bude konkévni.

I kdyZ pfedchozi pfiklad pouZival dva jednotlivé cenné papiry, Ark Shlppmg a Gold
Jewelry, a bral v tivahu viechna moZn4 portfolia, ktera by mohla byt s jejich pouZitim
vytvofena, je dileZité si uv€domit, Ze stejny princip plati i v pfipadg, Ze dv& portfolia jsou
kombinovéna do tfetiho portfolia. To znamen4, Ze bod A na obrazku 7.6 by mohl predstavo-
vat portfolio cennych papiri s ofekdvanou vynosnosti 5% a smérodatnou odchylkou 20%,
zatimco bod G by mohl pfedstavovat jiné portfolio cennych papirt s oéekdvanou vynosnosti
15% a smérodatnou odchylkou 40%. Kombinovéanim t&chto portfolii by vzniklo tfeti portfo-
lio, které m4 ofekdvanou vynosnost a smérodatnou odchylku v zévislosti na proporci inve-
stované do A a G. Za pfedpokladu, Ze korelace mezi A a G je nulové, bude tfeti portfolio
leZet na zakfivené &éfe spojujici A a G.

Pfi védomi této skuteCnosti miiZeme nyni ukizat, pro¢ je efektivni mnoZina konkévni.?
Jednim zpisobem je dokazat, Ze nemiZe mit Zidny jiny tvar. UvaZujme efektivni mnoZinu
ukdzanou na obrdzku 7.7. Viimnéte si, Ze v ni je ,,zoubek* mezi body U a V. To znamen4,

*Tato ,,vlastnost zakfivenosti* mii¥e byt také pouita pro vysvétleni, prod pravé strana pHpustné mnoZiny m4 tvar de¥tniku
jako na obr.7.1.
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OBRAZEK 7.6
Portfolia vytvofend kombinovanim cennych papiri Aa G.

Ze na ni existuje oblast, kterd neni konkavni. To nemiiZe byt opravdu efektivni mnoZina,
nebot investor by mohl vloZit ¢4st svych fondi do portfolia v U a zbytek do portfolia ve V.
Vysledné portfolio, kombinace U a V, by muselo leZet vlevo od tidajné efektivni mnoZiny.
Tak by nové portfolio bylo ,.efektivnéjsi“ neZ portfolio se stejnou ofekdvanou vynosnosti,
které bylo na tdajné efektivni mnoZin€ mezi U a V.

UvaZujme napfiklad portfolio z idajné efektivni mnoZiny, které leZi v pili vzdalenosti
mezi U a V; na obrdzku 7.8 je oznafeno jako bod W. Kdyby to opravdu bylo efektivni port-
folio, potom by nebylo moZno vytvofit portfolio se stejnou oekivanou vynosnosti jako W,
ale s men3i smé€rodatnou odchylkou. VloZenim 50% svych fondd do U a 50% do V by viak
investor vytvofil portfolio, které by dominovalo nad W, protoZe by mélo stejnou odekdva-
nou vynosnost, ale mensi smérodatnou odchylku. Tato mensi smérodatnd odchylka maZe
byt vysvétlena nisledovné: Kdyby korelace mezi U a V byla +1, toto portfolio by leZelo na
pfimce spojujici U a V a mé&lo by tedy niZ§i sm&rodatnou odchylku ne? W. Na obrazku 7.8
je tento bod oznaCen Z. ProtoZe skute¢na korelace je niZ3i neZ +1, m&lo by skutednou smé-
rodatnou odchylku dokonce niZ8i neZ Z. To znamen4, e tdajni efektivni mnoZina byla
konstruovéana chybng, nebof je snadné nalézt ,.efektivn&j§i“ portfolia v oblasti, kde kfivka
neni konkévni.

Mt;o\vip%__g___ﬂwm pfedpoklada, Ze jednotliva aktiva, ktera p¥ipadaji v dvahu
pro investovani jsou rizikova. To znamen4, Ze kaZdé z N rizikovych aktiv ma za dobu drZe-
ni investorem meHSIOU Vynosnost. ProtoZe Z4dné z aktiv nemé dokonale negativni korelaci .
s libovolnym jinym aktivem, maji viechna portfolia tak&"#&fiStou vynosnost za dobu drZeni
investorem a jsou tedy rizikova. Navic pfi Markowitzové pfistupu investor nesmi k nikupu

- portfolia aktiv pouZit vypdijcené penize spole¢n€ se svym vlastnim po&éteSnim bohatstvim.

To znamen4, Ze investor nesmi pouZit finatni spekulaci, ktera byla v kapitole 2 oznafena
jako nékup na Gver.
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Pféle je Markowitziiv pfistup k investovéani roziifen nejprve umoZnénim investorovi
investovat nejen do rizikovych aktiv, ale také do bezrizikového aktiva. To znamen4, Ze nyni
bude k dispozici pro ndkup N aktiv, kterd budou sestavat z N — 1 nz1kovych a jednoho bez-
rizikového aktiva. Potom bude investorovi dovoleno vypiijéovat si penize, ale za poskytnuty
avér bude muset platit danou tirokovou sazbu.’ Nésledujici &4st uvaZuje vliv pfidani bezrizi-
kového aktiva k mnoZiné rizikovych.

7.3 UMOZNENI BEZRIZIKOVEHO INVESTOVANI
[0 7.3.1 Definovani bezrizikového aktiva

Co je pfesn& bezrizikové aktivum v kontextu Markowitzova pfistupu? ProtoZe tento pfistup
pouZiva investovani na jednu dobu drZeni, znamena to, Ze vynosnost bezrizikového aktiva
je jista. KdyZ tedy investor nakoupi toto aktivum na zal4tku doby drZeni, bude presn&
v&de&t, jakou hodnotu bude aktivum mit na konci doby drZeni. ProtoZe o konené hodnoté
bezrizikového aktiva neni Zidnd pochybnost, je sm&rodatnd odchylka bezrizikového aktiva
definovéna jako nula.

Dale to znamen4, Ze kovariance mezi vynosnosti bezrizikového aktiva a vynosnosti
libovolného rizikového aktiva je nula. To 1ze snadno urdit pfipomenutim, e kovariance
mezi vynosnostmi libovolnych dvou aktiv i a j je rovna soudinu koeficientu korelace mezi
danymi aktivy a smérodatnych odchylek t&chto dvou aktiv: ;= p,0,0; ProtoZe o;= 0, je-li
i bezrizikové aktivum, plyne odsud, Ze 6;= 0.

ProtoZe bezrizikové aktivum méa podle definice vynosnost jistou, musf toto aktivam byt
n&jakym typem cenného papfru s pevnymi ptijmy bez moZnosti nepln&ni. ProtoZe viechny
cenné papiry korporaci maji néjakou pravdépodobnost nepln&ni z4vazki, nemiZe byt bezri-
zikové aktivum emitovéano korporaci. Musi to byt naopak cenny papir vydany feder4lni vl-
dou. Ne kaZdy cenny papir emitovany ministerstvem financi USA je viak bezrizikovym
cennym papirem.

UvaZujme investora s tfim&si¢ni dobou drZeni, ktery nakoupi pokladni¢ni cenny papir
splatny za dvacet let. Takovy cenny papir je rizikovy, nebot investor nevi, jakou hodnotu
bude cenny papir mit na konci jeho doby drZeni. Znamens4 to, e irokové sazby by se s vel-
kou pravd€podobnosti mohly nepfedvidatelnym zpiisobem mé&nit b&hem doby drZeni inves-
torem, a to znamend, Ze by se nepi‘edwdatelnym zpisobem zménila trZni cena cenného
papiru. ProtoZe pfitomnost takového rizi 2 ini hodnotu cenného papiru neji-
stou, nemiiZe takovy cenny papir byt beznznkovym aktivem. Libovolny pokladni¢ni cenny
papir s dobou splatnosti vét8i neZ je doba drZeni investora se také nemiZe stit bezrizikovym
cennym papirem bez ohledu na to, zda je splatny jeden den nebo 19 3/4 roku po konci doby
drZeni investorem.

Dile uvaZujme pokladni¢ni cenny papir, ktery je splatny pfed koncem doby dr¥eni
investorem, napfiklad 30denni pokladnini pouk4zku v pfipad® investora s tfim&si¢ni dobou
drZeni. Za této situace investor na zat4tku doby drZeni nevi, jaké budou Grokové sazby za
30 dni. To znamen4, Ze investor neznd Grokové sazby, pfi kterych budou vyt&¥ky ze splatné
pokladni¢ni poukdzky reinvestovény (tj. ,rolovany“) na zbytek doby dr¥eni. Pfitomnost
tohoto rizika reinvesticni sazby u viech pokladni¢nich cennych papirti s krat$i dobou splat-
nosti ne je doba drZeni investorem znamend, e tyto cenné papiry nemohou byt bezriziko-
vymi aktivy.

3 Zasluhu na roziffesi-Markowitzova modelu zahmuﬂmbemz:kovﬂmvypﬁfﬂﬂhiimmtovm m‘_’%ﬁm;
JLiquidity Préfesence as Behavior Fowards Risk“ v Review of Economic Studies 26, No.1 (February 1958): 65-86:a ,, eory of
PortfolioSelection* v The Theory of Interest Rates, ed.F.H.Hahn a FPR. Brechling (London: Macmillan, 1965).
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Nyni zbyvéa pouze jeden typ pokladni¢niho cenného papiru, ktery miZe byt povaZovan
za bezrizikové aktivum — pokladnini cenny papir s dobou splatnosti, kter4 presné odpovida
dobé drZeni investorem. Napfiklad investor s dobou drZeni 3 mésice by z_ustll Ze pokladnié-~

“Tii poukazka se splatnosti 3 mésice m4 urCitou vynosnost. ProtoZe tento cenny papir je splat-
ny pfesn€ na konci doby drZeni, poskytne investorovi v té dob& pené&Zni astku, jejiz veli-
kost je na zaCatku doby drZeni, kdy m4 byt provedeno investovani, pfesn& zndma.5

O investovani do bezrizikového aktiva se Casto mluvi jako o bezrizikovém zapiijéeni,

nebot takovd investice vyZaduje nakup pokladni¢nich poukdzek a ten znamené pujcku
investora federélni vladg,

''''' “Po zavedeni bezrizikového aktiva j je investor nyni schopen vloZit ¢4st svych pené&z do
tohoto aktiva a zbytek do libovolného z rizikovych portfolii, kterd jsou v Markowitzové pii-
hodné mnoZin&. Pfidani t&chto novych piileZitosti rozSifuje vyznamn& pfihodnou mnoZinu
a co je duleZit&jsi, méni umisténi &asti Markowitzovy efektivni mnoimy Podstata t&chto
zmé&n musi byt ana]yzovéna, nebot investofi provad&ji vyber portiolia z efektivni mnoZiny.
"Pfi analyze budeme ne]prve uvaZovat stanoveni oekdvané vynosnosti-a sm&rodatné odchyl-
ky u portfolia, které je tvofeno kombinaci investice do bezrizikového aktiva s investici do
Jjednoho rizikového cenného papiru. '

[17.3.2 Investovani do bezrizikového aktiva a do rizikového aktiva

V kapitole 6 jsme pfedpoklddali, Ze Able, Baker a Charlie maji oekivané vynosnosti
a kovariance takové, jako v nésledujicim vektoru oekdvanych vynosnosti a v kovarianéni
matici:

16,2 146 187 145
ER =|24,6 VC =|187 854 104
22,8 145 104 289

-Po definovani bezrizikového aktiva jako cenného papiru ¢islo 4 budeme uvaZovat
viechna portfolia, kterd vyuZivaji investovani do kmenové akcie Able a do bezrizikového
aktiva. Necht X, oznauje proporci investorovych fondi investovanych do Able a X,=1-X,
oznaduje proporci investovanou do bezrizikového aktiva. Kdyby investor vloZil veskeré své
penize do bezrizikového aktiva, potom by bylo X,=1 a X,=0. Kombinace 0,25 Able a 0,75
bezrizikového aktiva je také moZn4, stejné jako kombinace 0,50 a 0,50 nebo 0,75 a 0,25.

Ackoliv jsou jeSt€ dal¥i moZnosti, zde se zamé&fime jen na t&chto p&t portfolii:

PORTFOLIO PORTFOLIO PORTFOLIO PORTFOLIO PORTFOLIO
A B Cc D E
X, 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00
X, 1,00 0,75 0,50 0,25 0,00

Za pfedpokladu, Ze bezrizikové aktivum ma vynosnost (Casto oznacovanou ?)4%,
méme po ruce veskeré informace, které potfebujeme pro vypolet ofekdvané vynosnosti
a smérodatnych odchylek t&chto péti portfolii. Rovnici (6.3a) miZeme pouZit k vypottu
oCekdvané vynosnosti té€chto portfolii:

$ Aby byl opravdu bezrizikovy, nesmi cenny papir béhem doby drZenf poskytovat svému majiteli #4dné kup6nové platby.
Musi naopak poskytnout investorovi jediny hotovostni tok a tento tok se musi objevit na konci doby drZeni. Jakékoliv kupénové
platby by vnucovaly investorovi riziko reinvestiéni sazby, protoZe hodnota sazby, pfi které by bylo moZno penize ziskané z kup6-
novych plateb reinvestovat do konce doby drZeni, by byla na zat4tku nezndm4. Méli bychom si také vSimnout, ¥e diskuse se sou-
stfedila na aktivum, které je bezrizikové, pokud jde o nomindlni hodnotu, nebot pFitomnost inflace znamen4, ¥e tém&f viechny
pokladniéni cenné papiry jsou rizikové v redlnych hodn6tac
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: (6.3a)

Zatim portfolia A, B, C, D a E nepouZivaji investovéni do druhého a tfetiho cenného papiru
(tj. Baker a Charlie Company), neboli X,=0 a X,=0 v t&chto portfoliich. Proto se pfedchozi
rovnice redukuje na :
Po= X+ X, 7,
= (X, X 16,2%) + (X, x 4%)

kde bezrizikov sazba je nyni oznacena #,.

Pro portfolia A a E je vypocet trividlni, nebof veSkeré investorovy fondy jsou umistény
jen do jednoho cenného papiru. Jejich odpovidajici o&ekévané vynosnosti jsou 4% a 16,2%.
Pro portfolia B, C a D jsou ofekidvané vynosnosti po fadg:

P5= (0,25 X 16,2%) + (0,75 x 4%)
=7,05%

Pe= 0,50 x 16,2%) + (0,50 x 4%)
=10,10%

7p=(0,75 X 16,2%) + (0,25 x 4%)

=13,15%
Smérodatné odchylky portfolii A a E jsou jednodu¥e po fad¥ smérodatné odchylky bezrizi-

kového aktiva a Able. Tedy 6,=0,00 a 6,=12,08%. Pri vypoltu smérodatnych odchylek
portfolii B, C a D musf byt pouZita rovnice (6.7):

6.7)

Pfipomeneme-li, Ze v té&chto portfoliich je X2=0 a X,=0, redukuje se rovnice na:
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0,= [X, X0y, + X\ X,014+ X X104 + X,X,5,,]'"
= [X,%0.2+ X’0,2 + 2X,X,0,,]1?

Tato rovnice miiZe byt dédle upravena, protoZe cenny papir 4 je bezrizikové aktivum, u kte-
rého podle definice 6,=0, 6,,=0. Vysledek je:

= [X,%0,2]2
= [X,%x 146]'72
=X, x 12,08%
Smérodatné odchylky portfolii B, C a D jsou tedy:
6= 0,25 x 12,08%
= 3,02%
o= 0,50 x 12,08%
= 6,04%
=0,75x12,08%
=9,06%

MiiZeme shrnout ofekdvané vynosnosti a smérodatné odchylky viech péti portfolii:

PORTFOLIO X, X, OGEKAVANA VYNOSNOST ~ SMERODATNA ODCHYLKA
A 000 1,00 4,00% 0,00%
B 025 075 . 708 3,02
c - 050 050 10,10 6,04
D 075 025 13,15 9,06
E

1,00 0,00 , 16,20 12,08

Tato portfolia jsou nakreslena na obrazku 7.9. Na tomto obrdzku je vidét, Ze portfolia
leZi na pfimce, ktera spojuje body reprezentujici umisténi bezrizikového aktiva a Able.
I kdyZ zde bylo vySetfeno pouze pét zvlastnich kombinaci bezrizikového aktiva a Able, lze
ukazat, % libovolna kombinace bezrizikového aktiva a Able bude le¥et n&kde na piimce,
ktera je spojuje; pfesné umisténi bude z4viset na proporcich investovanych do t&€chto dvou
aktiv. Navic toto pozorovani miZe byt zobecnéno na kombinace bezrizikového aktiva s rizi-
kovym aktivem. To znamend, Ze libovolné portfolio, které sestdva z kombinace bezriziko-
vého aktiva a rizikového aktiva, bude mit ofekdvanou vynosnost a smérodatnou odchylku
takové, Ze jejich graf bude leZet na pfimce, ktera je spojuje.

[17.3.3 Investovani do bezrizikového aktiva a do rizikového portfolia
Dale uvaZujme, co se stane, kdyZ portfolio tvofené vice neZ jednim rizikovym cennym
papirem je kombinovino s bezrizikovym aktivem. UvaZujme naptiklad rizikové portfolio,

které sestdvd z Able a Charlie v poméru 0,80 a 0,20. Jeho oéekavané vynosnost (ozna-
Cend 7, ) a sm€rodatnd odchylka (oznacené Gp,.) jsou rovny:
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OBRAZEK 7.9
Kombinovani bezrizikové investice s investict do rizikového aktiva.

Fpac= (0,80 x 16,2%) + (0,20 x 22,8)
=17,52%
Opac=[(0,80 x 0,80 x 146) + (0,20 x 0,20 x 289) + ( 2 x 0,80 x 0,20 x 145)]12
= 12,30%

Libovolné portfolio, které je tvofeno investici jak do PAC tak do bezrizikovéhé aktiva bude
mit olekdvanou vynosnost a smérodatnou odchylku, které mohou- byt vypolteny stejnym
zplsobem, jaky byl pfedtim ukizin pro kombinaci jednotlivého rizikového aktiva a bezrizi-
kového aktiva. To znamend, Ze portfolio, které md pomé&mou ¢4st X, investovanou do
portfolia PAC a pomé&rnou &ast X,= 1 - X, PACdO bezrizikového aktlva, bude mit ofekdvanou
vynosnost a smérodatnou odchylku, které jsou po fadé rovny:

7, = KppcX 17,52%)) + (X, X 4%) | TN

o,= chx 12,30%

UvaZujme investici do portfolia, Keteré j je tvofeno PAC a beznzrkovym aktivem po Fadé
v pomé&ru 0,25 a 0,75.7 Toto portfolio bude mit o&ek4vanou vynosnost:

7Vimnéte si, Ze investovani proporce 0,25 do portfolia PAC je ekvivalentni investovani proporce 0.20 (0,25 x 0,80) do Able
a proporce 0,05 (0,25 x 0,20) do Charlie.
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OBRAZEK 7.10

Kombinovani bezrizikové investice s investicf do rizikového portfolia.

7,= (0,25 x 17,52%) + (0,75 x 4%)

=7,38%
a smérodatnou odchylku:

0, = (0,25 x 12,30%)
=3,08%

Obrézek 7.10 ukazuje, Ze toto portfolio leZi na pfimce spojujici bezrizikové aktivum a PAC.
Na pfimce je oznafeno bodem P. Dal§i portfolia tvofena riznymi kombinacemi PAC a bez-
rizikového aktiva budou také leZet na této pfimce a jejich pfesnd poloha bude z4viset na
proporcich investovanych do PAC a do bezrizikového aktiva. Napfiklad portfolio, které je
tvofeno investovanim proporce 0,50 do bezrizikového aktiva a 0,50 do PAC, leZi na pfimce
piesn€ uprostfed mezi ob&ma koncovymi body.

MiiZeme shrnout, Ze kombinovéni bezrizikového aktiva s libovolnym rizikovym portfo-
liem se neli§i od kombinovéni bezrizikového aktiva s jednotlivym rizikovym cennym papi-
rem. V obou ptipadech mé vysledné portfolio ofek4vanou vynosnost a smérodatnou odchyl-
ku, které leZi na pfimce spojujici oba koncové body.

[17.3.4 Vliv bezrizikové investice na ‘ie'fe'ktivm,’ mnozinu
Jak jsme se jiZ zminili, pfipustnd mnoZina se zavedenim bezrizikové investice vyznamng

zménila. Obrazek 7.11 ukazuje, jak se pfipustnd mnoZina zm&ni v p¥ikladu, ktery jsme pro-
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OBRAZEK 7.11
Pfipustna a efektivni mnoZina pii zavedeni bezrizikového investovani.

brali. Jsou zde uvaZovéna v¥echna rizikova aktiva a viechna rizikova portfolia, nejen pouze
Able a PAC, spolené s bezrizikovym aktivem. Zejména si viimnéte, Ze existuji dv& hranice
tvofené pfimkami vychézejicimi z bezrizikového aktiva. Dolni &ara spojuje bezrizikové
aktivum s Baker. Reprezentuje tedy portfolia, které jsou tvofena kombinaci Baker a bezrizi-
kového aktiva. _

Druh4 pfimka vychézejici z bezrizikového aktiva reprezentuje kombinaci bezrizikové-
ho aktiva a jednoho rizikového portfolia na efektivni mnoZin& Markowitzova modelu. Je to
Cara, kterd je teCnou efektivni mnoZiny Markowitzova modelu s bodem dotyku oznatenym
T. Tento bod dotyku reprezentuje rizikové portfolio tvofené Able, Baker a Charlie v poméru
rovném po fadé 0,12, 0,19, 0,69.8 Dosazenim t&hto pomé&ri do rovnic (6.3a) a (6.7) dosta-
neme po fad€ ofekavanou vynosnost a smérodatnou odchylku 7 jako 22,4% a 15,2%.

I kdyZ i ostatni rizikov efektivni portfolia z Markowitzova modelu mohou byt kombi-
novéana s bezrizikovym aktivem, zaslouZi si portfolio T zv143tni pozornost, protoZe neexistu-
je Zadné dal3i portfolio tvofené Cist& rizikovymi aktivy, které by po spojeni pfimkou s bezri-
zikovym aktivem leZelo od né&ho ,,vy$e vlevo“. Jinymi slovy, ze viech p¥imych &ar, které
zaCinaji v bezrizikovém aktiva a kon¢i v libovolném rizikovém aktivu nebo v libovolném
rizikovém portfoliu nema Zadn4 v&tsi sklon neZ ta, kter4 prochazi 7.

To je daleZité, nebot Cast efektivni mnoZiny Markowitzova modelu je ovlddnuta touto
linii. Konkrétn€ portfolia z efektivni mnoZiny Markowitzova modelu, kter4 leZi mezi port-
foliem s minim4lnim rizikem oznaCenym V a portfoliem 7 nejsou efektivni, jestliZe je dovo-
leno investovat do bezrizikového aktiva. Nova efektivni mnoZina je nyni tvofena pfimym
segmentem a zakfivenym segmentem. Pfimy segment je tseka z bezrizikového aktiva do
bodu T a sestdvé z portfolii sestavenymi z riiznych kombinaci bezrizikového aktiva a 7.

8 Jak jsou tyto véhy ureny je ukdz4no v Dodatku A.
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OBRAZEK 7.12

Vybér portfolia vyuZivajici bezrizikové investovani.
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Zakfiveny segment je tvofen t&mi portfolii, ktera leZi na eféktivni mnoZin& Markowitzova
modelu smérem nahoruod 7.

[J7.3.5 Vliv bezrizikové investice na vybér portfolia

Obrazek 7.12 ukazuje, jak by se investor m&l chovat p¥i vyb&ru optimélniho efektivniho
portfolia pfi moZnosti investovéni do bezrizikového aktiva soucasné s investovanim do Fady
rizikovych aktiv. KdyZ budou investorovy kfivky indiference vypadat tak, jak ukazuje &4st
(a), potom investorovo optimélni portfolio O* bude tvofeno investovanim &4sti jeho po&s-
te¢niho bohatstvi do bezrizikového aktiva a zbytku do portfolia T, protoZe O leZi na pfi-
mém segmentu efektivni mnoZiny.® Alternativng, kdyZ bude mit investor mensi odpor k rizi-
ku a jeho kfivky indiference budou vypadat jako ty, které jsou nakresleny v &4sti (b), potom
investorovo optimélni portfolio O* nevyuZije bezrizikovou investici, protoZe O* leZi na
zakfiveném segmentu efektivni mnoZiny smé&rem nahoru od 7.

7.4 UMOZNENI BEZRIZIKOVEHO VYPUJCOVANI

Analyza prezentovand v pfedchédzejici C4sti miiZe byt roz§ifena o umo#n&ni investorovi
vyplj¢ovat si penize. To znamen4, Ze investor jiZ neni omezen na své potétedni bohatstvi,
kdyZ se mi rozhodovat, kolik investuje do rizikovych aktiv.! Kdy¥ si v¥ak investor vyplijéi
penize, musi z pijcky platit Groky. ProtoZe tirokova sazba je znidma a neni #4dn4 pochyb-
nost o splaceni pijcky, je na tuto situaci ¢asto odkazovéno jako na bezrizikovou pitjcku.

Budeme pfedpoklédat, Ze trokové sazba G&tovana za pajcku je shodn4 s Grokovou saz-
bou, kterd by mohla byt ziskdna investovanim do bezrizikové investice.!! S pouZitim pred-
choziho pfikladu to znamen4, Ze investor m4 nejen pfileZitost investovat do bezrizikového
aktiva, které poskytuje 4% trok, ale miZe si také vypujcit penize, za které musi platit ro-
kovou sazbu 4%.

Vliv, ktery zavedeni bezrizikové plij¢ky mé4 na umist&ni a tvar efektivni mnoZiny je
stejné vyznamny, jako byl vliv bezrizikové investice. Mé&lo by vak byt poznamenino, Ze
Z4dny investor nebude chtit sou¢asn& investovat do bezrizikového aktiva a pouZit bezriziko-
vou vypij¢ku. Kdyby to udélal, znamenalo by to, Ze se i¢astni dvou aktivit i pfesto, Ze stej-
ného vysledku by mohl dosdhnout pouze aktivitou jedinou.

Napfiklad investor, ktery uvaZuje o investovéani $5.000 do bezrizikového aktiva, aby
ziskal 4% a souCasné si vypiij¢uje $9.300 pfi Grokové sazb& 4%, by si mohl jednoduse
vypijcit $4.300 = $9.300 — $5.000. Proto miZe byt investorovi umoZn&no investovat nebo
si vypiij¢ovat za bezrizikovou sazbu, ne viak oboji soutasng, bez ztrty obecnosti provadé-
né analyzy.

Dtive byla proporce investovand do bezrizikového aktiva oznatena jako X, a tato pro-
porce byla omezena na nezdporné ¢islo mezi 0 a 1. Pfi moZnosti vypijcit si pfi stejné sazbg,
jiz X, takto omezeno nebude. V dfiv&j§im pfikladu mé&l investor po&atedni bohatstvi
$17.200. Kdy? si investor vypij¢i penize, bude mit vice neZ $17.200 na investovéni do rizi-
kovych cennych papirti Able, Baker a Charlie.

?Investor s v&tSfm odporem k riziku (neboli investor, jeho kfivky indiference maji v&t3i strmost) by si zvolil optimélni port-
folio, které le2i bliZe k bezrizikovému aktivu na ptimce, kterd spojuje bezrizikové aktivum a T. Kdyby mél investor nekone&ny
odpor k riziku, bylo by optimalni portfolio tvofeno pouze investici do bezrizikového aktiva.

“MoZnost vypijéovan se d posuzovat jako investorova prileZitost provést nakup na fivér, jestliZe si to pfeje. To znamen4,
%e pomoci vyphijcovan{ je investorovi dovoleno pouZit finanenf spekulaci. B

!'Dodatek B se zabyv4 tim, co se stane s efektivni mnoZinou, kdy? je investor schopen si vypijdit, ale pli sazbé, kterd je vyS3i
neZ sazba, kterou miZe zfskat investovanim do bezrizikového aktiva. Dalsi modely zaloZené na riznych ptedpokladech jsou v kapi-
tole 4 knihy Portfolio Analysis od Gordona J. Alexandera a Jacka Clarka Francise (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall, 1986).
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JestliZe si investor napfiklad vypiijéi $4300, bude mit celkem $17.200- + $4300 =
$21.500 na investovéni do t&chto cennych papird. Za této situace se na X, di pohliZet jako
na ekvivalent -$4300/$17.200 = -0,25. Suma viech podilt viak musi byt rovna 1. To zna-
men4, Ze kdyZ si investor vypiij¢i penize, potom soucet podili investovanych do rizikovych
aktiv bude v&tsi neZ 1. Napfiklad vyplijéeni $4300 a investovani $21.500 do Able znamen4,
Ze podil na Able, X|, je $21.500/$17. 200 = 1,25. Viimnéte si, Ze v tomto pfipadé X, + X, =
1,25 +(-0,25) = 1.

07.44 Vypulcovém a mvestovanl do rizikového cenneho paplru

Pro vyhodnoceni vlivu, ktery ma zavedem bezrizikové pﬁ]éky na efektivni mnoimu bude
pfiklad prezentovany-v pfedchazejici ¢4sti roz§ifen. UvaZujme portfolia F, G, H a I, kde si
investor vypiij¢i &ast svého pocitedniho bohatstvi rovnou po fadé& 0,25, 0,50, 0,75 a 1,00.
Ve viech ¢&tyfech portfoliich investor investuje viechny vyplijené fondy a také svoje vlast-
ni fondy do Able. Proporce téchto portfolii mohou byt shrnuty nasledovnég:

PORTFOLIO F PORTFOLIO G PORTFOLIO H PORTFOLIO |
X 1,25 1,50 1,75 2,00
Xe -0,25 -0,50 : 0,75 .. —1,00

Oc&ekavané vynosnosti.t&chto portfdlii jsou vypocteny stejnym zpilsobem jako v pfedchize-
jici &asti. To znamena4, Ze bude pouZita rovnice (6.3a):

r= 2 X, . (6.3)

. =‘X1’1+X4f4'
- = (X1 X 16, 2%) +(X,x 4%) )
Portfolia F G, H a I budou tedy mit nasledu]ici oéekﬁvané vynosnosn:
fF-f(l,25 x 16,2%) +(—0,25 x 4%)
=19,25%
Fo=(1,50 x 16,2%) + (0,50 x 4%)
=22,30% I
Py= (1,75 x 16,2%) + (0,75 x 4%)
2535% .
1= (2,00 x 16,2%) + (-1,00 x 4%)
= 28,40% ‘
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Podobné jsou vypo&teny smérodatné odchylky t&chto portfolii pouZitim rovnice (6.7), stejné
jako v pfedchézejici Casti:

c,= Z Z XJ(ou

| i=] j=1
6.7)

3 X0,

- i=l j=1

a bylo uk4zano, Ze se d4 upravit na tvar:
0,=X,x 12,08%
Potom smérodatné odchylky Ctyf portfolii jsou:

=1,25 x 12,08%
= 15,10%
5= 1,50 x 12,08%
=18,12%
6= 1,75x 12,08%
=21,14%
o,= 2,00 x 12,08%

_24 16%

Souhrnné budou mit tato étyﬁ portfoha, stejné jako pét ponfohi které: pouZivaJi beznz:kové
investovéni, nasledujici sti‘edni ijnosnosu a smérodamé odchylky

PORTFOLIO X, X, OCEKAVANA VYNOSNOST SMERODATNA ODCHYLKA

A ‘0,00 1,00 ‘ 4,00% i - 0,00%

B 0,25 0,75 B 7,056 302 -

c 0,50 0,50 . 10,10 . 6,04

D 0,75 0,25 ) 13,15 : . 9,06

E 1,00 0,00. : 16,20 R 12,08

F 1,26 025 19,26 N 15,10

G 150 -050 © 22,30 N Co 18,12

H ‘1,75 0,76 25,35 ' L 21,14

/ 2,00  -1,00 2840 oI L '2416

Na obrézku 7.13 je vndét ie v§echna StyH- portfoka, vyuifvajici bezrmkovou pﬁjéku (F G,
H a I, 1eZi na stejné pfimce, ktera prochdzi péti portfolii pouZivajicimi bezrizikové investo-
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OBRAZEK 7.13

Kombinovéani bezrizikového vypujéovani a investovani s investovanim do rizikového aktiva.

vani (A, B, C, D a E). Navic, ¢im ve&tsi bude vypijCena Castka, tim dile na této pfimce bude
portfolio leZet (nebo ekvivalentng, ¢im mensi bude hodnota X,, tim vzdilen&ji bude na
pfimce portfolio leZet).

1 kdyZ zde byly vySetfeny pouze tyfi zvlastni kombinace vypilj¢ovani a investovani do
Able, lze ukazat, Ze libovolnd kombinace vypljcovéni a investovdni do Able bude leZet
né&kde na této pfimce a piesné umisténi bude z4vislé na vypljéené Eastce. Navic miZe byt
toto pozorovani zobecn&no na kombinace bezrizikového vypijovani a investovani do libo-
volného rizikového statku. To znamen4, Ze vypiij¢ovani za bezrizikovou sazbu a investova-
ni viech vypiijéenych penéz a investorovych vlastnich penéz do rizikového aktiva vede
k portfoliu, které ma ofekdvanou vynosnost a smérodatnou odchylku, které leZi na prodlou-
Zeni pfimé linie spojujici bezrizikovou.sazbu a rizikové aktivum. \

(17.4.2 Vypujcovani a investovani do fizikaérib portfolié

Diéle uvaZujme, co se stane, kdyZ se nakoupi portfolio tvofené vice neZ jednim rizikovym
aktivem s pouZitim jak investorovych vlastnich fondi tak vypdj&enych fondi. Dfive jiZ bylo
ukazano, Ze portfolio s proporcemi investovanymi do Able a Charlie ‘po fad€ ve vysi 0,80
a 0,20, mélo olekdvanou vynosnost 17,52% a smérodatnou odchylku 12,30%. Toto portfo-
lio bylo nazyvano PAC. Libovolné portfoho, které pouZivé vypﬁ_]éovém 'penéz za bezriziko-
vou sazbu a nésledné investovani t&chto. fondd a investorovych vlastnich fondd do PAC,
bude mit oekdvanou vynosnost a smérodatnou odchylku, které mohou byt vypolteny stej-
nym postupem, jaky byl ji? dfive pouZit, kdyZ bylo zavedeno vyplij€ovani a byla nakoupena
Able.To znamen4, Ze portfolio, které vyuZiva vypiijéeni proporce X, a investovani t&chto
fondt a v3ech investorovych vlastnich fondii do PAC ‘bude mit oéekévanou vynosnost
a smérodatnou odchylku, které jsou po fadé rovny:. : : :
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OBRAZEK7.14 -
Komblnovénl beznznkového vypu;éovém a |nvestovéni s mvestovénim do rmkového portfoha

F,= (XPACx 17,52%) + (X, x 4%)
= Xp,cX 12 30%
UvaZujme napfiklad vypujceni ééstky penéz rovné 25% investorova pocéatetniho bohatstviv
a nasledné investovéni viech investorovych vlastnich fondi a t&chto vypujéenych fond do

PAC. Tedy Xp,c=1 - X,= 1 - (-0,25) = 1,25.22 Tota portfolio bude mit ofekavanou vynos-
nost:

- F=(1,25%17,52%) + (-0,25 X 4%)
=2090% .
a smérodatnou odchylku: k ;
0,= (1,25 x 12,30%)
=15,38%
Na obrazku 7.14 muZeme vidét, Ze toto portfolio (oznaCené P) leZi na prodlouieni linie,

ktera spojuje bezrizikovou sazbu s PAC.
Dal§i portfolia tvoi‘ené PAC a vyptijéenim za bezrizikovou sazbu budou také leZet na

2Viimn&te si, Ze investovni proporce 1,25 do PAC je ekvwalcmni mvestov.‘mi proporce 1,00 (1,25 x 0,80) do Able a pro-
porce 0,25 (1,25 x 0,20) do Charlie. °

ANALYZA PORTFOLIA 151



tomto prodlouZeni a jejich pfesné umisténi bude zévislé€ na velikosti vypijcky. Vyptijéeni za
ti¢elem ndkupu rizikového portfolia se tedy nelisi od vyptjceni za icelem ndkupu jednotli-
vého rizikového aktiva. V obou pfipadech leZi vysledné portfolio na prodlouzem linie spo-
jujici bezrizikovou sazbu s rizikovou investici.

7.5 UMOZNENI BEZRIZIKOVEHO INVESTOVANI A VYPUJCOVANI

{1 7.5.1 Vliv bezrizikového investovani a vyptjéovani na efektivni mnozinu

Obrazek 7.15 ukazuje, jak se zmeéni pfipustnd mnoZina, kdyZ je umoZnéno jak bezrizikové
investovéni, tak vypUij€ovani za bezrizikovou sazbu. Zde jsou uvaZovina viechna rizikovi
aktiva a portfolia, ne pouze Able a PAC. PHipustnd mnoZina je cel4 oblast mezi dv&ma pfim-
kami, které vychézeji z bezrizikové sazby a sméfuji pfes pozici Baker, respektive portfolia
oznateného T. Tyto dv& pfimky pokraCuji do nekonetna smérem vpravo, jestliZe pfedpokls-
déme, Ze neexistuje Zddné omezeni na vypiijéenou &astku, kterou investor miiZe ziskat.

Pfimka prochazejici portfoliem T méa zv1astni dileZitost, nebot pfedstavuje efektivni
mnoZinu. To znamen4, Ze reprezentuje mnoZinu portfolii, kterd nabizeji investorovi nejlepsi
prileZitosti, nebot reprezentuji mnoZinu pfihodnych portfolii, kter4 leZi nejdile na severoza-
pad. Jak jiZ jsme se zminili d¥ive, portfolio T je tvofeno investicemi do Able, Baker
a Charlie po fadé v poméru 0,12, 0,19 a 0,69.

Stejné jako pfedtim je pfimka prochizejici T te¢nou efektivni mnoZiny Markowitzova
modelu. Z4dné z portfolii kromé T, které bylo na efektivni mnoZin& Markowitzova modelu,
neni efektivni, umoZnime-1i bezrizikové investovéni a vypiijovani. To je vidét z faktu, Ze

OBRAZEK 7.15
Ptipustnéa a efektivni mnozina pfi umonéni bezrizikového vypujcovani a investovani.
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nad kaZdym portfoliem (kromé 7), které leZi na efektivni mnoZiné¢ Markowitzova modelu
dominuje portfolio na této pfimce. Toto portfolio mé stejnou smérodatnou odchylku, ale
vy3§i ofekdvanou vynosnost.

[17.5.2 Vliv bezrizikového investovani a vypGjéovani na vybér portfolia

Za pfedpokladu, Ze bude mit investor pfileZitost bud investovat nebo si vypujéit za bezrizi-
kovou sazbu, ur¢i svoje optimalni portfolio zakreslenim vlastnich kfivek indiference do
tohoto grafu a oznadenim bodu, v ném? se jedna z t&chto kfivek dotyka line4rni efektivni
mnoZiny. Obrézek 7.16 znizoriiuje dv& alternativni situace. KdyZ investorovy kfivky indife-
rence jsou podobné t&€m v Cisti (a), bude se optimélni investorovo portfolio O" sklidat
z investice do bezrizikového aktiva a z investice do 7. Alternativng, kdyZ bude mit investor
men3i odpor k riziku a bude mit kfivky indiference podobné tém v ¢4sti (b), bude optimalni
investorovo portfolio O* tvofeno vypiijéenim za bezrizikovou sazbu a investovénim t&chto
a vlastnich fondi do 7.3

7.6 SOUHRN

V této kapitole byla prezentovéna podstata Markowitzova pfistupu k investovéni. Tento pfi-
stup mé &tyfi stadia. V prvaim stadiu za¥ina investor, ktery hled4 k ndkupu optimalni port-
folio,specifikovanim mnoZiny cennych papird, s niZ se miZe pocitat.

Ve druhém stadiu bude analyzovat vyhlidky t&chto cennych papin’l Tato ¢innost je tra-
di¥n& znima jako analyza cennych papirii. To znamen4, ¥e musi byt odhadnuty ofekdvané
vynosnosti, rozptyly a kovariance u viech cennych papiri, které pfipadajf v dvahu.

Ve tfetim stadis je stanovena efektivni mnoZina. To spo&iva v pouZiti jiZ dfive odhad-
nutych ofekdvanych vynosnosti, rozptyli a kovarianci k ur€eni skladby a umisténi efektiv-
nich portfolii, ktera tvofi efektivni mnoZinu. Kdyby byly pro moZné investovani vyuZity
pouze rizikové cenné papiry, efektivni mnoZina by byla tvofena konkavni zakfivenou &arou
sméfujici vzhiiru. Po pfidéni -bezrizikovych: pfileZitosti se stane efektivni mnoZinou pfimka
leZici vlevo nahoru od pfedchozi zakfivené efektivni mnoZiny. VSechna portfolia na této
efektivni mnoZin€ jsou tvofena kombinovéanim jednoho portfolia tvofeného pouze rizikovy-
mi aktivy bud s bezrizikovym investovanim nebo s bezrizikovym vypiijéovanim. Toto port-
folio tvofené vyhradné rizikovymi aktivy je skutetn& jedinym portfoliem, které je spolecné
jak pro zakfivenou efektivni mnoZinu, tak pro linedrni efektivni mnoZinu.

Ve &twrtém a poslednim stadiu probih4 identifikace investorova optimélniho portfolia.
Ta spotiva v nalezeni portfolia, kde se jedna z investorovych kfivek indiference dotyk4
efektivni mnoZiny.

Pfi implementaci Markowitzova piistupu mohou byt tato &tyfi stadia vybéru portfolia
realizovéna riiznymi lidmi. Jeden nebo vice analytikii cennych papirli miZe byt zodpov&dng
za stadium 2, manaZer portfolia za stadium 3 3 investi¢ni konzultant (poradce) plus investor
za stadia 1 a 4.1 N&ktefi investofi mohou vykonat n&které (nebo viechny) z tichto funkci
sami. Dokonce i v organizacich s velkym poftem zamé&stnancti miZe dojit k ur&itému pfekry-
véni funkci. Celkové je dileZité si uv€domit, Ze se vyuZivaji obsahové odli¥né funkce a pro
jejich uspé3né dokonceni v kaZdém stadiu mohou byt vyZadovany dost odli¥né dovednosti.

1Cim m4 investor men3{f odpor k riziku, tim men3 je proporce X, do bezrizikového aktiva a je v&t8f proporce do 7 X7).

'4Pokud jde o stadium 4, v nékterych situacich miiZe profesion4lnf poradce nabfdnout investorovi alespoii hruby odhad rizika
a vynosnosti pro n&kolik portfolif a poZddat o vybér preferované alternativy. V jinych situacich by se poradce mohl pokusit odhad-
nout investorovu situaci a postoje a podle nich provést volbu za investora. V dalSfch situacich by mohla organizace hospodafici
s penézi popsat mnoZinu pozic riziko - v¥nosnost, které plénuji zaujmout pfi sprévé portfolia a potom vyzvat jednotlivce s podob-
nymi postoji k ndkupu akcif, které json sou&dsti tohoto portfolia.
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Vybér portfolia pfi bezrizikovém vypGjéovani a investovani.
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Kapitola 8 vyuZivd model prezentovany zde, ale uplatiiuje znaéné& odli¥ny pohled.
Dosud se vyklad soustfedoval na to, co by ekonomové-nazvali normativni model investové-
“ni. To znamen4, Ze byl prezentovan pfedepisujici model, ktery lidem Fik4, jak by m&li pro-
vadét sv investiCni rozhodnuti. V daldim vstoupime do fi¥e pozitivni ekonomie, kde jsou
zkoumany disledky toho, Ze se viichni ¥idi uvedenymi investi¢nimi radami. Pfi tomto
zkoumadni se ukaZe, e miZe byt odvozen deskriptivni model utvafeni cen aktiv. Je logické,
Ze se tento model bude nazyvat model stanoveni cen kapitalovych aktiv. -

DODATEK A o
STANOVENI{ INVESTOROVA OPTIMALNIHO PORTFOLIA

JestliZe ma investor uvaZovat viechna moZn4 portfolia, kterd mohou byt vytvofena z N cen-
nych papirii, potom musf existovat n&jaky zpiisob, jak urdit sloZeni kaZdého z nich (tj. urde-
ni vah cennych papird). Po tomto kroku miiZe byt vypottena ofek4vana vynosnost a sméro-
datna odchylka kaZdého z t&hto portfolii a poté miZe byt umisténo portfolio do grafu.
V tomto misté miZe investor pokra€ovat ve vyb&ru optimalniho portfolia zakreslenim svych
kfivek indiference a vyhleddnim bodu, ktery je pravé te¢ny k efektivni mnoZin&. Tento
dodatek popisuje n€které principy pouZivané pfi stanoveni investorova optimélniho portfo-
lia. Za¢in4 se zakfivenou mnoZinou Markowitzovy efektivni mnoZiny.

A1 MARKOWITZCIV MODEL
[JA.1.1 Ur€eni skladby a umisténi efektivni mnozZiny

Dfive jiZ bylo poznamenéno, Ze investor m4 k dispozici nekone&ny po&et moznych portfolii,
ale Ze mu stali zabyvat se pouze t&mi portfolii, ktera le%i na efektivni mnoZing.
Markowitzova efektivni mnoZina je v3ak zakfivena &ra, coZ znamen4, e je tvofena neko-
ne¢n& mnoha body. Z toho vyplyv4, Ze existuje nekone&n& mnoho efektivnich portfolii! Jak
miZe byt Markowitziv pfistup pouZit, kdyZ investor musi identifikovat skladbu kaZdého
z nekoneln& velkého pottu portfolii? Nast&sti neni tfeba zoufat. Markowitz vid&l tento
potenciélni problém a ve svém hlavnim pfisp&vku prezentoval metodu pro jeho feSeni.!s
Spotivé ve vyuZiti algoritmu kvadratického programovéni, ktery je znamy jako metoda kri-
tické linie. '

Ackoliv samotny algoritmus pfesahuje ramec této knihy, je dileZité v&dét, co provadi.
Na za¢étku musi investor odhadnout vektor oekdvanych vynosnosti a kovarianéni matici.
UvaZujme piiklad se tfemi cennymi papiry prezentovany jiZ dfive v této kapitole.!¢ Vektor
oCekdvané vynosnosti oznafeny ER a kovarian¢ni matice oznatens VC byly odhadnuty na:

16,2 146 187 145
ER =| 24,6 VC=|187 854 104
22,8 145 104 289

Algoritmus potom identifikuje fadu ovlddajicich portfolif, kter4 jsou pridruZena t¥mto
cennym papirim a popisuji efektivni mnoZinu. Ovladajici-portfolio je efektivni portfolio
1Viz Harry Markowitz, ,,The Optimization of a Quadratic Function Subject to Linear Constraints*, Naval Research Log:‘szkcs

Quarterly 3, No.1-2 (March-June 1956): 111-133.

1éTento piiklad se opird o jednu z Markowitzovych knih nazvanou Portfolio Selection (New Haven, Conn.: Yale University
Press, 1959), 176-85.
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s nasledujici vlastnosti: Vysledkem libovolné kombinace dvou pfilehlych ovladajicich port-
folii je portfolio, které leZi na efektivni mnoZiné mezi t&mito dvéma ovladajicimi portfolii.
Co to znamen4, je ukdzéno na ptikladu.

Algoritmus za¢ind uréenim portfolia s nejvy33i ofekdvanou vynosnosti. Toto portfolio
odpovid4 bodu S na obrdzku 7.1 a je efektivnim portfoliem. Je sloZeno pouze z jednoho
cenného papiru — cenného papiru s nejvys¥i ofekdvanou vynosnosti. To znamen4, Ze kdyby
investor cht&l nakoupit toto portfolio, jediné, co by musel udélat, by bylo nakoupit akcie
spole&nosti, kterd ma nejvyssi ofekdvanou vynosnost. Jakékoliv jiné portfolio by mélo niZii
ofekdvanou vynosnost, protoZe alespoii ¢ast investorovych fondd by byla umist€na do akcii
jinych spole€nosti, coZ by mélo za nisledek niZ3i o¢ekdvanou vynosnost portfolia neZ mé S.

V pfikladu je spolednost s nejvy3si ocekdvanou vynosnosti druhd v pofadi, Baker
Company. Odpovidajici efektivni portfolio je prvni z nékolika ovladajicich portfolii, kterd
algoritmus uréi. Jeho sloZeni je d4no nésledujicim vdhovym vektorem oznadenym X(1):

0,00
X(1)=]1,00
0,00

Jeho ofekivand vynosnost a smérodatna odchylka odpovidaji ofekdvané vynosnosti a smé-
rodatné odchylce Baker, které jsou po fad€ 24,6% a (854)!2 = 29,22%. Na obrizku 7.17 je
toto ovladajici portfolio oznaceno C(1).

Potom algoritmus ur¢i druhé ovladajici portfolio. Toto portfolio leZi na efektivni mno-
¥in& pod prvaim ovladajicim portfoliem a m4 skladbu danou nésledujicim véhovym vekto-
rem oznacenym X(2):

0,00
X(2)=10,22
0,78

To znamen4, Ze druhé ovladajici portfolio je portfolio, v ném¥ d4va investor 22% svych
fond do kmenovych akcii Baker a zbytek, 78%, do kmenovych akcii Charlie. PouZitim
t&chto vah v rovnicich (6.3a) a (6.7) mitZe byt vypolitina ofekdvana vynosnost a sm&rodat-
n4 odchylka tohoto portfolia; rovnaji se po fad€ 23,20% a 15,90%. Na obrazku 7.17 je toto
ovladajici portfolio oznaceno C(2).

U t&chto prvnich dvou ovladajicich portfolii je dileZité, Ze jsou to pFilehld efektivni
portfolia a libovolné efektivni portfolio leZici na efektivni mnoZin€ mezi nimi m4 sloZeni,
které je pouhou kombinaci jejich sloZeni. Napfiklad efektivni portfolio leZici uprostfed mezi
nini, mi nasledujici sloZeni:

0,00
[0,5 x X(1)]+[0,5 x X(2)] =0,5x | 1,00
0,00

+0,5x[022] { 061]
0,78 0,39

To znamen4, Ze portfolio méd vahu 0,61 u akcif Baker a 0,39 u akcii Charlie. PouZitim
rovnic (6.3a) a (6.7) dostaneme ofekdvanou vynosnost a smérodatnou odchylku tohoto port-
folia, které jsou po fad& 23,9% a 20,28%.

Po uréeni druhého ovladajiciho portfolia ur¢i algoritmus tfeti ovladajici portfolio. Jeho
sloZeni je:
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30% -
Cc(1)
c@ Baker Co.
20% Charlie Co.
C(3)
c@ Able Co.
10% —
] | |
10% 20% 30% %
OBRAZEK 7.17

Owiadajici portfolia.

0 84
X(3)=
0 16

Tyto vahy mohou byt nyni pouZity k vypo¢tu ofekdvané vynosnosti a smérodatné odchylky
tohoto portfolia a tyto hodnoty po fadé jsou 17,26% a 12,22%. Jak jsme poznamenali
u pfedchozich dvou ovladajicich portfolii, i toto ovladajici portfoho je efektivni portfolio
a na obrédzku 7.17 je oznaceno C(3).

ProtoZe druhé a tfeti portfolio jsou pfilehla portfoha, bude vysledkem jejich libovolné
kombinace také efektivni portfolio, které bude leZet na efektivni mnoZin& mezi nimi. VloZi-
li naptikiad investor 33% svych penéz do druhého ovladajicitho portfolia a 67% do tfetiho
ovladajiciho portfolia, potom bude mit vysledné portfolio nisledujici sloZeni:

O 84 0,56
© [0,33 x X(2)]+[0,67 x X(3)] 0,33x 0 22 +0,67 x =| 0,07
0,78 | 0 16 0,36

PouZitim rovnic (6.3a) a (6.7) miZeme ukizat, Ze toto portfolio bude mit ofekdvanou
vynosnost 19,10% a smérodatnou odchylku 12,88%.

Jiz dfive jsme se zminili, Ze pouze kombinace pFilehlych ovladajicich portfolii bude
efektivni. To znamen4, Ze kombinace nepfilehlych ovladajicich portfolii nebude leZet na
efektivni mnoZin&. Napfiklad prvni a tfeti ovladajici portfolia nejsou pfilehl4, coZ znamen4,
Ze jakékoliv jejich kombinace vytvofi portfolio, které nebude efektivni. JestliZe investor
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TABULKA 7.1
Ovladajici portfolia pro piiklad se tfemi cennymi papiry.

VAHY OVLADAJICI PORTFOLIO
Ovladajicf ' Otekavana  Smérodatna
portfolio Able Co. Baker Co. Charlie Co. vynosnost odchylka
Cc(1) 0,00 1,00 0,00 24,60% 29,22%
C(2) 0,00 0,22 0,78 23,20 15,90
C(3) 0,84 0,00 0,16 17,26 12,22
C(4) 0,99 0,00 0,01 16,27 12,08

napiiklad vloZi 50% svych fondd do prvého ovladajiciho portfolia a 50% fondd do tfetiho
ovladajiciho portfolia, bude mit vysledné portfolio nasledujici sloZeni:

084 0,42
0,50
016 008

[0,5 x X(1)]+[0,5x X(3)] = 0,5 x [ 1:00] +0,5x
09

S témito vdhami l1ze ukazat, Ze olekdvana vynosnost a smé€rodatna odchylka tohoto portfolia
budou po fad€ rovny 20,93% a 18,38%. Je to viak neefektivni portfolio. ProtoZe jeho oCe-
kdvana vynosnost (20,93%) leZi mezi ofekdvanou vynosnosti druhého (23,20%) a tfetiho
(17,26%) ovladajiciho portfolia, bude investor schopen kombinovanim t&chto dvou pfileh-
lych ovladajicich portfolii vytvofit efektivni portfolio, které bude mit stejnon ofekdvanou
vynosnost, ale niZ$i sm&rodatnou odchylku.!?

Pfi pokracovéni nyni algoritmus urci sloZeni Etvrtého ovladajiciho portfolia:

0,99
X(4) =

0,01

Jeho olekdvani vynosnost a sm&rodatnd odchylka mohou byt uréeny po fadé€ jako
16,27% a 12,08%. Po urleni tohoto portfolia jako portfolia odpovidajiciho bodu E na
obrazku 7.1 (a C(4) na obrazku 7.17), coZ je portfolio s nejmensi smérodatnou odchyl-
kou ze viech pripustnych portfolii, se algoritmus zastavi. Ctyfi ovladajici portfolia shr-
nutd v tabulce 7.1 upln€ popisuji efektivni mnoZinu pfidruZenou akciim Able, Baker
a Charlie.

S vyuZitim grafickych schopnosti pocitace je nyni jednoduchou zileZitosti nakreslit
graf efektivni mnoZiny. Po¢itat miiZe postupovat tak, Ze nalezne skladbu a nasledn€ ofeka-
vanou vynosnost a smérodatnou odchylku kaZdého z 20 efektivnich portfolii, ktera jsou rov-
nom&rné rozmisténa mezi prvnim a druhym ovladajicim portfoliem. Potom ,,spoji body“
nakreslenim pfimé ¢ary mezi kaZzdym z dvaceti po sob€ jdoucich portfolii. To dod4 grafu
vzhled zakfivené Ciry jako na obrazku 7.17, protoZe tato portfolia leZi blizko sebe.

17V tomto pttkladu miZe byt portfolio s oek4dvanou vynosnostf 20,93% uréeno feSenim nasledujici rovnice. vzhledem k Y:
(23,20% x Y) + [17,26% x (1 - )] = 20,93%. ProtoZe se jedn4 o linedrni rovnici o jedné neznimé, feseni je snadné. Redenf ¥ = 0,62
ukazuje, Ze 0,62 svych fondd do druhého ovladajiciho portfolia a 0,38 (1,00 - 0,62) do tfetiho ovlddajiciho portfolia ziska investor
portfolio se stejnou o&ek4vanou vynosnosti, ale ni?$f smérodatnou odchylkou (14,09%) ne? portfolio sestdvajici z 50-50 kombinace
prvniho a tfetiho ovléddajictho portfolia.
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Podobnym zplisobem bude lokalizovano 20 efektivnich portfolii mezi druhym a tfetim ovla-
dajicim portfoliem a bude nakreslen odpovidajici segment efektivni mnoZiny. Stejny postup
bude potom opakovén pro oblast mezi tfetim a &tvrtym ovladajicim portfoliem, &mZ bude
vykresleni efektivni mnoZiny dokonéeno.

[1 A.1.2 Uréeni skladby optimainiho portfolia

Jakmile bylo urfeno umisténi a skladba Markowitzovy efektivni mnoZiny, miiZe byt stano-
vena skladba investorova optimélniho portfolia. Toto portfolio, na obr. 7.2 oznadené O*,
odpovidd bodu dotyku efektivni mnoZiny s jednou z investorovych kfivek indiference.
Procedura pro urleni jeho skladby za¢ini grafickym ode&tenim Grovn& jeho ofekdvané
vynosnosti. To znamen4, Ze z grafu maZe investor odeist, kde je O” umist€n, a potom zmg-
fit jeho ofekdvanou vynosnost jednodude pouZitim pravitka prodlouZenim vodorovné &iry
aZ na svislou osu (pfi pouZiti poitace existuje pfesn&jsi zpisob, jak to udélat).

Potom miiZe investor ur¢it dvé& ovladajici portfolia, jejichZ olekdvané vynosnosti
»obklopuji“ tuto droveil. To znamen4, Ze investor miZe urcit ovladajici portfolio s nejbliZsi
vy33i ofekdvanou vynosnosti neZ je tato tiroveii (obklopujici ovladajici portfolio, které je
~nad* [above] O) a ovladajici portfolio s nejbliZ3i niZ§i odekavanou vynosnosti ne% je tato
tiroveii (obklopujici ovladajici portfolio, které je ,,pod“ [below] O").

Oznalime-li ofekdvanou vynosnost optimalniho portfolia jako 7* a o&ek4vané vynos-
nosti obklopujicich portfolii po fad& 7%a °, potom skladba optimalniho portfolia miZe byt
uréena feSenim nasledujici rovnice vzhledemk Y:

F=@xY)+[Px(1-1)] (7.3)

Optimélni portfolio bude tvofeno Y proporci ze shora obklopujiciho ovlddajiciho portfolia
a (1 - Y) proporci ze zdola obklopujictho ovladajiciho portfolia.

Jestlize v pfikladu mélo optimdlni portfolio ofekdvanou vynosnost 20%, potom je
vidét, Ze druh€ a tfeti ovladajici portfolio jsou shora a zdola obklopujicimi ovlddajicimi
portfolii, nebot maji po fad€ oekdvané vynosnosti 23,20% a 17,26%. Rovnice (7.3) ma
potom tvar:

20% = (23,20% x Y) + [17,26% x (1 - V)] (7.3)

ReSeni této rovnice vzhledem k Y vede na ¥ = 0,46, coZ znamend, Ze optimalni portfolio
sestdva z proporce 0,46 druhého ovlddajiciho portfolia a z 0,54 tfetiho ovladajiciho portfo-
lia. PfeloZeno do velikosti &4stek investovanych do cennych papira spole€nosti Able, Baker

a Charlie to znamen4:
0,00 0,84 0,45
0,221+0,54x(0,00{=]0,10

0,78 0,16 0,45

[0,46 x X(2)]+[0,54 x X(3)] = 0,46 x

Investor by tedy mél vioZit 45%, 10% a 45% svych fondi po fadé do akcii Able, Baker
a Charlie.

Obecnéji, jsou-li vdhové vektory shora a zdola obklopujicich ovladajicich portfolif
oznateny X* a X®, potom véhy jednotlivych cennych papird tvoficich optimilni portfolio
budou rovny (¥ x X®) + [(1 - Y) x X?].
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A.2 ZAVEDENI BEZRIZIKOVYCH PRILEZITOSTi
J A.2.1 Uréeni skladby a umisténi efektivni mnoziny

KdyZ k Markowitzov& modelu pfidime bezrizikové pfileZitosti, bude efektivni mnoZinou
ptimka prochazejici portfoliem 7. Toto portfolio je zndmo jako tangencidlni portfolio, nebot
leZi na zakfiveném segmentu Markowitzovy efektivni mnoZiny v bodu, ktery je teCnym
bodem pfimky vychézejicim z bezrizikové sazby.

Urdeni skladby a umist&ni T vyuZiva stejnych postupil, jaké byly prezentovany jiZ diive
v tomto dodatku. V p¥ikladu na obrazku 7.15 leZi portfolio T na zakfivené efektivni mnoZi-
né& Markowitzova modelu mezi druhym a tfetim ovladajicim portfoliem. Tato portfolia jsou
uvedena na obrazku 7.17, kde jsou po Fad¥ oznacena C(2) a C(3). ProtoZe T leZi mezi t€mito
dv&ma ovladajicimi portfolii, jeho skladba je viZenym prim&rem skladeb C(2) a C(3) (viz
tabulka 7.1). Tyto vahy (0,86 u C(2) a 0,14 u C(3)) mohou byt stanoveny graficky zazname-
ninim ofekdvané vynosnosti 7. Konkrétn€ 1ze z T vést vodorovnou Caru na svislou osu
a tam odedist velikost oekdvané vynosnosti.

V tomto pfikladu je ofekdvana vynosnost 22,4%. ProtoZe T leil mezi C(2) a C(3), musi
jeho ofekdvand vynosnost byt vaZenym primérem ofekdvané vynosnosti C(2), shora obklo-
pujiciho ovladajiciho portfolia, a'C(3), zdola obklopujiciho ovlddajiciho portfolia. Jeho slo-
Zeni je s pouZitim C(2) a C(3) ureno rovnici (7.3), kde 7'=22,4%, 7*=23,20% a P*=17,26%:

22,4% = (23,20% x Y) + [17,26% x (1 - Y)]

Re3eni této rovnice je Y = 0,86. T se tedy sklada z C(2) a C(3) po fad& v proporcich 0,86
a 0,14

PfeloZeno do velikosti ¢astek investovanych do cennych papirt spoleénostl Able, Baker
a Charlie to znamena:

0,001 0,84 012
[0,86 x X(2)}+[0,14 x X(3)] = 0,86 x| 0,22 | + 0,14 x | 0,00 [ =] 0,19
0,78 0,16 069

To znamen4, Ze T se skldd4 z investice 12% do Able, 19% do Baker a 69% do\CIiarhe
O A.2.2 Urceni skladby optimalniho portfolia

Kdy? je uréeno umist&ni a skladba tangencidlniho portfolia, mfiZe byt urCeno umist&ni line-
amni efektivni mnoZiny. Poté miiZe byt stanoveno sloZeni investorova optimalniho portfolia.
Toto portfolio oznafené na obrizku 7.16 jako O* odpovidd bodu dotyku mezi efektivni
mnoZinou a jednou z investorovych kfivek indiference. Postup ureni jeho skladby je
podobny s postupem popsanym diive v tomto dodatku pro Markowitziiv model. Zalin4 gra-
fickym ur&enim velikosti o€ekdvané vynosnosti. Investor miiZe jednoduSe pomoci pravitka
prodlouZit vodorovnou &4ru prochézejici O* aZ na svislou osu a odecist velikost ofekdvané
vynosnosti.

Kdy? ozna¢ime olekdvanou vynosnost optimalniho portfolia 7* a bezrizikovou sazbu
a olekévanou vynosnost tangencidlniho portfolia po fadé 7,a #,, potom miZe byt ur&eno
sloZeni optimalniho portfolia feSenim nésledujici rovnice vzhledem k Y

F=FxD+[rx(1-Y)] (7.4)
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Optimélni portfolio bude tvofeno proporci Y z tangencidlniho portfolia a 1 — ¥ z bezrizikové
sazby. Proporce investovand do kaZdého rizikového cenného papiru se tedy da vypocitat
jako jeho proporce v T vynésoben4 Y.

JestliZe bude v tomto pfikladu optimalni investorovo portfolio odpovidat tomu, které je
zobrazeno v Casti (a) obrazku 7.16, potom 7*=14%. Potom bude mit rovnice (7.4) tvar:

14% = (224% xY) + [4% x(1-Y)] (7.5)

nebot 7,=22,45% a F=4%. Reseni rovnice (7.5) je ¥=0,54, coZ znamen4, %e optiméini port-
folio je tvofeno proporci 0,54 z tangencidlniho portfolia a 0,46 z bezrizikové sazby.
Pfepoftem na velikost investic do cennych papirt spolenosti Able, Baker a Charlie dosta-
neme:

0,12 0,07
[0,54 x X(1)] = 0,54 x| 0,19 |=| 0,10
0,69 0,37
Investor by tedy m¢l investovat ¢4stku penéz, ktera se rovnd 7%, 10% a 37% svého pocated-
niho bohatstvi po fad€ do akcii spolenosti Able, Baker a Charlie. Dile by mé&! 46% ze svého
pocitedniho bohatstvi pouZit na nakup pokladni¢nich poukazek, bezrizikového aktiva.

Jestlize by alternativné optimalni investorovo portfolio odpovidalo portfoliu v &asti
b obrazku 7.16, potom by #'=27%. Rovnice (7.4) by tedy m&la tvar:

27% = (22,4% x Y) + [4% x (1 - Y)] ; ’ (7.6)

a jeji feSeni by bylo Y = 1,25, coZ znamen4, Ze optiméini portfolio je tvofeno vyplijéenim
Castky pen€z rovné 25% investorova pociteCniho bohatstvi a investovanim vypiijéenych
pen&z i poCétecniho bohatstvi investora do portfolia 7. PfeloZeno do velikosti ¢astek inve-
stovanych do jednotlivych cennych papiri dostaneme:

0,12 0,15
[1,25xX(1)])=1,25x]0,19|=| 0,24
0,69 0,86

Investor by tedy mél investovat ¢astku pen&z rovnou 15%, 24% a 86% svého potatedniho
bohatstvi po fadé€ do akcii Able, Baker a Charlie.

DODATEKB . . L
UMOZNENI RUZNYCH SAZEB PRO VYPUJCOVANI A ZAPUJCOVANI

V této kapitole jsme pfedpokladali, Ze si investor miiZe vyplij¢it penize za stejnou sazbu,
kterd miiZe byt dosaZena pfi investovani do bezrizikového aktiva. Vysledkem byla pfipustni
mnoZina ve tvaru oblasti omezené dv&ma pfimkami vychézejicimi z bezrizikové sazby.
Horni ¢4ra reprezentovala efektivni mnoZinu a méla jedno portfolio spole¢né se zakfivenou
efektivni mnoZinou Markowitzova modelu. Toto portfolio bylo situovano v bodg&, kde se
ptimka vychézejici z bezrizikové sazby dotykala zakfivené efektivni mnoZiny. Nyni se
budeme zajimat o to, co se stane, kdyZ budeme pfedpoklddat, Ze si investor miiZe vypij&it
penize, ale za sazbu, ktera je v&t3i neZ sazba, kterou miiZe dostat pfi investovani do bezrizi-
kového aktiva. Sazbu za bezrizikové aktivum oznalime r;, kde L znamen4 zapljfovéni
(lending), nebof jak jsme se jiZ diive zminili, investovéni do bezrizikového aktiva je ekviva-
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OBRAZEK 7.18
Vyhodnoceni riznych bezrizikovych sazeb.

lentni zapijCovini penéz vlad€. Sazbu, pfi které investor miZe realizovat vypajc¢ovéni (bor-
rowing) penéz, oznafime rgpa plati, Ze rp>ry.

Jeden ze zplisobii, jak porozumét vlivu téchto dvou riznych sazeb na efektivni mnoZinu
je nasledujici. Nejprve uvaZujme, jak by vypadala efektivni mnoZina, kdyby bezrizikové
zapljCovani a vyplijcovéni bylo moZné za stejnou sazbu r,;. Vysledna efektivni mnoZina by
byla pfimka nakreslena na obr. 7.18, kterd prochazi body r; a T, .

OBRAZEK 7.19
Efektivni mnozina pfi riznych bezrizikovych sazbach.
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Za druhé€ uvaZujme, jak by vypadala efektivni mnoZina, kdyby bezrizikové zaptj€ovani
a vypljcovéni bylo moZné za vy33i sazbu rg. Vysledna efektivni mnoZina by byla pfimka
nakreslend na obr. 7.18, kterd prochazi body rpa Tp. V3imnéte si, Ze portfolio T} leZi na
Markowitzove efektivni mnoZin& nad portfoliem T}, nebot odpovid4 bodu dotyku odpovida-
jicimu vy¥3i bezrizikové sazbg.

Za tfeti, protoZe investor si nemiiZe vypujit za 1y, ta Cast pfimky, kterd vychézi z bez-
rizikové sazby r, a pfesahuje 7, neni investorovi dostupné a miiZe tedy byt odstran&na.

Za Ctvrté, protoZe investor nemiZe zaptjdovat za I3, ta Cést pfimky, kterd vychazi
z bezrizikové sazby rg, prochdzi Ty, ale leZi vievo od T, neni investorovi dostupnd a miiZe
tedy byt také odstranéna. ,.Leva horni“ hranice toho, co zbylo, je uk4dz4na na obrazku 7.19
a tvofi vyslednou efektivni mnoZinu. ,

Tato efektivni mnoZina je tvofena tfemi riznymi, ale spojenymi segmenty. Prvnim seg-
mentem je pfima ¢éra z ry do T;; reprezentuje riizné Eastky bezrizikového piijéovani v kom-
binaci s investovanim do portfolia rizikovych aktiv oznageného T,. Druhym segmentem je
zakfivena &ara z T; do T, ktera reprezentuje riizné rizikova portfolia, kter4 byla také na
Markowitzove zakfivené mnoZin€. Tfetim segmentem je &4st ptimky pfesahujici bod Ty,
reprezentuje rizné vypljcené ¢astky kombinované s investovanim do rizikového portfolia
ozna¢eného T,

Optimélni investorovo portfolio bude stejné jako pfedtim takové portfolio, které odpo-
vida bodu, v ném? se kfivka indiference dotyk4 efektivni mno¥iny. V z4vislosti na investo-"

-ovych kfivkach indiference iife tento bod dotyku le¥et na libovolném ze tf segmentil,
které tvofi efektivni mnoZinu.

OTAZKY A PROBLEMY

1. Kdy je smérodatn4 odchylka portfolia rovna véZenému prim&ru smérodatnych odchylek cennych papira tvo-
ficich portfolio? DokaZte to matematicky pro portfolio sestavajici ze dvou cennych papirt. (Ndvod: Je potfeba
provést algebraicke dpravy. Pfipometime, Ze 6= p;0,0;. Vyzkousejte rizné hodnoty Py

2. Pomoci pojmi Markowitzova modelu bez bezrizikového vypajSovani a zapiijéovani vysvétlete, jak investor

urfuje své optimélni portfolio. PouZijte slovni a grafické prostfedky. Jakou specifickou informaci investor
potfebuje k urfenti tohoto portfolia?

3. Diskutujte, pro¢ jsou pojmy kovariance a diverzifikace t¥sn& spjaty.
4. Stru¢ng vysvétlete, prot musi byt efektivni mno¥ina konk4vni.

5. Vysvétlete, prot je Cist diskontni vl4dni cenny papir bez rizika z nezaplaceni pfece jen rizikovy pro investo-
ra, jehoZ doba drZeni se lii od doby splatnosti cenného papiru?

6. Kovariance mezi bezrizikovym aktivem a rizikovym aktivem je nula. Vysvétlete, pro& tomu tak je a dokate
to matematicky.

7. Prof m4 efektivni mnoZina u Markowitzova modelu roziifeného o bézn'zikové vyplj¢ovani a zapljéovéni
pouze jeden bod spoletny s efektivni mnoZinou Markowitzova modelu bez bezrizikového vypijéovani
a zapjlovani? Pro¢ nejsou ostatni body ze ,,staré“ efektivni mnoZiny 24douci? Vysvétlete slovy a graficky.

8. Jak se zmeni pfipustnd mnoZina zavedenim bezrizikového vyplj€ovani a zapiijéovéni do Markowitzova
modelu? Vysvétlete slovy a graficky.

9. Je dan nésledujici vektor oek4vanych vynosnosti a kovarianéni matice pro tfi cenné papiry:

10,1 210 1490 O
ER= | 78 VC=]140 90 0
6,0 0 0 0

a vime, Ze Pie Traynorovo rizikové portfolio je rozd&leno v pom&ru 50-50 mezi dv& rizikov4 aktiva:
a. Ktery cenny papir z uvedenych i musi byt bezrizikovym aktivem? Pro&?
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10,.

)

12.

13.

b. Vypott¥te ofekdvanou hodnotu a smérodatnou odchylku Pieova portfolia.

¢. Kdy¥-bude bezrizikové aktivam tvofit 25% Pieova celkového portfoha, jaka bude oéekﬁvané hodnota
_a sm&rodatnd odchylka tohoto celkového portfolia?

Jaky viiv bude mit na oliekdvanou: vynosnost a smérodatnou odchylku celkového portfoha vypﬁgéeni penéz
pfi bezrizikové sazb€ a jejich investovini do optimélnfho rizikového portfolia?

Plipustme, Ze'se v4S odpork riziku zménil s tim, jak stirnete (a bohatnete) a Ze méte nyni menSiodpm'knn-
ku. Jak by se zm&nilo vaie optimalni portfolio ve svét¥ bezrizikového vypljtovani a zaptjSovani. Zmenily by
se druhy nznkovych cennych papfri, kieré dr¥ite? Vysvetlete slovy a graficky.

(Otazka z dodatku) Co ie ovlsdajici portfoho" Proé jsou ovlﬁda]ici portfolia dﬁleiné pro un‘,eni skladby efek-

“tivaf mnoimy‘?

(Otizka z dodatku) Jak se efekuvni mnoZina zrnéni kdyZ jsou podminky vypﬁjéovénl a zapﬁjéovéni phi téze
bezrizikové sazb® zamn&ny za vypiijéovani pfi sazb& vy3si, neZ kterd miZe b\jt dosaZena pﬁ zapﬂgéové:ﬁ?

: Vysvétlele slovya gmﬁeky



