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Portfolio a jeho charakteristiky
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Definice portfolia

Portfolio
» mnozina aktiv (akcii, dluhopisU, penéz...)

Finanéni trh
e N\

Portfolio

Lenka Kfivankova SCI MUNI

modely v teorii portfolia



Portfolio a jeho charakteristiky
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Definice portfolia

Portfolio

Financ¢ni trh
4 B\

Portfolio

Vahy portfolia
» relativni podily aktiv obsazenych v portfoliu
» X = (X1,...,Xn)T, kde 2}7:1 )(jz 1
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Definice portfolia

Vynosnost a riziko
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Portfolio a jeho charakteristiky
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Vynosnost a riziko aktiv

Vynosnost aktiva

Mira vynosnosti

>

>

>

relativni zisk nebo ztrata z investice
nahodna velicina r;

ocekavana vynosnost E(r;) = p;
rozptyl vynosnosti D(r}) = o2

/
r(t, t+ At) = w
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Portfolio a jeho charakteristiky
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Vynosnost a riziko aktiv

Riziko aktiva

Riziko
» smeérodatna odchylka vynosnosti aktiva

> /D(r) = g;
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Vynosnost a riziko portfolia

Vynosnost portfolia

Vynosnost portfolia
> nahodna veli¢ina r, = Y1y Xjr;
> otekavana vynosnost portfolia E(rp) = pp = >4 Xjpy;
» rozptyl vynosnosti portfolia D(r,) = 0,2,
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Vynosnost a riziko portfolia

Riziko portfolia

Riziko
» smérodatna odchylka vynosnosti portfolia /D(rp) = op
> op= \/ Do 2okt Xi Xk

kde C(r;, rx) = ojx je kovariance vynosnosti aktiva j
a aktiva k
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Klasicka teorie portfolia

Moderni teorie portfolia

» Harry Markowitz (1952)
» Tobinlv model (1958)
» CAPM - Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966)

Lenka Kfivankova SCI MUNI

Rovnovazné modely v teorii portfolia



Klasicka teorie portfolia
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Markowitziv model

Markowitzova teorie portfolia

» prostor vynosnost-riziko

o¢ekavana vynosnost
o

riziko
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Markowitziv model

Klasicka teorie portfolia
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Markowitzova teorie portfolia

» mnozina pfipustnych portfolii

o¢ekavana vynosnost

pripustna portfolia
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Markowitziv model

Klasicka teorie portfolia
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Markowitzova teorie portfolia

» mnozina efektivnich portfolii

o¢ekavana vynosnost

efektivni portfolia

pripustna portfolia
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TobinGv model

Tobindv model

» rizikové neutralni aktivum

Klasicka teorie portfolia

[ Jelele)

ocekavana vynosnost

rizikov& neutréinf aktivum

pripustna portfolia
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Klasicka teorie portfolia
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TobinGv model

Tobindv model

» mnozina efektivnich portfolii

pripustna portfolia

o¢ekavana vynosnost

rizikové& neutralnf aktivum

riziko
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TobinGv model

Tobintv model
» tangencialni portfolio

Klasicka teorie portfolia
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ocekavana vynosnost

pripustna portfolia
tangencialni portfolio o

rizikov& neutréinf aktivum
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TobinGv model

Tobindv model

Klasicka teorie portfolia
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» tangencialni portfolio — separacni véta

ocekavana vynosnost

pripustna portfolia
tangencialni portfolio o

rizikov& neutréinf aktivum

riziko
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CAPM - model ocenovani kapitalovych aktiv

CAPM

» zkouma chovani trhu
» vychazi z Tobinova modelu

Predpoklady modelu:
» investofi pfi sestavovani portfolia vyuzivaji Markowitz(v
pristup
» investofi maji homogenni ocekavani
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Klasicka teorie portfolia

CAPM - model ocenovani kapitalovych aktiv

CAPM

» trzni portfolio

pripustna portfolia

o¢ekavana vynosnost

rizikové& neutralnf aktivum

riziko
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Klasicka teorie portfolia
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CAPM - model ocenovani kapitalovych aktiv

Dusledky CAPM

Dasledkem CAPM je trzni rovnovaha a separacni veta.
Véta (Separacni véta)

VSichni investofi drZi portfolia se stejnymi relativnimi podily
rizikovych aktiv bez ohledu na svou rizikovou averzi a své

portfolio doplriuji bezrizikovym aktivem dle svych rizikovych
preferenci.

Definice (Trzni rovnovaha)

Pojem trZzni rovnovaha oznacuje takovou situaci, pfi které je
nabidka vyrovnana s poptavkou.
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Klasicka teorie portfolia
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CAPM - model ocenovani kapitalovych aktiv

Dynamicka trzni rovnovaha

Definice (Dynamicka rovnovaha)

Kapitélovy trh je v dynamické rovnovaze praveé tehdy, kdyz
v kazdém Case t, pro kazdé aktivum j a kazdého investora i
existuje vektor cen aktiv P(t) takovy, ze

> wili. t) = Ni(t)Pi(t) = V(1)

iel

kde V;(t) je trzni hodnota aktiva j v Case t a w;(i, t) je optimalni
mnozstvi bohatstvi investované investorem j do aktiva j

v Case t.

Ceny P(t) se nazyvaji trzni ceny.
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Dynamicka teorie portfolia

Klasicka teorie portfolia x Dynamicka teorie portfolia

Klasicka teorie | Dynamicka teorie
portfolia portfolia
Cas diskrétni spojity
vyhody intuitivni realisticky
nevyhody | nezohledruje slozity
zmeny
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Dynamicka teorie portfolia
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Mertondv model

Mertonlv model

» predpoklada rovnovahu na trhu (CAPM)
» Model pro proces ceny aktiva P(t) je dan

dP(t) = P(t)udt + P(t)od W(t),

kde P(t) je cena podkladového aktiva v Case t a W(t) je
Wienerlv proces.

» separacni véta — bezrizikové aktivum & trzni portfolio
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Dynamicka teorie portfolia
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Mertondv model

Bezrizikové aktivum & Trzni portfolio

» Cena bezrizikového aktiva se fidi nasledujicim modelem
dB(t) = B(t)rs(t)dt,

kde B(t) je cena bezrizikového aktiva v ¢ase t, ry(t) je mira
vynosnosti bezrizikového aktiva.

» Cena trzniho portfolia P(t) se fidi modelem
dP(t) = P(t)ppdt + P(t)opd W(1),

kde W(t) je WienerQv proces a pp, op jsou konstanty.
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Dynamicka teorie portfolia
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Mertondv model

Optimalni portfolio

Investorovo bohatstvi w(t) je proces popsany modelem

Ctvw—é? - p(t)%(t? + (1= Xp(1)) redt,

kde X,(t) oznacuje vahu pro trzni portfolio a X; = (1 — X(1))
oznacuje vahu pro bezrizikové aktivum.

Merton odvodil explicitni feSeni pro pfipad, kdy charakteristiky
(otekavana hodnota a rozptyl) vynosnosti aktiv jsou konstanty.
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Dynamicka teorie portfolia
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Mertondv model

Ohlson-Rosenberglv Paradox

» Rosenberg and Ohlson (1976)
» objevili nekonzistenci Mertonova modelu

» rozpor mezi predpoklady:
Lps Op jSOU konstanty & trZni rovnovahou
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Dynamicka teorie portfolia
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Stochasticka teorie portfolia

Stochasticka teorie portfolia

» Robert Fernholz (2002)

Predpoklady modelu:

» parametry procesu ceny aktiva jsou také stochastické
procesy

» nepredpoklada trzni rovnovahu
» nepredpoklada neexistenci arbitraze
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Dynamicka teorie portfolia
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Stochasticka teorie portfolia

Logaritmicky model cen aktiv

Fernholz pouZivé logaritmicky model

dlog Pi(t) = ~j(t)dt + > &(t)dWi (1),
k=1

kde P;(t) je cena aktiva j v Case t, v;(f) a {(t) jsou
stochastické procesy a W(t) = (W;(t),..., Wa(t))T je
n-rozmérny Wienerav proces.

» j(t) se nazyva tempo ristu

» {i(t) se nazyva proces volatility
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Dynamicka teorie portfolia
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Stochasticka teorie portfolia

Tempo rustu a volatilita

» Tempo rdstu a mira vynosnosti jsou spolu ve vztahu
1= »
wi(t) = (D) + 5 Y Gr?(1).
k=1

» Volatilita &€ je maticova odmocnina kovarian¢ni matice X,

¥ = ¢el.
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Rovnovazny model s o¢ekavanou vynosnosti jako
funkci ceny

Predpoklady modelu:
» oCekavana vynosnost neni konstantni (je funkci ceny)
» trzni rovnovaha
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Ceny aktiv

Predpokladame, ze ceny aktiv splnuji stochastickou
diferencialni rovnici (SDE)

dPi(t) = Pi(t)(t)dt + Pt Zf,k(t)dwk (1), (1)

kde W(t) = (Wi(t),..., Wn(t))T je n-rozmérny Wienerav
proces, 1(t) je oCekavana vynosnost aktiva j a {x(t) jsou
volatility aktiv.
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Vahy trzniho portfolia

» Pro vektor vah trzniho portfolia uvazujeme nasledujici

vztah »
X= i @
1 'u

kde 1 je vektor jedni¢ek, o = (p1, ..., un)" je vektor
oCekavanych vynosnosti aktiv a X je kovarian¢ni matice
vynosnosti aktiv.

» vahy trzniho portfolia jsou rovny relativni trzni hodnoté

v
X=—— 3
TV 3)
» vektor oCekavanych vynosnosti
u=xV (4)
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Zjednodusuijici predpoklady pro SDE cen aktiv

Predpoklady modelu:
» matice X je diagonalni
» rizika aktiv o; jsou konstantni
» pocety aktiv N; jsou konstantni

Z téchto predpokladu a z SDE (1) dostavame

dRy(t) = PE(t)o?Nydt + Pi(t)od ().
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Ocekavana cena aktiva
Hledame vztah pro o¢ekavanou cenu aktiva.

E(dPy(1)) = E(PF(t)o* Njdt)
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Ocekavana cena aktiva
Hledame vztah pro o¢ekavanou cenu aktiva.

E(dPy(1)) = E(PF(t)o;*Nydt)
Upravami ziskame oby&ejnou diferencialni rovnici (ODE)
dE(Py(1)) = o NE(PF(1))dt

= 02N;[D(P|(1)) + E2(P(1))]dt
= 0/ Nj[o/? + E?(Py(1))]dt
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Ocekavana cena aktiva
Hledame vztah pro o¢ekavanou cenu aktiva.

E(dPy(1)) = E(PF(1)o;*Nydt)
Upravami ziskame oby&ejnou diferencialni rovnici (ODE)
dE(P;(1)) = o NE(PF(1))dt
= o2 N[D(Py(t)) + E?(Py(1))]dt
= 0" Nj[o® + B2 (Py(1))]dt
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Ocekavana cena aktiva
Hledame vztah pro o¢ekavanou cenu aktiva.

E(dPy(1)) = E(PF(1)o;*Nydt)
Upravami ziskame oby&ejnou diferencialni rovnici (ODE)
dE(P;(1)) = o NE(PF(1))dt
= o2 N[D(Py(t)) + E?(Py(1))]dt
= 0" Nj[o® + B2 (Py(1))]dt

T«
<

eSeni ODE je

E(P(t)) = ojtan(a,2Njt) |
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Predpoklady pro SDE cen aktiv

Predpoklady modelu:
» matice X je-diagonaint

» rizika aktiv o; jsou konstantni
» pocety aktiv N; jsou konstantni

Z téchto predpokladu a z SDE (1) dostavame

dP;(t) = Pi(t) > Pr(t)Nik(t)odt + Py(1) Y ~ & (t)dWi(1).
k=1 k=1
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Ocekavana cena aktiva

Hledame vztah pro oCekavanou cenu aktiva.

E(@P(D) ~ E (me - Pkuwk(oa,-kdt)

k=1

Upravami ziskame systém diferenciélnich rovnic

ZO’IK +E ZUJKE Pk(t)

E(P,(1))
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Rovnovazny model s oc¢ekavanou vynosnosti jako funkci ceny

Kam dal?

v

numerické metody
simulace x reélna data
odhad £€? X = ¢&¢7

> ?27?

v

v
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Dékuji za pozornost.
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