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Abstrakt

O teorii portfolia mizeme fict, Ze se jednd o mikroekonomickou disciplinu, kterd zkouma,
jaké kombinace aktiv je vhodné drzet, aby takto vytvofené portfolio mélo pfedem urcené
vlastnosti. Portfolio 1ze tedy definovat jako soubor riznych investic, které investor vytvari se
zamérem minimalizovat riziko spojené s investovanim a soucasné¢ maximalizovat vynos
z téchto investic.

Tato prace je rozd€lena do dvou ¢asti. Prvni Cast se zabyva problematikou cennych papirt,
teorii portfolia a metodami vicetucelové optimalizace. V druhé ¢ésti je navrzen samotny model
optimalizace a jeho testovani na datech. Nechybi ani uzivatelskd ptirucka pro nastaveni

parametrt genetickych algoritmi.

Kli¢ova slova

Optimalizace, portfolio, cenné papiry, genetické algoritmy, tc¢elova funkce

Title

Optimal portfolio of stocks and bonds

Abstract

Portfolio theory is a part of microeconomics. It recognizes, which combinations of actives is
better to keep. This created portfolio must have predetermined properties. Portfolio is
definable like the file of various investments, that investor creates to risk minimization and at
the same time to return maximization.

This work is halved on two parts. There are stocks and bonds, portfolio theory and methods of
multi-objective optimizations in the first part. In the second part there is propounded model of
optimization and it is tested on dates. There is an user's guide to settings options of genetic

algorithms.

Keywords

Optimalization, portfolio, stocks and bonds, genetic algorithms, objective function
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1. Uvod

S pfibyvajicimi moznostmi finan¢nich investic doslo v posledni dobé k rozvoji spravy
portfolia. Diky uspéchu kolektivni spravy, nazyvané také institucionalni, se sprava portfolia
stala vyznamnou hospodaiskou ¢innosti, ktera jiz neni vysadni doménou nékolika obchodnik
na burze. Po zavedeni investi¢nich a podilovych fondl dnes sprava portfolia proziva novy
rozkvét diky otevieni trhti burzovniho indexu. Tyto trhy umoziiuji spravu portfolia

zjednodusit, rozsifit s ni spojené financni strategie a diverzifikovat portfoliové investice.

Na rozvijejicich se trzich je situace ponc¢kud odlisna, komplikuje ji napiiklad nedostatek
dat potiebnych pro odhady. Tyto trhy také prochazeji prudkymi vykyvy v objemech
obchodovani a Casto se také stava, ze nahld zména v poptavce ¢i nabidce vyvolava bouftlivy
vyvoj v cené. Investofi na rozvijejicich se trzich jsou potom orientovani pievazné
spekulativné a vystavenim se dodate¢nému riziku mohou pfi rostoucim trhu ocekavat vyssi
vynosy ze svych portfolii. Pfesto lze 1 tady vyuzivat teorie portfolia jako pomérné

spolehlivého pomocnika pfi fizeni investicni strategie.

Tato diplomova prace se zabyva jiz zminénou problematikou a je rozdélena do nékolika
¢asti. V prvni ¢asti je ¢tenafiim objasnén pojem cenné papiry, jejich ¢lenéni a nasledné jejich
charakteristiky. Dalsi kapitola se zabyva problematikou portfolia cennych papirQ, jeho
zpusobl spravy a volbou metody vybéru optimalniho portfolia. Soucasné pojednava o
zpusobech optimalizace portfolia. Mezi vybrané modely patii Markowitziiv model,

jednoduchy indexni model a model ocenovani kapitalovych aktiv.

Ctvrtd kapitola pojednava o metodach vicetdelové optimalizace. Jsou zde piedstaveny
optimalizacni a genetické algoritmy. Ddale se zaméfuji na problematiku ucelové funkce a

Paretovu mnozinu, ktera je nezbytna pro tuto diplomovou praci.

V paté kapitole se zabyvam samotnym modelem viceucelové optimalizace portfolia
cennych papird, jeho grafickou reprezentaci. Nasledné pak detailn€ rozebirdm jeho jednotlivé
Casti.

Naplni Sesté kapitoly je jiz feSeni samotné optimalizace portfolia cennych papirt, které
jsou soucasti burzovniho indexu Dow Jones Industrial Average s tim, Ze pfedpoklddana doba

drzeni portfolia bude jeden tyden.

Sedma kapitola pod nazvem "uzivatelska ptiru¢ka" obsahuje navod pro uZzivatele, jak

nastavit jednotlivé parametry genetického algoritmu v programovém prostiedi Matlab.



Cilem této prace je tedy shrnout soucasné metody optimalizace portfolia cennych papirt a
metody viceucelové optimalizace, navrhnout model viceucelové optimalizace portfolia

cennych papirQ, analyzovat vysledky a vypracovat uzivatelskou ptirucku.
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2. Cenné papiry

Cenné papiry se jiz objevuji v dob¢€ alexandrijské, kdy dluznik potvrzoval bankéii svij
zéavazek vystavenim a podepsanim dluzniho listu. Na druhé stran¢ bankér pii pfijimani vkladia
vydaval vkladateli potvrzeni o pfijeti vkladu. Pro historii cennych papirti bylo vyznamné
obdobi stfedoveku. Byly jiz docela podobné tém dneSnim a na svij ucet je vystavovala
knizata, papezové a jini vysoci hodnostafi. Rozhodujici vyznam ziskali cenné papiry s
rozvojem kapitalismu a jejich pouziti se rozsifilo diky rychlému zdokonalovani techniky
bankovnich operaci. Dnes jsou cenné papiry klasickym néstrojem investovani a obihaji na

narodnich i1 mezinarodnich trzich.

Predmétem teorie portfolia jsou predevSim aktiva, je tedy nezbytné udélat si strucny

ptehled zékladnich typi aktiv a ukéazat, jaké maji pouziti z hlediska tvorby portfolii.

Aktivum je cokoliv, co je pifedmétem vlastnictvi, tedy napiiklad [3]:
e cenné papiry (akcie, obligace, podilové listy),
e nemovitosti (obytné a kancelarské budovy, vyrobni objekty, pozemky),

e movity majetek (automobily, zdsoby materidlu a surovin).

Do aktiv také patii investice, které pfinasi svému majiteli tok diichodii. Tento tok dichod
muze byt i zaporny.
Clenéni aktiv
Aktiva se daji ¢lenit na [3]:
e hmotnd — movitosti (automobil, stroje a zafizeni, zbozi na sklad¢, zadsoby surovin a
polotovart atd.)
e nehmotna — know-how, software atd.

e finan¢ni — penize v hotovosti a na Ucétech, nakoupené cenné papiry, sménky, dluhopisy

atd.

Finan¢ni aktiva maji v teorii portfolia nezastupitelné misto a dominantni postaveni.

2.1 Zakladni pojmy
NOMINALNI (JMENOVITA) HODNOTA CENNEHO PAPIRU [9]

Nominalni hodnota cenného papiru je cena cenného papiru, kterd je na cenném papiru
vyznafena. Soucet téchto nomindlnich hodnot cennych papiri se musi rovnat hodnoté

zakladniho jméni.

11



TRZNI HODNOTA CENNEHO PAPIRU — KURZOVNI CENA [9]

Cena, za kterou lze cenny papir na trhu prodat se nazyva kursova cena.

EMISNI KURZ CENNEHO PAPIRU [5]
Emisni kurz cenného papiru lze definovat jako penézni ¢astku, za kterou emitent cenné

papiry vydava. Emisni kurz nemtize byt niz$i nez jmenovita hodnota cenného papiru.

EMISNI AZIO [5]

Emisni 4zio predstavuje rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou cennych
papird.

EMITENT A MAJITEL (INVESTOR) CENNYCH PAPIRU [9]

Emitent cenného papiru je ten, ktery cenné papiry vydava. Prostfednictvim emise ma
emitent moznost ziskat majetek (pfevdzné penize), které mulze dale investovat do
podnikatelské ¢innosti. V ptipadé€, Ze podnika uspésné, dojde ke zhodnoceni investice. Efekt
podnikani se pak déli mezi emitenta - podnikatele - a investora, ktery majetek (penize) do
podnikéni vlozil.

Ten, kdo cenny papir poprvé zakoupi (¢i jinak obdrzi) se stavd majitelem cenného papiru.
Ke zméné cenného papiru mize dojit bud’ [9]:

1. pfevodem cenného papiru — ke zmén¢ majitele dochazi na zakladé smlouvy,
2. prechodem cenného papiru — ke zméné majitele dochdzi na zékladé jinych pravnich

skutecnosti (napf. dédictvi).

Investor se pii své analyze a rozhodovani neobejde bez magického trojuhelniku, viz

Obrazek 1, ve kterém jsou vyobrazena nasledujici kritéria:

®  Vynos,
e riziko,
e likvidita.
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Vynos

Likvidita Riziko
Obrazek 1 - Magicky trojihelnik; Zdroj [30]

Vynos, riziko i likviditu je nutno posuzovat v jejich vzajemnych vztazich a hodnotit je
souhrnné. Maximalni vynos, minimdlni riziko a nejrychlejsi pfemény v hotové penize nelze
dosdhnout soucasn¢, je mozné jen optimalizovat vztah téchto tii aspektl investice. Tento

postup byva oznacovan jako "zlaté pravidlo investovani" [15].

Vynos

NejznaméjSim investiénim kritériem je vynos investora, ktery je chapan jako souhrn
veskerych piijml plynouci investorovi z dané investice. Vynos je tedy odménou investora. Pii
méfeni vynosu je podstatné si uvédomit, o jaky druh dat se jedna, o jakou informaci se pfi
vypoctu da opfit. Pouziji-li se totiz historicka data, tj. skute¢na data, pak Se pracuje s vynosem
ex post. Na druhé stran¢, vyuzije-li se ofekavanych, tj. progndézovanych velicin, uréuje se
vynos ex ante [17].
Riziko

Srizikem se lze setkat takika na kazdém kroku, a to nejen v souvislosti s investovanim.
Riziko tedy lze chapat jako uréity stupenn nejistoty spojeny s ¢innosti investora. Piedstavuje
nebezpeci, Ze se skutecnd vynosovd mira odchyli od vynosové miry ocekdvané. Pfi
investovani do cennych papirt plati pravidlo, Ze vétsi riziko by mélo pfinaset vétsi odmenu.
Existuje nekolik druhti rizik, ktera s sebou miize vlastnictvi cenného papiru nést. Za prvé je to
riziko, Ze se pii investovani nedosahne takového zisku, jaky byl ptfedpoklddan. DalSim
rizikem je, ze o investice lze pfijit Gplné€. Rizika se stejné jako vynosy d€li na ex post-

historické riziko a ex ante — o¢ekavané riziko [11].
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Nésledujici graf 1 ukazuje vztah vynost a rizika u zakladnich tfi investi¢nich aktiv.
Vyplyva z n¢j, ze ¢im veEtsi riziko je investor piipraven nést, tim vétsi mize byt jeho odmeéna.

Pokud tedy ¢loveék neni piipraven ozelet zadné penize, musi se spokojit s nizkym vynosem.

#® alkcie

g
; tizikewvé dihopisy
% b spoecnosti
§' divhopisy

spolednaosti
§ & gatni diubopisy
kS
,'E & vkleddy
=
l Mp— Nizkériziko Vysokeé riziko —

Graf 1 - Vztah vynosi a rizika; Zdroj [25]
Likvidita
Likvidita pfedstavuje schopnost pfeménit investici na likvidni aktivum (aktivum blizké
hotovosti) velmi rychle a s minimalnimi transakénimi naklady. Za likvidni investici je
povazovéana takova investice, kterou lze prodat béhem nékolika minut bez toho, Ze by
zaznamenala ztraty ve své hodnoté. Transakéni naklady spojené s likvidni investici jsou velmi
nizké, zahrnuji pouze nezbytné naklady spjaté s jeji konverzi na hotovost. S likviditou souvisi

také efektivnost, jedna se o dva faktory, které se nevylucuji, nebot’ vysoka likvidita trhu

vvvvvv

2.2 Druhy cennych papirt
Cenné papiry lze ¢lenit z nékolika riznych hledisek — kritérii [9]:
Trideni cennych papirii podle formy:
a) cenné papiry na dorucitele ( na majitele) — lze je pfevést pouhym piedanim cennych
papird,
b) cenné papiry na jméno — jsou prevoditelné pouze dédictvim nebo cesi’,
C) cenné papiry na fad — pievod se uskuteciiuje pisemnym prohlasenim — rubopisem

(indosamentem).

! Cese je pojem pievzaty z Fimského prava a oznaluje postoupeni pohledavky.
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Cenné papiry maji podobu:
a) listinnou, tzn. ze cenné papiry fyzicky existuji,
b) zaknihované cenné papiry, které fyzicky neexistuji, tzv. nematerializované cenné
papiry.
Z hlediska emise Ize délit cenné papiry na:
a) hromadné (zastupitelné),

b) individualni (nezastupitelné).

Podle toho, kdo cenné papiry vydava (podle dluznika) se rozlisuji.
a) vefejné cenné papiry — statni dluhopisy ¢i komunalni obligace,

b) soukromé cenné papiry — vSechny ostatni cenné papiry.

Mezi cenné papiry dle [23] patii:
a) akcie,

b) zatimni listy,

€) poukazky na akcie,
d) podilové listy,

e) dluhopisy,

f) investi¢ni kupony,
g) Kkupodny,

h) opéni listy,

i) sménky,

J) Seky,

K) nalozné listy,

) skladistni listy,

m) zemédélské skladni listy.

2.2.1 Akcie

Akcie je cennym papirem vydanym akciovou spole¢nosti, s nimZ jsou spojena prava
majitele neboli akcionafe jako spole¢nika stanovena zakonem [22], a to:

e pravo podilet se na fizeni akciové spole¢nosti,

e pravo na podil na zisku,

e pravo na podil na likvida¢nim zistatku pfi zaniku spole€nosti.
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Podily na zisku spolec¢nosti — dividendy — mohou byt vyplaceny v riznych formach,
nejCastéji formou penézni dividendy, které jsou vyplaceny jednordzové po skonceni
obchodniho roku. Penézni dividendy mohou byt fadné, dodatecné, specialni a likvidacni.
Dalsi moznosti vyplaty podilu na zisku jsou majetkové dividendy, pii jejichz vyplaté ziskava
akcionat zdarma urcité mnozstvi vyrobku, které¢ akciové spole¢nost sama vyrabi, nebo miize

akcionaf bezplatn¢ vyuzivat sluzeb, které spolecnost provozuje [25].

Akcie mohou byt vydany v souladu se zvlastnim zédkonem v listinné podobé nebo
v zaknihované podobé a mohou znit na jméno nebo na majitele. Mezi nalezitosti akcie patii
podle [22]:

a) firma a sidlo spole¢nosti,

b) jmenovita hodnota akcie,

C) oznaceni formy akcie,

d) vyse zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

e) datum emise.

Jmenovitou hodnotu akcie urc¢uje emitent cenného papiru, jedna se o penézni Castku, kterd
je v akcii uvedena, zakon v§ak muze stanovit hranice pro tuto hodnotu. Soucet jmenovitych

hodnot jednotlivych akcii musi odpovidat zékladnimu kapitalu obchodni spole¢nosti [22].

Jmenovitd hodnota akcie tedy nevyjadiuje jeji skuteCnou trzni cenu ani za kolik majitel
akcii nabyl. Cena akcie je mnoZstvi pen¢z, za kterou je akcii mozné prodat nebo koupit.
Kursem akcie je pak cena, za kterou se akcie prodava nebo kupuje na vetejném trhu, pokud je
pfedmétem vefejného obchodovani. Emisnim kursem akcie se rozumi penézni Castka, za
kterou emitent vydava akcii. Potom tedy rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kursem
akcie se oznacuje jako emisni uzil, ktery slouzi k vytvofeni rezervniho fondu pii vzniku

akciové spole¢nosti [24].

Druhy akcii

Zakladnim typem akcii jsou akcie kmenové, jedna se tedy o akcie s nimiZ nejsou spojena
zadna zvlastni prava, vyjma zékladnich prav akcionafe. S prioritnimi akciemi jsou spojena
pfednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na likvidaénim zustatku. Jejich vydani
mohou ur€it stanovy za pifedpokladu, ze souhrn jejich jmenovitych hodnot nepiekroci
polovinu zakladniho kapitalu. Zaméstnaneckymi akciemi jsou kmenové akcie, které nabyvaji

zaméstnanci spole¢nosti za zvyhodnénych podminek [24],[22].
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2.2.2 Zatimni listy

Zatimni list je cennym papirem, se kterym jsou spojena prava vyplyvajici z akcii, které
nahrazuje. Akciova spole¢nost vyda zatimni list, pokud upisovatel nesplatil cely emisni kurs.
Zatimni list obsahuje dle [24]:

a) oznaceni ,,zatimni list“,

b) firmu, sidlo a vysi zakladniho kapitalu spole¢nosti,

¢) firmu nebo nazev a sidlo nebo jméno a bydlisté vlastnika zatimniho listu,

d) jmenovitou hodnotu tvofenou souc¢tem jmenovitych hodnot upsanych nesplacenych

akeii,

e) pocet, podobu a formu akcii, které zatimni list nahrazuje,

f) splacenou a nesplacenou ¢ast emisniho kursu akcii a lhity pro splaceni emisniho

kursu,

g) datum emise zatimniho listu a podpisy ¢lent piedstavenstva, ktefi jsou opravnéni

jménem spole¢nosti jednat.

Zatimni list je vzdy cennym papirem na fad nebo zaknihovanym cennym papirem na
jméno, i1 kdyZ reprezentuje akcie na majitele. Pokud majitel pfevede zatimni list na jinou
osobu rubopisem pifed splacenim jmenovit¢ hodnoty akcii, ru¢i akciové spolecnosti za

splaceni zbytku upsané hodnoty akcii, ktery jesté neni splacen.

Zatimni list miiZe znit i na vice osob. Pravo vyplyvajici ze zatimniho listu mize vykonavat
kterdkoliv z nich osoba zmocnénd. Ke splaceni jmenovité hodnoty jsou vSak zavazany
vSechny uvedené osoby spolecné a nerozdilng. Po splaceni jmenovité hodnoty akcii ma

akcionafr pravni narok na vydani akcie [24].

2.2.3 Poukazky na akcie

Poukézka na akcie je cennym papirem, ktery se vydava v ptipadé, kdy spolecnost zvySuje
zékladni kapitdl upsanim novych akcii, jejichz prevoditelnost neni omezena, a to pred
zéapisem zvyseni zédkladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku, jestlize:

e upisovatel zcela splatil emisni kurs akcie,

e 0 vydani poukdzek na akcie rozhodla valnd hromada.

V poukazce na akcie musi byt uvedeno [4]:
a) oznaceni, Ze se jedna o poukazku na akcie,

b) firma a sidlo spolecnosti,
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€) druh, jmenovita hodnota, forma, podoba a pocet akcii, které 1ze na jejim zaklade
nabyt,
d) castka, kterou upisovatel splatil, a datum, kdy bylo splaceno.

Poukazka na akcie je tedy cenny papir na dorucitele, se kterym jsou spojena veskera prava
upisovatele. S jednou poukazkou na akcie jsou spojena prava vyplyvajici z upsani jedné
akcie, nerozhodne-li valna hromada u listinnych poukazek na akcie, ze s jednou poukazkou na
akcie mohou byt spojena prava vyplyvajici z upsani vice akcii. Poukdzky na akcie maji
stejnou podobu jako akcie, které¢ za né maji byt vyménény, nerozhodne-li valnd hromada o

vydani listinnych poukézek na akcie i v ptipad¢ zaknihované podoby v upisovanych akcii [4].

2.2.4 Podilové listy
Podilovy list je majetkovy cenny papir, ktery predstavuje podil majitele na majetku
v podilovém fondu. Podilovy fond je organizac¢ni slozka investi¢ni spolecnosti, v niz je

soustfedén cizi majetek, ktery investi¢ni spole¢nost upravuje.

Podilovy list obsahuje [24]:

a) nazev podilového fondu,

b) jmenovitou hodnotu podilového listu, jestlize je stanovena,

C) tudaj o form¢ podilového listu,

d) datum vydani nebo emise podilového listu,

e) u listinné podoby téZ ¢iselné oznaceni podilového listu, podpisy nebo otisky podpisi
0sob opravnénych k datu emise jednat jménem investi¢ni spole¢nosti a u podilového

listu na jméno téz jméno prvniho podilnika.

Podilovy fond tedy piedstavuje souhrn majetku, ktery vlastni vSichni majitelé podilovych
listlh. Kazdému vlastnikovi podilového listu nélezi tolik penéz z tohoto majetku, kolik vlastni
podilovych listi. Tyto podilové fondy jsou vytvaieny investi¢énimi spolec¢nostmi. Samotny
podilovy fond neni pravnickou osobou, aviak vznika na zékladé povoleni Ceské narodni
banky. Podilovy list mize byt vydan na jméno nebo na doruditele. Podilovy list vydany

v listinné podobé ve formé na jméno je pievoditelny rubopisem [24], [1].

2.2.5 Dluhopisy

Dluhopis, oznacovany také jako obligace, je cenny papir, s nimz je spojeno pravo majitele
pozadovat splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté uvedené v dluhopisu a na vyplaceni
vynost z n¢j k ur¢itému datu. S dluhopisem miiZe byt spojena i pravo na jeho vyménu za jiny

dluhopis nebo za akcii nebo urcita prednostni prava, tzv. prioritni dluhopisy [4].
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Povinné nalezitosti dluhopisu Vv listinné podob¢ dle [19]:

a) udaje o emitentovi,

b) nazev dluhopisu,

c) identifikatni oznaCeni podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci
cennych papird,

d) jmenovita hodnota,

e) udaj o schvaleni emisnich podminek,

f) vynos dluhopisu nebo zptisob stanoveni jeho vyse,

g) datum emise,

h) zplsob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z n¢ho,

i) forma dluhopisu,

J) prohlaseni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluznou castku zplsobem a v misté
uvedeném v emisnich podminkach,

k) data splatnosti dluhopisu a vynosu zného, neni-li vynos uréen rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz$im emisnim kurzem,

I) c¢iselné oznaceni dluhopisu,

m) u dluhopisu zné&jiciho na jméno i piijmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho prvniho
vlastnika,

n) podpis nebo otisk podpisu osob opravnénych k datu emise jednat jménem emitenta,

anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta.

Zaknihovany dluhopis mé stejné nalezitosti, s vyjimkou nélezitosti uvedenych pod

pismeny 1), m) a n).

Emitentem dluhopisu miiZze byt pravnicka osoba, fyzicka osoba, kterd je bankou s mistem
podnikani na uzemi statu Evropské unie nebo jiného statu tvofici Evropsky hospodaisky
prostor. Emitent dluhopisu je povinen splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu, a to bud
jednordzoveé k urcitému datu, které je v dluhopisu uvedeno, nebo splatkami ve stanovenych

terminech [4].

Vynos dluhopisu mtize byt stanoven zejména [19]:
a) pevnou urokovou sazbou,
b) rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem,

c) slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhtté splatnosti dluhopisu,
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d) pohyblivou urokovou sazbou odvozenou napiiklad z jinych twrokovych sazeb ¢i

vynost, pohybu devizovych kurzi, indext ¢i cen komodit.

Druhy dluhopist dle [24]:

statni dluhopisy a dluhopisy vydavané Ceskou narodni bankou — vydavany na zékladé
zvlastniho zakona o statnim dluhopisovém programu,

komunalni dluhopisy — vydavany tizemnim samospravnym celkem,

hypote¢ni zastavni listy — jmenovita hodnota a vynos téchto dluhopist jsou pIné kryty
pohledavkami z hypote¢nich uvért; mize je vydavat pouze banka se sidlem v Ceské
republice,

vymeénitelné dluhopisy — je s nimi spojeno pravo na jejich vyménu za jiné dluhopisy,
prioritni dluhopisy — spojeny s pravy na jejich splaceni a vyplaceni vynosu

z dluhopist, jakoz i pravo na prednostni upisovani akeit,

podiizené dluhopisy — dluhopisy, kde v piipadé vstupu emitenta do likvidace,
prohlaseni konkurzu na majetek emitenta, povoleni vyrovnani, nebo je-li

emitentem zahrani¢ni osoba, téz jiného obdobného opatieni, budou uspokojeny
pohledavky s nimi spojené az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek,

sbérné dluhopisy — ptedstavuji souhrn jednotlivych dluhopist dané emise, pocet

upsanych dluhopist kazdého vlastnika predstavuje jeho podil na sbérném dluhopisu.

2.2.6 Kupény

Pro uplatnéni prava na vynos z akcie, zatimniho listu, dluhopisu nebo podilového listu Ize

vydavat kupoény jako cenné papiry na dorucitele. Listinné kupony se vydavaji v kuponovém

archu.

Soucasti tohoto kuponového archu muize byt talon, z n€hoz plyne pravo na vydani

nového kuponového archu. Talon neni cennym papirem [27].

Kupon musi obsahovat tyto nalezitosti [23]:

a)

b)
c)

udaje o druhu, emitentovi a ¢iselném oznaeni cenného papiru, k némuz byl vydan,
s vyjimkou ¢iselného oznaceni zaknihovaného cenného papiru,
vys$i vynosu nebo zplsobu jeho urcenti,

datum a misto uplatnéni prava na vynos.

2.2.7 OpcEni listy

Opcni list je cenny papir na dorucitele, mize byt vydany jako listinny cenny papir nebo

zaknihovany cenny papir. S timto cennym papirem je spojena moznost uplatnit pfednostni

pravo na upisovani akcii pfi zvySovani zdkladniho kapitdlu akciové spolecnosti nebo
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pfednostni pravo na upisovani akcii na zaklad¢ prioritniho dluhopisu nebo piednostni pravo

na ziskani prioritniho dluhopisu.

V opénim listu musi byt uvedeno [32]:

a) obchodni firma a sidlo spole¢nosti,

b) pocet akcii, které lze na zékladé opéniho listu ziskat, druh akcii, forma akcii a
jmenovita hodnota,

€) pocet prioritnich dluhopist, které lze na zakladé opéniho listu ziskat, jejich podoba,
forma a jmenovita hodnota,

d) doba a misto pro uplatnéni pifednostniho prava,

e) emisni kurz akcii nebo dluhopistl, k nimz lze uplatnit pfednostni pravo, nebo zpiisob
urceni emisniho kurzu,

f) udaj o tom,Ze zni na dorucitele,

g) u opénich listd vydanych v podobé¢ listinného cenného papiru dale datum emise,
podpisy clenti ptedstavenstva opravnénych jednat jménem spolecnosti, Ciselné

oznaceni akcie nebo dluhopisu, k nimz byl op¢ni list vydan.

Pokud byl opéni list vydan v podobé zaknihované¢ho cenného papiru, je pro uplatnéni
piednostniho prava rozhodny den, kdy mohlo toto pravo byt vykonano poprvé. Spolecnost
poda osobé, ktera vede evidenci zaknihovanych cennych papirt, ptikaz k vydani cennych
papirli, pokud bylo pravo uplatnéno vcas, a soucasné piikaz ke zruSeni op¢nich listli, z nichz
bylo op¢ni pravo uplatnéno. Po uplynuti lhity pro vykonani pfednostniho prava poda

spole¢nost piikaz ke zruSeni op¢nich list, z nichZ nebylo pfednostni pravo uplatnéno [32].

2.2.8 Sménky

Sménka je prevoditelny dluzné pravni cenny papir, ze kterého vyplyva bezpodminecny
dluznicky zéavazek sepsany v pfesné stanovené formé, ktery poskytuje majiteli sménky
nesporné pravo pozadovat ve stanovenou dobu zaplaceni penéZni ¢astky na sménce uvedené

[16].

Sménka nemusi byt vyhotovena na papife, ale mtize byt zachycena na ¢emkoliv, na némz
je trvale zachytitelné pismo, napf. na difeve, na kameni, na skle atd. Text sménky miize byt
napsan na stroji, vyti§tén na pocitaci apod., ale podpis vystavce musi byt vZzdy napsan vlastni
rukou. Podpis musi byt umistén pod textem sménky. Jelikoz sménka nemusi obsahovat zadny
udaj o vystavci, z obsahu sménky nemusi byt patrné, kdo ji vystavil, podpis vystavce mize

byt totiz necitelny [30].
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2.2.9 Ostatni cenné papiry

Mezi ostatni cenné papiry dale patii:
Seky

Seky jsou kratkodobé cenné papiry, které spadaji do penézniho trhu a jsou jednim z
néstrojti platebniho styku. Sek je vystavciv pisemny piikaz pro banku, aby z jeho u&tu
vyplatila penézni prostfedky osobé, ktera piedlozi Sek nebo je na Seku uvedena. Majitel Seku
potom obdrzi od banky urcitou ¢astku na sviij ucet v bezhotovostni formé¢ nebo na ptepazce v
hotovosti. Nejvétsi vyhodou $eki je jejich snadna pievoditelnost na jinou osobu [20].
NaloZné listy

Nélozny list je listina, s niZ je spojeno pravo pozadovat na dopravci vydani zésilky v

souladu s obsahem této listiny. Dopravce vydava zésilku po predlozeni nalozného listu osobg,
ktera je k predani opravnéna [22]. Byl-li nalozny list vydan ve vice stejnopisech, vyznaci se
jejich pocet na kazdém z nich. Po vydani zasilky opravnéné osobé na jeden stejnopis

pozbyvaji ostatni stejnopisy platnosti [24].

Skladi$tni listy

Skladistni list (warrant) je cenny papir - potvrzeni o pievzeti zbozi ke skladovani.
Skladovatel je podle smlouvy o skladovani povinen véc ptevzit pfi jejim predani ukladatelem
a ptevzeti zbozi pisemné potvrdit. Skladistni list mize znit na dorucitele nebo na jméno. Zni-
li na dorucitele, je skladovatel povinen vydat zbozi osobé, ktera skladistni list predlozi. Zni-li
na jméno, je povinen vydat zboZi osob¢ v skladiStnim listu uvedené. Skladistni list na jméno
pak miiZze opravnéna osoba pievadét rubopisem na jiné osoby, pokud v ném neni pievod

vylouéen [32].

Zemédélské skladni listy

Zemedélsky skladni list je listinny cenny papir na fad, je pievoditelny rubopisem a
pfedanim. Tento cenny papir pfedstavuje vlastnické a zastavni pravo k uskladnénému zbozi.
Vydava jej provozovatel zeméd€lského vefejného skladu, a to po pievzeti zbozi v
zeméd€lském vetejném skladé. Zemédé€lsky skladni list se skladd ze dvou casti, a to z
vlastnického listu a zastavniho listu. Samostatné vystaveni jen jedné ¢asti skladniho listu je
nepiipustné. Na vlastnickém listu pak musi byt uvedeno, Ze je k nému vystaven zéstavni list, a
naopak, na zastavnim listu musi byt uvedeno, ze je k nému vystaven i vlastnicky list. Pokud je
zemé&délsky skladni list sloZen z obou jeho ¢asti, je s nim spojeno vlastnické pravo ke zbozi
uskladnénému v zemédélském vefejném skladu, na kterém byl vystaven zeméd¢€lsky skladni

list, a pravo nakladat bez omezeni s timto zbozim [21].
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3. Portfolio cennych papirt

Raciondlné¢ jednajici investor se pii investovani fidi zdsadou diferenciace svého rizika. Z
tohoto diivodu zpravidla neinvestuje pouze do jednoho instrumentu, ale usiluje o vytvoteni
takového souboru investi¢nich néstrojd, tzv. portfolia, které mu umozni rozlozit riziko. Cast
svého finan¢niho pfebytku napi. mize investovat do nadkupu pozemkii a budov, ¢ast do

cennych papiri a ¢ast si mize ponechat v bance na tétech [15].

Portfolio je soubor vsech finan¢nich a realnych aktiv (instrumentt), které investor nakoupi
a né¢jakou dobu drzi. Tento ndzev je odvozen od starobylého slova "portfej", které v minulosti

ptredstavovalo pouzdro ¢i penéZenku na listiny a cenné papiry [17].

Pokud investor v drtivé vétsing piipadi investuje zaroven do nékolika aktiv a vytvafi z
nich vétsi ¢i mensi portfolio, je nezbytné, aby ovladal principy a postupy zohlednovani

vynosu, rizika a likvidity [15].

3.1 Motivy vedouci k sestavovani portfolia
Dutivodt, pro¢ investor sestavuje své portfolio, je né€kolik a patii mezi né nasledujici dle

[3]:

Motiv ziskani kapitdalu
Kazdy ekonomicky subjekt, ktery potiebuje ziskat urcity kapitdl se jej snazi predevSim
ziskat sdm, nebo prostiednictvim financnich instituci. Velké ekonomické subjekty si mohou

obstaravat volné penézni prosttedky bud’ emisi akcii nebo dluhopisi.

Motiv spekulacni

Spekulanti - ekonomické subjekty, kteti o¢ekavaji, ze v budoucnu dojde napiiklad k rastu
trznich cen akcii, k poklesu kratkodobych urokovych mér v ekonomice, k devalvaci urcité
mény mohou tyto ziskané informace vyuzit k nadmérnym ziskovym obchodim, tzv.
spekulace, na penéznich a kapitdlovych trzich. Charakteristikou spekulace je to, Ze jde o

obchod, ktery miize skoncit bud’ velkym ziskem, nebo velkou ztratou.

Motiv arbitrdze

Investofi zvani arbitrazeti dosahuji nadmérnych ziski pomoci obchodli, v kterych
vyuZzivaji mistnich a ¢asovych rozdili mezi jednotlivymi finanénimi trhy (burzami) s cennymi
papiry. Jedna se o ndkup aktiva na jednom trhu a prodej na trhu druhém za vyhodnych
podminek. Vyuziva se pfitom cenovych nebo vynosovych rozdilii na rtiznych trzich v daném

¢asovém okamziku.
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Motiy zajist’ovaci
Investofi se snazi pojistit vynos z portfolia aktiv vyvazovanim aktudlniho i budouciho

v 1.1 , . . v s “ .2 , . .
ocekavaného rizika a udrzuji tzv. uzaviené pozice” slad’ovanim aktiv a pasiv.

3.2 Zpusoby spravy portfolia
Aktivni sprava portfolia

Po celou dobu, kdy portfolio existuje investor vyhleddva na trhu nové investi¢ni
ptilezitosti a slozeni portfolia podle potfeby a urCitych zasad obménuje. Pti ocekavani snizeni
vynosnosti nékterého z aktiv se snazi tohoto aktiva zbavit, nejlépe prodat jej a pii
predpokladaném rtstu vynosnosti nékterého z aktiv jej koupit. Tento prodej a nakup provadi

investor vétSinou na zaklad¢é metod technické a fundamentalni analyzy [3].

Pasivni sprava portfolia

Investor podle urcitych zasad portfolio sestavi a potom po celou dobu trvani tohoto
portfolia jej neobménuje. U pasivniho drZeni portfolii jde o mimofadné levnou zélezitost,
nebot v prubéhu trvani portfolia neni tieba plnit maklétské poplatky za obchodovani s

cennymi papiry. Nevyhodou mize byt to, Ze nedosahneme mimoiadné vysokych vynosi [3].

3.3 Volba metody vybéru optimalniho portfolia

Volba metody vybéru optimalniho portfolia je odrazem toho, Ze obchodnici s cennymi
papiry nejen provadéji ¢innosti v jednotlivych fazich investi¢niho procesu, ale ze také znaji

podstatu téchto ¢innosti.

Nezbytny soubor zékladnich poznatkl pro pochopeni problematiky vybéru portfolia je dle
[15] tento:
e  parametry hodnoceni portfolia,
e  davod konstruovani a vybéru portfolia,
o zjiStovani velikosti parametrt portfolia,

. proporce logickych a psychologickych aspektii vybéru portfolia.

3.3.1 Parametry hodnoceni portfolia
Hodnoceni portfolia, kde pro kapitalové vahy a; ptislusné kombinace plati [3]

a zo,zn:ai =1 1)

2 r : ’ . .
Pod timto pojmem se rozumi rovnost aktiv a pasiv.
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vychézi ze zékladnich aspektli kazdé investice — piedev§im z vynosu a investi¢niho rizika.
Vynos je charakterizovan ofekavanym vynosovym procentem pg portfolia (tj. primérnou
mirou zisku), riziko pak smérodatnou odchylkou o portfolia (tj. smérodatnou odchylkou

kombinace vynosovych procent jednotlivych cennych papira CP-i, tvoficich vychozi alokace)

[3].

3.3.2 DUvod konstruovani a vybéru portfolia
Konstruovani portfolii je investi¢ni strategii, kterd umoznuje optimalizovat miru vynosu

celkové investice ve vztahu k uvazovanému riziku. Pfi jedné alokaci kapitdlu bylo vzdy
zkoumano piedevsim hledisko vynosové, ke zkoumani pusobiciho rizika chybéla fada
podstatnych souvislosti danych podminkami trhu jako celku — proces optimalizace vztahu
vynosu a rizika postradal komparativni dimenzi.

Vybirani portfolia je spojeno s feSenim problému diverzifikace portfolia — vytvareni
vhodnych kombinaci vychozich alokaci, napt. v podob¢ vychozich cennych papirti, znamena
cilevédomé snizovani rizika investice. Vybér portfolia se zamétuje piredevSim na portfolia, u

nichZ je maximaln¢ eliminovano takové riziko, které pii zvySovani neptinasi vétsi zisk [13].

3.3.3 Zjist'ovani velikosti parametri portfolia
Velikosti parametrt portfolia budou zjistovany obvyklymi pravdépodobnostnimi a

statistickymi vztahy:

a) Vztah pro o¢ekavané vynosové procento pe portfolia [15]
Pe :Zai ® P& (2)
i=1

kde pg;j jsou ocekavana vynosova procenta jednotlivych cennych papira CP-i.

b) Vztah pro druhou mocninu smérodatné odchylky o vynosového procenta portfolia
[15]

O'ZZZH(pE_pa)Z’ 3)

kde I=1, 2, .....k jsou vynosové varianty portfolia jako celku, P; jsou pravdépodobnosti
jednotlivych vynosovych variant portfolia, pg jsou vynosova procenta piislusnych

vynosovych variant, pg je vynosové procento dané predchozim vztahem.
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3.3.4 Proporce logickych a psychologickych aspektt vybéru portfolia

Logické aspekty vybéru portfolia nejsou vzhledem k investorovi a jeho specifickym
potiebam jedinymi vybérovymi aspekty. Mé-li jedno portfolio vysSi ocekdvané vynosové
procento pe a druhé portfolio niz§i smérodatnou odchylku o, zakladni logické vybérové
aspekty budou muset spolupracovat s psychologii investora.

Psychologické aspekty 1ze vystihnout vztahem investora K riziku — zda riziko vyhledava,
zda je vuci riziku neutralni ¢i zda se riziku vyhyba. Vztah k riziku lze v soufadnicovém
systému popsat soustavou tzv. kiivek indiference, které budou probrany v nasledujicich

kapitolach [3].

3.4 Optimalizace portfolia
Pti sestavovani portfolia finan¢nich aktiv ma investor moznost vybirat z velkého poctu

aktiv, ktera jsou v dané dobé v ekonomice k dispozici. Hypoteticky z nich mlze riznymi

kombinacemi sestavit neomezeny pocet portfolii, z nichz kazdé ma jiné kvalitativni znaky.

Portfolia mohou dle [10] obsahovat:
e jen jediné aktivum,
e rlzna mnozstvi aktiv od jedné az po N,

e taz aktiva v ruzné struktufe .

3.4.1 Markowitziiv model
Teorii portfolia vytvotil v 50. letech minulého stoleti Harry Markowitz. Markowitzliv

pfistup k investovani zacind predpokladem, ze investor méa v soucasné dobé k dispozici urcité
mnozstvi penéz. Tyto penize budou investovany na urcité casové obdobi, které je zndmé jako
investorova doba drzeni portfolia. Na konci doby drZeni investor proda cenné papiry, které
zakoupil na zacatku tohoto obdobi, a bud’ utrati vynos z tohoto portfolia pro svoji potiebu
nebo je reinvestuje do rliznych cennych papirt. Na Markowitziv ptistup I1ze pohliZet jako na
pfistup na jedno obdobi, kde zacatek obdobi je oznaCen t=0 a konec obdobi je oznacen t=I.
Protoze portfolio je kolekce cennych papir, je toto rozhodnuti ekvivalentni vybéru
optimélniho portfolia z mnoZiny moznych portfolii a tento postup se Casto oznacuje za

problém vybéru portfolia [3].

Markowitz poprvé formalné stanovil koncepci diverzifikace portfolia. Jeho model je
zaloZen na nasledujicich ptedpokladech dle [13]:
e investofi jsou rizikoveé averzni,

¢ vSichni investofi investuji na stejné¢ dlouhé obdobi,
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e investi¢ni rozhodovani je realizovano na zakladé ocekavanych uzitka,
e investoii si vytvareji sva investi¢ni rozhodovani na zakladé ocekavané¢ho vynosu a
rizika, které stanovuji prostiednictvim smérodatnych odchylek,

e existuji perfektni kapitalové trhy.

Markowitz ve svém modelu ukézal, ze riziko investovani do jakéhokoliv aktiva neni
nezavislé na jinych aktivech, ale ze musi byt na novou investici pohlizeno ve svétle toho, jak

prispiva ke zméné vynosu a rizikovosti celkového portfolia [3].

Krivky indiference

Metoda pro vybér nejzadanéjSiho portfolia vyuziva kiivek indiference. Tyto kiivky
reprezentuji investorovy preference rizika a vynosnosti, kde na vodorovné ose je riziko
méfené smérodatnou odchylkou 6 a na svislé ose odména méfend ofekavanou vynosnosti

znacenou r [3].

Obrazek 2 ptedstavuje ,,mapu® kiivek indiference, které jsou vlastni hypotetickému
investorovi. Kazda zaktivend ¢ara predstavuje jednu kiivku indiference daného investora a

reprezentuje vSechny kombinace portfolii, které by investor povazoval za zadouci.

h

Obriazek 2 — Indiferenéni kiiky; Zdroj [3]

Indiferen¢ni kiivky maji dilezité vlastnosti [3] :
1) vSechna portfolia, ktera leZi na dané kiivce indiference, jsou pro investora stejné
zadouci. Disledkem této vlastnosti je, ze kiivky indiference se nemohou protinat,

2) investor bude povazovat za vice zadouci libovolné portfolio, které lezi na kiivce
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indiference, jez je umisténa vyse nez jiné kiivky indiference, na nichz lezi dalsi

portfolia.

3.4.2 Efektivni hranice
Mnozina portfolii, kterd mohou byt sestavena z N poctu aktiv, je oznaCovana jako

piipustnd mnozina. Z ni je odvozena podmnozina portfolii oznaCovana jako efektivni mnozina
nebo také efektivni hranice, spliujici tyto podminky [10]:

e nabizi nejvyssi o¢ekavanou vynosnost pii riiznych trovnich rizika,

e nabizi nejnizsi riziko pfi riznych urovnich oekavané vynosnosti.

Na Obrazku 3 body A, B, C vyznacuji jednotliva portfolia, r, ocekavany vynos a oy

smérodatnou odchylku.

»
|

Op
Obrazek 3 - Pripustna mnoZina portfolii; Zdroj [10]

Ptipustnd mnoZina je znazornéna na Obrazku 3 ve tvaru rozeviené¢ho deStniku. Je ziejme,
ze podminky efektivni mnoZiny splituji pouze portfolia lezici na levé horni hranici pfipustné
mnoziny, mezi body B a C, ¢ili na horni ¢asti deStniku této mnoZiny. Z této efektivni mnoziny
portfolii sestavuje investor své optimalni portfolio.

Portfolio v bodé¢ B ma nejmensi riziko, je proto vhodné pro investora, ktery ma velky
odpor K riziku. Proti tomu portfolio C vyhovuje investorovi s nepatrnym odporem k riziku,
nebot’ nabizi nejvyssi ocekdvanou vynosnost portfolia. Tieti typ investora s rozumnym
stupném odporu k riziku zvoli portfolio jako jeden z bodi kiivky BC piiméfené své kiivce

indiference, ¢ili na zéklad¢ urcitého preferovani o¢ekdvané miry vynosnosti a stupné rizika.
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Pii vybéru optimalniho portfolia investor nejdiive vyznaci své kiivky indiference do
zobrazeni efektivni mnoziny a poté stanovi portfolio, které spociva na kiivce indiference
umisténé nejvyse vlevo. Na Obrazku 4 je to portfolio O* v bod¢ na kitivce indiference I, kde

se tato kiivka dotyka efektivni mnoziny.

Op

Obrazek 4 - Vybér optimalniho portfolia; Zdroj [10]

3.4.3 Jednoduchy indexni model
Jednoduchy indexni model vytvofil W. Sharpe v roce 1963. Tento model vyfesil technické

problémy spojené s velkym mnozstvim vypoclti korelaénich koeficienti v modelu
Markowitze tim, ze chovani vynosové miry z jedné investice neni posuzovano ve vztahu k
ostatnim investicim, ale ve vztahu k trznimu indexu. Jednoduchy indexni model pak lze
matematicky vyjadrit nasledujicim zptiisobem dle [13]:
R =A+BRy +¢ (4)
kde Ri jevynosova mira z i-té investice,
Ai je konstantni vynosova mira z i-t€ investice, kterd neni ovliviiovana trznim
vynosem,
bi  je citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho
indexu,
Rm je vynosova mira z trzniho indexu,

e  je rezidudlni chyba.
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Uvedené popsané rozclenéni vynosové miry z jednotlivych investic pak umoznuje
nesrovnatelné jednodusi zplsob stanoveni korela¢nich koeficientl (rjj). Korela¢ni koeficient
vynosovych mér akcii i a j lze na zakladé jednoduchého indexniho modelu vyjadfit takto

[13]:

2
BB iOm
0,0
kde  rjj je korelaéni koeficient vynosovych mér akciiiaj,
fi  je citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho

indexu,

B  jecitlivost vynosové miry j-té investice na vynosovou miru z trzniho

indexu,
o’ jerozptyl vynosové miry trzniho indexu,
o, jesmérodatnd odchylka vynosové miry i-té investice,

o. jesmérodatna odchylka vynosové miry j-té investice.

Jednoduchy indexni model je zjednoduSenou aproximacéni verzi selektivniho modelu
Markowitze. Je povazovan za velmi cenny model, ponévadz umoziiuje podstatné zkratit
proceduru vypoctu. Pouziva se pro:

e rychlejsi vypocet korelacnich koeficientl pti pouzivani modelu Markowitze,

e jako alternativni model pro uréovani o¢ekavaného vynosu a rizika portfolia.

Jednoduchy indexni model je zaloZen na pfedpokladu, Ze trzni index neni v Zadném vztahu
k rezidualni chybé. Vztah vzajemnych vynosovych mér je ovliviiovan pouze trZznim indexem.
Tento predpoklad byl vSak nekterymi ekonomy zpochybnén. Proto byl zkonstruovan multi-
indexni model, ktery bere v Givahu i netrzni faktory. Matematicky lze multi-indexni model
zapsat takto [13]:
R, =A + AR, +C¢,NF +¢, (6)
kde R; jevynosova mira z i-té investice,
A  je konstantni vynosova mira z i-té investice, kterd neni ovliviiovana trznim
vynosem,
Bi  je citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho
indexu,
Rm je vynosova mira z trzniho indexu,

C;i  je citlivost vynosové miry i-t€ investice na vynosovou miru, kterd je
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vytvarena netrznimi faktory,
NF je vynosova mira, zpiisobend netrznimi faktory,

e  jerezidudlni chyba.

Za netrzni faktory jsou zpravidla dle [13] pouzivany:
e mira inflace,

e zména miry nezaméstnanosti,

e rust pramyslové produkce,

e vyvoj obchodni bilance,

e zména urovn¢ urokovych sazeb,

e zména odvétvovych charakteristik.

3.4.4 Model ocenovani kapitalovych aktiv
Model ocenovani kapitalovych aktiv ozna¢ovany zkratkou CAPM? dnes patfi k zékladnim

nastrojum financni analyzy, zvlast' v souvislosti s akciemi. Tento model v podstaté oceiuje
jednotliva kapitalova aktiva na kapitalovych trzich. Na rozdil od jednoduchého indexniho
modelu z odstavce 3.4.3 ovSem vychazi z piedpokladu, Ze existuji bezrizikova aktiva, a
umoznuje vysetfovat piispévky jednotlivych aktiv k stfednimu vynosu a riziku celého
portfolia. V jeho ramci figuruji dva typy pfimek: piimka kapitdlového trhu a ptimka trhu
cennych papirt [2].

Vychozim bodem modelu CAPM je rozdéleni celkového rizika dle [13] na:

e jedinecné riziko,

e systematicke riziko.

Jedine¢né riziko vyplyva z aktivit emitenta urc¢itého investicniho instrumentu. Toto riziko
muze byt pfi vhodné alokaci aktiv velmi efektivné diverzifikovano. Proto se také n&kdy
oznacuje jako diverzifikovatelné riziko.

Systematické riziko je mimo kontrolu jednotlivych emitentli investi¢nich instrumentu,
protoze vyplyva z celkového vyvoje ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych veli¢in.
Systematické riziko je nediverzifikovatelné, pokud investujeme pouze do domacich
investi¢nich instrumentl. Nasledujici Obrazek 5 znazorfiuje vliv diverzifikace portfolia na

jedinecné a systematické riziko.

% 7 anglického Capital Asset Pricing Model.
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jedine¢né riziko
N

datna odchylka

«—» celkové riziko

smeéro

systematickeé riziko

pocet akcii

Obrazek 5 - Jedineéné a systematické riziko; Zdroj [13]

Relevantnim rizikem pro individualni akcie je pouze systematické riziko, protoze
jedine¢né riziko muze byt eliminovano diverzifikaci. Vztah mezi ofekavanou vynosovou
mirou a systematickym rizikem vyjadfuje p¥imka trhu cennych papira - SML*, kterou

matematicky lze zapsat nasledujicim zptisobem [13]:

E(r)=r, +B|E(r,) -1, ] (7)

kde E(ri) je ofekavana vynosova mira aktiva i,
re je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek,
E(rm) je ofekavana vynosova mira z trzniho portfolia,
Bi beta faktor, ktery vyjadiuje citlivost i-té investice na zménu vynosové

miry z trzniho portfolia.

Beta faktor pak Ize zapsat jako [13]:

ﬁi - 2 (8)

kde i je beta faktor,

COVim je kovariance mezi vynosovou mirou i-t¢ akcie a vynosovou mirou z

trzniho portfolia,

o’ jerozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

* 7 anglického nazvu Security Market Line.
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Beta faktor mtize nabyvat nasledujicich hodnot dle [13]:

Bi < 0, coz znamena, ze na pozitivni zménu vynosové miry z trzniho portfolia reaguje
vynosova mira z i-té akcie negativné a vice versa,

Bi = 1 vyjadiuje situaci, ve které vynosova mira z i-té akcie se chova zcela identicky
jako vynosova mira z trzniho portfolia,

Bi> 1 vyjadiuje ten fakt, ze vynosova mira z i-té akcie stoupa nebo klesa rychleji nez
vynosova mira z trzniho portfolia,

0 < Bi < 1, coz znamena, ze vynosové miry z i-t¢ akcie a z trzniho portfolia se pohybuji
stejnym smérem, ale vynosova mira z i-t¢ akcie stoupa nebo klesa pomaleji nez

vynosova mira z trzniho portfolia.
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4. Metody viceucelové optimalizace

Optimalizacni algoritmy jsou mocnym nastrojem pro feSeni mnoha problému inzenyrské
praxe. Obvykle se pouzivaji tam, kde je feSeni dané¢ho problému analytickou cestou nevhodné
¢i neredlné. Pfi vhodné implementaci mohou byt aplikovany tak, ze neni potfeba castého
uzivatelského zasahu do ¢innosti zafizeni, v nichz jsou pouzity [18].

Vétsina problémi inZenyrské praxe muze byt definovana jako optimalizacni tlohy, napf.
nalezeni optimalni tloustky stény tlakové nadoby, optimalni nastaveni parametrd regulatoru
atd. Jinymi slovy, feSeny problém lze ptfevést na matematickou tlohu danou vhodnym
funkénim ptedpisem, jejiz optimalizace vede k nalezeni argumenti ucelové funkce, coz je
jejim cilem [14].

Reseni takovych problémi obvykle vyzaduje praci s argumenty optimalizovanych funkci,
pficemz defini¢ni obory téchto argumenti mohou byt riznorodého charakteru, jako napiiklad
obor celociselny, obor realnych ¢i komplexnich ¢isel apod. Navic se mize stat, Ze pro urcité
subintervaly z povoleného intervalu hodnot miize ptisluSny argument optimalizované funkce
nabyvat riiznych typt hodnot (celo¢iselné, realné, komplexni,...). Navic v ramci optimalizace
mohou byt uplatnény rizné penalizace a omezeni nejen na dané argumenty, ale také na
funkéni hodnotu optimalizované funkce. ReSeni takového optimalizaéniho problému
analytickou cestou je mnohdy mozné, nicméné zna¢né komplikované a zdlouhavé [18].

Pro teSeni takovych problémi byla v posledni dobé vyvinuta tfida velice vykonnych
algoritmd, které umoznuji fesit velmi slozité problémy efektivnim zplisobem. Algoritmy této
ttidy maji svlj specificky nazev, a to "evolu¢ni algoritmy". Tyto algoritmy se pouzivaji v

mnoha inzenyrskych oborech [18].

4.1 Optimaliza¢ni algoritmy

Optimaliza¢ni algoritmy slouzi k nalezeni minima dané ucelové funkce tak, Ze hledaji
optimalni numerickou kombinaci jejich argumentt. Tyto algoritmy lze rozdélit podle principt
jejich Cinnosti, podle sloZitosti algoritmu atp. Tato rozdéleni nejsou samoziejmé jedina
mozna, nicméné vzhledem k tomu, Ze vcelku dobie vystihuji soucasny stav, 1ze je brat jako
jeden z moZznych pohledid klasické, ale 1 moderni optimalizaéni metody. Nazory na jejich
klasifikaci se mirné lisi. I pfes tyto rtizné pohledy byl vybran jeden, ktery je vyobrazen na
Obrazku 6. Jednotlivé tidy algoritmi predstavuji obecné zpusoby feSeni daného problému
metodami s riznym stupném efektivity a sloZitosti. Podle jejich vlastnosti délime algoritmy

do téchto kategorii dle [14]:
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Enumerativni. Algoritmus provede vypocet vSech moznych kombinaci daného
problému. Tento piistup je vhodny pro problémy, u nichZ jsou argumenty ucelové
funkce diskrétniho charakteru a nabyvaji malého mnozstvi hodnot. Pokud by byl
pouzit obecné, zcela redlné by mohl potfebovat na tspesné ukonceni Cas, ktery je delsi

nez existence naseho vesmiru.

Deterministické. Tyto algoritmy jsou postaveny pouze na rigoréznich metodach
klasick¢ matematiky. Algoritmy tohoto charakteru obvykle vyZaduji omezujici

predpoklady, které témto metoddm umoziuji podavat efektivni vysledky.

Stochastické. Algoritmy tohoto typu jsou zalozeny na vyuziti nahody. Jde v podstaté o
nahodné hledani hodnot argumentt tcelové funkce s tim, ze vysledkem je vzdy to

v

nejlepsi feseni, jenz bylo nalezeno béhem celého ndhodného hledani.

Smisené. Algoritmy této tfidy predstavuji rafinovanou smés metod deterministickych
a stochastickych, které ve vzajemné spolupraci dosahuji piekvapiveé dobrych vysledki.

Pomé&rné silnou podmnozinou téchto algoritmi jsou evolu¢ni algoritmy.

Optimalizacni metody

; ;

( " Tradiéni metody (exaktni) . [

Heuristické metody (pribliZng)

Primé analytické

— —
Pravdépodobnostni

{

3 ¥
oo

AR ( Tabu Search
B ——— P >
4 i Branch and Bound . ~
i (' Jsednotiivé reseni
programovani \
e . o

P Simulované Zihdni
Lokaini

prohiedavani - ™~

[—» PsO

... A
—»{  Genetické alg.

Rozdéi a panuj . ( Populaéni

Dynamickeé
programovani

Stochasticky
horolezecky
aigoritmus

Gradientni metody

Newtonovy metody b

Geneticke programovani

-~

Evoluéni programovani

( Evoiuéni strategie k

Obrazek 6 - Déleni optimaliza¢nich metod; Zdroj [18]
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4.2 Genetické algoritmy

V ptedchozi kapitole byl uveden piehled optimaliza¢nich algoritml, mezi néz patii i
genetické algoritmy, které budou aplikovany v mé diplomové praci.

Genetické algoritmy jsou zalozeny na myslence darwinovského principu evoluce. Hledani
optimalniho feSeni probihd formou soutéze v rdmci populace postupné se vyvijejicich feseni.
K tomu, aby bylo mozné posoudit, ktefi ¢lenové populace maji vétsi Sanci podilet se na
dal$im vyvoji hledaného feSeni, musi byt tato schopnost individui kvantifikovatelna nebo-li
ohodnocena. Jedinci s lepSim ohodnocenim maji pak ptirozené vétsi Sanci piezit déle a podilet
se na vytvareni nasledujici generace. Pouzitim rozmanitych technik, kterymi se budu zabyvat
v nasledujicich podkapitolach, potom vznikne nova generace individui, ve které jsou
vlastnosti jedincii ¢aste€né zdédeény po rodicich a ¢astecné ovlivnény nahodnymi mutacemi v
procesu reprodukce. Opakuje-li se tento evolu¢ni cyklus mnohokrat, obvykle az po desitkach
opakovani vznikne populace s jedinci, ktefi maji vysoké ohodnoceni a mohou predstavovat
dostate¢né ¢i dokonce optimalni feSeni daného problému [18].

Genetické algoritmy jsou metody pro prohledavani stavového prostoru aplikovatelné na
velice Sirokou Skalu typd uloh. Nastavenim jejich parametrii lze upravit rovnovahu mezi
zamétenim na slibné oblasti a prohledanim co nejveétsi Casti stavového prostoru. Obé tyto
vlastnosti vyuzivaji genetické algoritmy ke svému prospéchu. Dalsimi vlastnostmi
genetickych algoritmd jsou dle [12]:

e robustnost, aplikovatelnost na velice rozmanité ulohy, pfiCemz je potieba provést
minimalnich Gprav na genetickych algoritmech,

e genetické algoritmy umi pracovat se vSemi druhy stavovych prostort, vcetné
nehladkych a nespojitych,

e moznost hledat feSeni z hlediska vice kritérii a neni pfitom nutné explicitné definovat
spole¢nou ucelovou funkei,

e genetické algoritmy umi nalézt vétsi pocet riznych feSeni blizkych optimalnimu,

moznost pouziti i pro dynamické optimalizace.

Genetické algoritmy patii do tfidy stochastickych algoritmil a pfesto se velice 1isi od
nahodnych prohleddavacich metod. Kombinuji totiz elementy fizeného 1 stochastického
prohledavani. Dalsi dualezitou vlastnosti genetickych algoritmt je to, ze pracuji s celou
populaci potencialnich feSeni oproti ostatnich metod, které pracuji vzdy pouze s jednim

bodem stavového prostoru, s jedinym feSenim [12].
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Mezi zakladni pojmy genetickych algoritmi dle [18] patii:
o Chromozom - ¢ast DNA, ktera je stocena do zahybt. Piedstavuje fetézec gent urCujici
znaky jedince,
e Gen - zékladni nositel informace, predstavuje jednotlivé ¢asti chromozomu,
e Genotyp - kompletni geneticky popis organismu, nebo-li mnozina vSech gend,
e Fenotyp - fyzicky popis genotypu,

e Alela - obecné oznaceni pro hodnoty genu.

e Abeceda - mnozina hodnot, kterych gen miize nabyvat,

e Generace - jednoduchy ptechod od aktudlni generace k nasledujici,

e Populace - mnozina chromozoémi, které se vyvijeji z generace na generaci,
¢ Rodic - jedinec vstupujici do rekombinace,

e Potomek - jedinec, ktery je vysledkem rekombinace,

e Selekce - vybér jedinct (rodict po reprodukci),

o Krizeni - vyména genetického materialu mezi dvéma rodici,

e Mutace - zména hodnoty v chromozdému.

Na nasledujicim Obrazku 7 je pro piedstavu vyobrazen samotny kod jednoduchého

genetického algoritmu,
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// nastav ¢as na nulu

t:=0;

// inicializuji, vétsinou ndhodné, populaci jedincd
initpopulation P (t);

// spocitej zdatnost viech jedincll v populaci
evaluate P (t);

// test podminky pro ukonceni (Cas, zdatnost,..)
while not done do

// zvétsi ¢itac éasu

t:=t+1;

// vyber jedince, ktefi budou mit potomky

P': =selectparents P (t);

// rekombinuj "geny" vybranych rodica
recombine P' (t);

// proved ndhodné mutace

mutate P' (t);

// spocitej zdatnost jedinc v nove populaci
evaluate P' (t);

// vyber ty, ktefi pteZij - podle zdatnosti

P : = survise P, P' (t);

end

Obrazek 7 - Kod jednoduchého genetického algoritmu; Zdroj [6]
kde P je populace, nebo-li mnozina moznych feseni, t je ¢itac iteraci, nazvanych generace.

Samotny popis kodu genetického algoritmu Ize pak dle [7] vyjadfit pomoci nasledujicich

krokd.
Inicializace

Kazdy geneticky algoritmus potfebuje znat zpiisob, jak miiZze vygenerovat prvni sadu
jedinct, od nichz se bude cely vyvoj odvozovat. Ve vétsiné piipadii se pouziva ndhodna

inicializace nebo vlastni zpasob inicializace populace pro konkrétni feSeny problém.

Ohodnoceni
Naésleduje ohodnoceni kazdého jedince v populaci.

Selekce
Jak jiz samotny nézev napovidd, jedna se o ekvivalent Darwinova pfirozeného vybéru.

Modeluje princip preziti silnéjSich jedincl. Vybird z populace lepsi jedince, ktefi se pak
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ucastni tvorby nové populace. Nejedna se ale o jednoduché vybrani N nejlepsich jedincii z
populace, protoze pokud mé selekce napodobovat skute¢né biologické procesy, pak musi
zarucit, ze se rekombinace mize zucastnit i nejhorsi z jedincii v populaci. Toho se vétSinou
dociluje pravdépodobnostnimi mechanismy vybéru jedincti, kdy ke kazdému chromozomu je

na zaklad¢ jeho ucelové funkce urcitym zplisobem piifazena pravdépodobnost jeho preziti.

Nejpouzivangjsimi selekénimi schématy jsou dle [7]:
Ruletova selekce

Pravdépodobnost pieziti jedince je pfimo imérna jeho ucelové funkci. Rozhodnuti, zda
jedinec prezije a objevi se i v dal$i generaci, se da predstavit jako ndhodny pokus, ve kterém
to¢ime ruletovym kolem a vybirdme vzdy toho jedince, na n¢hoz padne kulicka. Pfitom plati,
Ze ¢im vice ma jedinec vyssi ucelovou funkci, tim vice ruletovych policek zabira.
Poiadova selekce

Pravdépodobnost pteziti jedince nesouvisi piimo s jeho kvalitou, ale s jeho umisténim v

posloupnosti, kde jsou chromozomy setazeny podle ucelové funkce.

Parovani

wrwe

dal§im potomkim pro pfisti generaci. Jedince do parQ Ize vybirat rizné. Nejcastéji se vSak
jedinci vybiraji do pari ndhodné a proces parovani mize probihat soucasné se selekci.
K¥izeni

Tento krok simuluje ndhodnou vyménu informaci obsazenych v rodicich pifi vytvéieni
nového potomka. Samotny mechanismus kifizeni za€ina tim, Ze se z nové vybrané populace
vyberou dva nahodné fetézce reprezentujici dva rodice. Jejich vznikli potomci pak budou
obsahovat genetické informace svych rodi¢ii. Timto pisobenim by se mély vytvaret lepsi
chromozomy.

Nejjednodussi metoda je jednobodové kiizeni, kdy se nahodné zvoli bod v chromozomu.
Tato hranice rozdéli chromozom na dvé C€asti a ty se mezi potomky vyméni. KiiZenim
vzniknou dva nové chromozomy a pak se musi vybrat, zda se nechaji do dal§i generace
postoupit oba novi jedinci, nebo se ndhodné vybere jen jeden z nich. Dalsi metodou je
vicebodové kiiZeni, kdy kod potomka miiZze vznikat riiznymi kombinacemi z vice nez dvou

rodica.
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Mutace

Jednd se o posledni nezbytnou operaci genetického algoritmu. Mutace je proces, pii
kterém dochazi k nahodné zméné nékterych vlastnosti - parametri daného jedince.
Jednobodova mutace vyuziva vybéru jednoho genu v chromozomu, ktery se nasledné¢ zaméni
za jiny. Ve vicebodové mutaci se projede kazdy gen v chromozomu a s urcitou

pravdépodobnosti se ndhodné zaméni za jiny.

Shrnutim této kapitoly o genetickych algoritmech je spole¢na kostra genetickych algoritmu
dle [7]:

1. nahodné vygeneruj populaci feseni,

2. pro kazdé feSeni vypocitej fitness, tj. hodnotu néjaké ohodnocovani funkce,

3. na zaklad¢ fitness hodnoty vyber dvojice ke zkiizeni a vygeneruj jejich potomstvo,

4. vytvor novou populaci z generaci rodi¢ti a potomkd,

5. opét vypocitej fitness hodnoty vSech jedinci,

6. pokud bylo nalezeno uspokojivé feSeni, tj. s dostatecné vysokou fitness hodnotou, vrat’

vyslednou populaci, jinak opakuj od bodu 3.

4.3 Ucelova funkce

Vyrazem "ucelova funkce" lze rozumét funkci, jejiZz optimalizace (nalezeni minima ¢i
maxima) povede k nalezeni optimalnich hodnot jejich argumentu. Jeji oznaceni bude dale f(x).
Déle je vhodné si ptfipomenout zédkladni pojmy z oblasti optimalizace. Funkce ma v bod¢ xg
lokalni maximum, jestlize existuje okoli bodu xg takové, ze plati [14]

F(x) < F(x) (9)
pro vSechna x z tohoto okoli. Funkce mé v bodé€ X ostré lokalni maximum, jestlize existuje
okoli bodu xg takové, ze [14]

f(x) </(xo) (10)
pro vSechna x z tohoto okoli, vyjma bodu x = Xo . Je-li X ngjaka neprazdna mnozina z
euklidovského N-rozmérného prostoru Ey, pak funkce f ma v bodé xp € X lokalni maximum
vzhledem k X, je-li funkce f na mnoziné X definovana a jestlize existuje okoli bodu x takové,
ze (9) plati pro vSechna X z tohoto okoli, ktera jsou soucasné body X. Ostré lokalni maximum

vzhledem k X se zavadi zcela obdobn¢, pouze misto (9) se pozaduje platnost (10) pii X # X,

[14].
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4.4 Paretova mnozina
Viceucelova optimalizace (Multi-Objective Optimization Problem, MOOP) je zaloZena na

optimalizace dvou a vice funkci, které maji byt minimalizovéany, pfipadné maximalizovany
[28]. V obecné formé je MOOP definovan podle [28] soustavou vztaht:

o f . (X) m=1,2,....M

e 9,20 j=12..J

e h (=0 m=12..K (11)

o XM <x <x’ i=12,..,n

Proménna X je vektor X =(Xi,Xz,...,Xi,...Xn,). Funkce g; a hy jsou omezujici funkce a posledni
podminku reprezentuje omezeni kladena na argumenty ulelové funkce. ReSeni, které
nespliiuje podminky (11), je nepfipustné feSeni. Mnozina feSeni, které tyto podminky spliuji
se nazyvaji pfipustna feSeni. Z toho plyne, ze diky restrikcim omezujicich podminek, je
prostor moznych feSeni obecné nesouvisly a je tvofen izolovanymi mnozinami ptipustnych
feSeni [28].

V ptipadé¢ jednoucelové optimalizace je feSeni reprezentovano jako bod v prostoru
ptipustnych feseni, kde x a y reprezentuji mozné hodnoty argumentti ucelové funkce a z
hodnotu ucéelové funkce. U MOOP je takova graficka reprezentace nemozna, a mimo jiné i
proto se zavadi dva typy grafi, které umoziuji ptehledné vizualizovat pifipustna feSeni, ale 1
hodnoty vice funkci najednou. Prvni graf je ozna¢ovan jako "decision space", ktery budu pro
potieby v této diplomové praci oznacovat jako prostor ptipustnych kombinaci (PPK) a druhy
"objective space" jako prostor hodnot funkci (PHF). Kazdému bodu v PPK je pfifazen bod v

PHF. Jde tedy o zobrazeni z n rozmérného prostoru PHF. Oba typy grafii jsou na Obrazku 8 a
Obrazku 9.

F F
xq F1

F

.1:2 E

Obrazek 8 - Prostor optimalizovanych parametri a transformace do prostoru feseni; Zdroj [28]
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Mnozina bodi, kterd tvoii hranici vlevo dole (Obrazek 9), je (v pfipadé minimalizace
funkci) tzv. Paretova hranice. Paretovu hranici lze definovat jako mnozinu bodi, které
reprezentuji takové kombinace fy,...,fn, Ze nelze snizit hodnotu zadné ucelové funkce fi, aniz by
se nezvysila hodnota nékterych jinych funkci fj. Jinymi slovy, toto je to nejlepsi, co lze v
ramci optimalizovaného problému ziskat [14].

0.005
0,004

s -

0003

LX)

Odehyika

Délka

0,002 |- AT

21) 04|
(1,00

: 0.000|
6.0 a.a2 0.03 (.04 0.05
Primér

Obrazek 9 - Vizualizace, v prostoru optimalizovanych parametri (a) bylo vygenerovano 5000 nahodnych
bodi, vpravo (b) je odpovidajici mnoZina moZnych ieSeni. Paretova optimalni hranice (b) je znazornéna
¢ervenou tlustou ¢arou (vlevo dole); Zdroj [14]

Ulohy MOOP se ¢asto pievadéji na optimalizaéni s jednou uéelovou funkei. Vysledkem je
pak PHF. Nejcastéji pouzivané a rozsifené Upravy jsou: vdZeni a néaslednd sumace vice
ucelovych funkci, nebo zahrnuti funkci do omezujicich podminek. Prvni metoda spociva v
tom, ze se jednotlivé ucelové funkce vynasobi zvolenymi vahami a sectou se. Tak mizeme
dosahnout toho, ze je viceucelovy problém pieveden na optimalizaci jediné funkce F =
wifi+...+ wyf, Nevyhoda téchto uprav je ziejma. Vahy jsou nastavovany obvykle na zakladé
usudku, coz samoziejm& mulZe poskodit kvalitu feSeni, stejné jako ndsilné secteni
jednotlivych funkci. Druhd uprava je zaloZena na vybéru jedné ucelové funkce a presunuti
ostatnich do omezujicich podminek. I zde obvykle dochézi ke zkresleni optimélniho feSeni.
Paretova hranice nemusi byt vZdy na levé dolni pozici, jak to ukazuje Obrazek 9. Jeji poloha
zaleZi na tom, jaky typ problému je feSen. Pokud se jednd o piipad, kdy se hledaji u vSech

funkci minima, pak je Paretova hranice vlevo dole [14].

Pro potieby viceucelovych optimalizaci byvaji nadefinovany ¢tyfi typy vektoru [8]:
e "ideal objective vector” - idealni vektor, IOV,

e "utopian objective vector" - utopicky vektor, UOV,
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e "nadir objective vector" - nadir vektor, NOV,

e "worst objective vector" - nejhorsi vektor, WOV.

Pti optimalizaci je IOV pomérné dulezity objekt, protoze reprezentuje tzv. idedlni feseni,
kterého nelze dosdhnout. Je to bod v PHF jehoz slozky jsou nejlepsi feSeni jednotlivych
ucelovych funkci. Vezme-li se nejlepsi hodnota kazdé ucelové funkce, pokud je
optimalizovéna samostatn¢, pak lze ziskat slozky IOV. Na Obr. 10 je znazornéno umistnéni
vSech vySe zminénych Ctyf vektorti. Znalost IOV je pro nékteré vyhledavaci algoritmy
dalezita, protoze nese informaci o nejmensi teoreticky dosazitelné hodnoté, pod (nebo nad)
kterou by viceucelova optimalizace neméla feseni hledat.

Nemén¢ dulezity je UOV, ktery je pouzivan nékterymi algoritmy jako nositel informace o
striktné lepSich hodnotach funkce. Poslednimi dvéma vektory jsou NOV a WOV. NOV je v
podstaté geometricka inverze IOV. Zatimco IOV ohranicuje Paretovu mnozinu zdola, NOV ji

ohranicuje shora [8].

. o |
| C .
A

Obrazek 10 - Pozice vektord UOV, IOV, NOV a WOV Zdroj [14]
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5. Model viceucelové optimalizace portfolia cennych papiri

Tato kapitola se zabyva samotnym navrhem modelu vicetcelové optimalizace portfolia
cennych papird, ktery je realizovan v programovém prostiedi Matlab 7.6.0.324 (R2008a) a
pro analyzu vysledkd je pouzit tabulkovy procesor Microsoft Excel. Nejprve je navrzen
model viceucelové optimalizace a nasledné je podrobné popsan rozbor jeho jednotlivych

Casti.

5.1 Navrh modelu na viceucelovou optimalizaci portfolia cennych
papiru
Na nasledujicim obrazku je znazornén navrzeny model, ktery se sklada z téchto blokii,

které budou dale popsany v nadchazejicich kapitolach:

vstupni data,

e predzpracovani dat,

e definovani ucelové funkce,

e definovani omezujicich podminek,

e nastaveni parametri genetického algoritmu,
e vystupni data,

e analyza vystupnich dat.

vstupni data

v

pfedzpracovani dat

v

definovani ucelové funkce

v

definovani omezujicich
podminek

v

nastaveni GA

v

vystupni data

v

analyza vystupnich dat

Obrazek 11 - Struktura modelu
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5.1.1 Vstupni data

Mezi vstupni data pro optimalizaci portfolia cennych papirt patii historické kurzy cennych
papirt, které tvoii jednotlivé indexy.

Zavere€na cena jednotlivych akcii pfedstavuje historicky kurz cennych papirt. Tyto akcie
jsou soucasti zvoleného burzovniho indexu - DJIA v pribéhu ¢asového obdobi, za které bude
portfolio optimalizovano. Na zakladé nalezeni prubéhu historickych zévérecnych kurzi
béhem zvoleného casového obdobi je potom Sance vypocitat ofekdvanou vynosnost a
ocekavané riziko pro jednotlivé cenné papiry. Tyto ukazatelé, mezi které patii i kovariance
vynosnosti jednotlivych cennych papirti, potom hraji dilezitou roli v parametrech navrzené¢ho

modelu.

5.1.2 Predzpracovani dat
Pro potieby vysledného modelu je potfeba data dale pfedzpracovat. Nejprve je nutné

vypocitat historicky tydenni vynos u kazdého cenného papiru, na zakladé kterého lze potom

vypocitat dalsi pro tuto praci dilezité parametry modelu.

Ocekavany vynos cenného papiru

Aby byl ziskdn ocekédvany vynos cenného papiru, musi se nejdiive vypocitat historicky
tydenni vynos jednotlivych cennych papirt, ktery pak také slouzi k ziskani kovariance
vynosnosti cennych papira.

Pro vypocet historického tydenniho vynosu se da dle [3] pouzit nasledujici vzorec, za

podminky,ze k = 7:

P.—P
rik — _it it-k (12)
t P
kde riw predstavuje historicky tydenni vynos cenného papiru,

Pit pfedstavuje trzni cenu i-té akcie na zacatku nasledujiciho obdobi,

Piw.x predstavuje trzni cenu 1-té akcie na pocatku obdobi.

Podle [3] 1ze oc¢ekavany vynos jednotlivych cennych papird vypocitat podle nasledujiciho

vzorce za podminky, ze kK =7 :

r=——232r, (13)
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Kovariance mezi vynosnosti cennych papiri

Dal$im pro tuto praci dilezitym parametrem modelu je kovariance mezi vynosnosti
jednotlivych cennych papiri. Aby se dalo vypocitat riziko zmény vynosu nejen cenného
papiru, ale i riziko zmény vynosu celého portfolia, je potieba znat kovariance mezi dvojicemi
jednotlivych cennych papirti, které budou popisovat vynos z jednotlivych aktiv v portfoliu.

Pro dva cenné papiry dle [3] potom kovariance bude:

1 = =
Ojj :T _1Z(rit _ri)'(rjt —T; ) (14)
t=1
kde ojj predstavuje kovarianci vynosnosti mezi cennymi papiry i,j,

T predstavuje dobu trvani portfolia,
rii predstavuje vynosnost cenného papiru 1,j za obdobi t,

I, predstavuje aritmeticky primér vynosnosti cenného papiru i,

F; pfedstavuje aritmeticky primér vynosnosti cenného papiru j.

5.1.3 Definovani ucéelové funkce

YW

Pti tvorb¢ ucelové funkce je nutné védeét, ceho se ma dosahnout a z ¢eho lze vychazet. V
ramci optimaliza¢niho procesu je nejvice rozhodujici piesnd formulace ucelové funkce.

Spravné provedeni této funkce mulize totiz zasadné ovlivnit kvalitu vysledk.

Cilem optimalizace portfolia cennych papirl je najit portfolio s maximalnim vynosem a
zaroven vyssi trovni rizika. Jsou tedy dany 2 cile, ze kterych se musi vychazet. Pro vétSinu
ukolt se vétsinou voli nalezeni minima tcelové funkce. V nasem ptipadé hledani maxima lze

bez potizi pievést na hledani minima tim, ze G€elovou funkci vyndsobime hodnotou -1.

Pokud se tedy maji zachovat ob&é podminky, tedy maximalizace vynosu s vy$si trovni
rizika, pfevede se tento problém maximalizace vynosu na minimalizaci ztraty s tim, Ze se

bude jednat o dv€ shodné nadefinované tcelové funkce pro potieby viceuceloveé optimalizace.

Podle [3] 1ze definovat i¢elovou funkci nasledovné:

min (=F " x X+ A x X" xV xX) (15)

xeX
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kde —PTxx piedstavuje ztratu portfolia,
A piedstavuje stupen averze rizika investora vaci riziku,
X" xVxX predstavuje riziko portfolia,

\Y ptredstavuje kovarian¢ni matici.

V Matlabu je ucelova funkce nadefinovana ve specialnim souboru, tzv. M-file souboru. Na

tuto funkci je vzdy odkazovano pii pouzivani genetického algoritmu.

5.1.4 Definovani omezujicich podminek
Stanoveni omezujicich podminek je dal$i nepostradatelnou soucasti modelu. Vysledkem

tohoto optimalizace portfolia cennych papirit budou vahy jednotlivych aktiv. Prvni omezujici
podminkou, jak bylo uvedeno v kapitole 3.3.1 v parametrech hodnoceni portfolia, bude
podminka, ze soucet vah jednotlivych cennych papiri bude roven 1. Dal§i omezujici
podminkou bude, Ze vahy jednotlivych cennych papirti nesmi byt zaporné. Tedy:

X, + Xy ot X o+ X =1 (16)

X, >0,i=12,..,n (17)

5.1.5 Nastaveni parametri genetického algoritmu
Pokud jsou zvoleny vhodné parametry genetického algoritmu, dochazi k piesnéjSim

vysledkiim. Samotné nastaveni parametrti genetického algoritmu lze provést v toolboxu
genetického algoritmu, ktery nabizi vhodné grafické uZivatelské prosttredi. Tento toolbox je v
pouzité verzi Matlabu soucasti optimaliza¢niho néstroje, ktery se spousti ptikazem "gatool" z
ptikazového fadku. V tomto néstroji v poli "solver" staci vybrat volbu genetického algoritmu
a vhodné jeho parametry nastavit. Dal$i moZnosti, jak nastavit parametry genetického
algoritmu, mezi které patii velikost populace, pocet cykli, selekce, reprodukce, mutace a
ktizeni, je zadat tyto parametry jako argumenty funkce "gamultiobj", kterd slouZi pro

spousténi genetického algoritmu z ptikazové radky.

5.1.6 Vystupni data

Vysledkem optimalizace cennych papirti, které jsou soucasti vybraného burzovniho

indexu, jsou potom nasledujici data.

Hodnota ucelové funkce
Predstavuje hodnotu ucelové funkce po skonceni genetického algoritmu. Cilem této

optimalizace je, aby hodnota ucelové funkce byla co nejnizsi a bylo tak ziskano co nejvice
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striktnich vysledki. Vhodné nastaveni parametrii genetick¢ho algoritmu muze ovlivnit

kone¢nou hodnotu ucelové funkce.

Vahy cennych papiru
Pro investora jsou nejdilezitéjsi informaci vahy jednotlivych cennych papird, protoze tyto
vahy v podstaté reprezentuji mnozstvi finan¢nich prosttedktl v procentech, které ma investor

investovat do konkrétni akcie z penéz vyhrazenych na realizaci portfolia.

Vynos portfolia
Vysledkem optimalizace je hodnota, kterd ptfedstavuje vynos portfolia. Tuto hodnotu je
potieba dopocitat na zdklad¢ znalosti vyslednych vah jednotlivych aktiv portfolia cennych

papirti a jejich ocekavané vynosnosti.

Riziko portfolia
Tato hodnota je dal§$im vysledkem optimalizace a reprezentuje riziko portfolia. Je tfeba
tuto hodnotu dopocitat na zaklad¢ znalosti vyslednych vah jednotlivych aktiv portfolia a

kovariance mezi vynosnosti jednotlivych aktiv portfolia.

5.1.7 Analyza dat

Nepostradatelnou soucésti modelu pro optimalizaci portfolia cennych papird je 1 analyza
vystupnich dat. Analyza dat plni i roli zpétné vazby, protoZe podle této analyzy se daji
vykonavat urcité¢ zmeény v modelu s cilem zvysit kvalitu vystupu. K prezentaci vysledku 1ze
vyuzit grafi, které se ziskaji bud’ pfimo v Matlabu nebo pouzitim tabulkového procesoru
Microsoft Excel.

Tato cast se zabyva samotnymi vysledky optimalizace. JelikoZz z celé Paretovy mnoziny
budou vybrani 3 typy investorli podle jejich stupné averze k riziku, tykéa se tato kapitola
prevazné jich. Soucasti této kapitoly je také vyhodnoceni portfolii pro jednotlivé investory,
porovnani jejich ocekavanych vynosi se skuteCnymi (trznimi) vynosy a nasledné

vyhodnoceni rizika.
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6. Optimalizace portfolia - index DJIA

V této kapitole budou popsany vSechny kroky k dosazeni optimalizace portfolia cennych
papirti, které jsou soucasti burzovniho indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA) na
zaklad¢ vyuziti genetickych algoritmi. Index DJIA je nejznamé;jsi akciovy index méfici vyvoj

vvvvvv

pramyslovych americkych firem. Pro tuto praci bylo vybrano jen 16 druhii cennych papirt.

6.1 Vstupni data

Mezi vstupni data do modelu pro optimalizaci portfolia cennych papirti patii historické
kurzy cennych papirt, které jsou soucasti indexu DJIA. Dale mezi vstupni data patii velikost
uroku, ktery investor ziska pokud ¢ast svych financnich prosttedkt vlozi do rizikovéjsiho
aktiva a velikost uroku, ktery naopak investor musi zaplatit, pokud Cerpd Gvér na ndkup

cennych papira.

Historické kurzy cennych papirti jsou reprezentovany zaveéreénymi cenami akcii z obdobi
od 4. Cervence 2005 do 29. ¢ervna 2007. Jedna se o obdobi tésn¢ pied financni krizi. Zvolit
by $lo také obdobi pii finan¢ni krizi, kdy akcie oslabuji. Kombinace téchto obdobi by vsak

vedla ke zkreslenym vysledkim.

Vstupni data do modelu pro optimalizaci portfolia cennych papirli, které jsou soucasti

indexu DJIA, jsou tedy nasledujici:

e Historicky kurz cennych papiru tvoii zavérené ceny akcii v obdobi od 4. Cervence
2005 do 29. ¢ervna 2007 [33]. Hodnoty vybranych historickych kurz cennych papirt

jsou soucasti ptilohy této prace.

o Velikost uroku pri zapujceni rizikového aktiva ptedstavuje vklad volnych finan¢nich
prostifedkli na spofici ucet a rocné Cinni 2,7%. Tato vySe troku byla zvolena ze
spoficiho uc¢tu u mBank [26]. Divodi bylo nékolik, tento spofici ucet nezahrnuje tolik
omezeni, jako nékteré jiné spofici ucty, kterymi jsou napiiklad poplatky spojené s
vedenim spoficiho G¢tu nebo vypoveédni lhita pro vybér penéznich prostiedkii.

o JVelikost uroku pri vypiijceni rizikového aktiva ptedstavuje Cerpani Uvéru od
obchodnika s cennymi papiry a ro¢né ¢ini 8,7 %. Na zéklad¢ zkuSenosti byl z celé

fady obchodnikll s cennymi papiry zvolen tento tirok od spole€nosti Patria Finance, a.
s. [29].
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6.2 Predzpracovani dat

Aby se mohli pouzit vstupni data do modelu pro optimalizaci portfolia cennych papiru,
musi se dale predzpracovat do podoby vyhovujici pozadavkiim modelu pro optimalizaci.
Nejprve je nutné vykompenzovat chyb&jici data zavéreCnou cenou cenného papiru z
posledniho predesiého dne, ve kterém se na burze cennych papiri obchodovalo. Nasledné se

pak vypocita historicky tydenni vynos u kazdého cenného papiru, pomoci n¢hoz Ize potom

spocitat dalsi dalezité parametry modelu.

Vystupy z této ¢asti modelu - predzpracovani dat jsou nasledujici:

cennych papird.

obdobi jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Historicky tydenni vynos cenného papiru je velmi diilezity, protoze pomoci ného

vypocitame ocekavany vynos jednotlivych akcii a kovariance mezi vynosnosti

Ocekavany vynos cenného papiru tvoti miru vynosnosti jednotlivych aktiv investorova

portfolia. O¢ekavané vynosy jednotlivych akcii z indexu DJIA ve zvoleném Casovém

Ndzev akcie Ocekdvany vynos [%]
AT&T 0,5426
Bank of America 0,0999
Citigroup 0,1236
Coca-Cola 0,2194
General Electric 0,1123
Hewlett-Packard 0,6575
Intel -0,0481
IBM 0,3373
Johnson & Johnson -0,0301
Kraft Foods 0,1357
McDonald's 0,6161
Microsoft 0,2090
Pfizer -0,0060
United Technologies 0,3468
Verizon Communications 0,1981
Wal-Mart 0,0063

Tabulka 1 - O¢ekavany vynos cennych papiria - DJIA
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e Kovariance mezi vynosnosti cennych papirii je podstatna pro vypocet rizika zmény
vynosu portfolia. Hodnoty kovariance mezi vynosnosti cennych papiri jsou soucasti
ptilohy této prace.

o Velikost uroku pri zapiijceni rizikovejsiho aktiva piedstavuje vklad volnych finan¢nich
prostiedkil na spofici ti€et a po prepoctu ¢ini 0,052% tydné.

o Velikost uroku pri vypiijceni rizikovéjsiho aktiva ptredstavuje Cerpani uvéru od

obchodnika s cennymi papiry a po prepoctu ¢ini 0,167% tydné.

6.3 Postoj investora k riziku

Na nasledujicim Grafu 2 je zobrazena zavislost o¢ekavaného vynosu na stupni averze k
riziku pro jednotlivé investory podle Markowitzova modelu. Jak je vidét z grafu, o¢ekavany
vynos, ktery je znazornén cervenou carou, klesa se zvysujici se averzi k riziku. Modré cara
vykresluje podil rizikovych aktiv v portfoliu investora. Vyssi averze k riziku znamena nizky

podil rizikovych aktiv a vede ke nizSimu ocekédvanému vynosu. Nizka averze k riziku je

spojena s vysokym podilem rizikovych aktiv a vy$§im ocekavanym vynosem.

Podil rizikovych aktiv v portfoliu a ocekavana vynosnost portfolia jako funkce averze k riziku
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Graf 2 - Podil rizikovych aktiv v portfoliu a oéekavana vynosnost portfolia jako funkce averze k riziku -
DJIA
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6.4 Definovani ucelové funkce

Ugelovou funkci jsem jiz podrobné definovala v kapitole 5.1.3. Ugelova funkce je uloZzena
samostatné ve zvlasStnim souboru - ucel funkce.m a jeji kod je vyobrazen na nésledujicim

Obrazku 12.

function[£f] = ucel_funkce(blts)

global ExpReturnZ ExpCovarianceZ A

f (1) = - (ExpReturnZ*(Wts') - A*Wts*ExpCovarianceZ*(Wts')):
f (2) = - (ExpReturnZ2*(WUts') - A*Wts*ExpCovarianceZ* (WUts')):

Obriazek 12 - Uéelova funkce

6.5 Definovani omezujicich podminek
Definovani omezujicich podminek bylo podrobné popsdno v kapitole zabyvajici se

navrhem modelu pro optimalizaci portfolia cennych papirt. Za pfipomenuti stoji, ze mezi
omezujici podminky pro danou ulohu optimalizace portfolia patii soucet vah jednotlivych
cennych papird, ktery bude roven jedné a déle pak, ze véhy jednotlivych cennych papirt

nesmi byt zdporné, kromé tedy bezrizikového aktiva.

6.6 Nastaveni parametri genetického algoritmu
Pokud jsou splnéné vsechny ptedeslé kroky k zhotoveni modelu, je mozné pfistoupit k

provedeni samotného genetického algoritmu. Jak jsem se jiz zminila, nastavit parametry
genetického algoritmu lze v toolboxu genetického algoritmu v grafickém uzivatelském
prostiedi nebo je mozné zadat parametry jako argumenty funkce "gamultiobj", kterd spousti
geneticky algoritmus z ptikazového radku.

Po provedeni n¢kolika experimentl v nastaveni parametrli byla zvolena néasledné nejlepsi
nastaveni, kterd vychdzela s nejniz§i hodnotou ucelové funkce. Pocatecni populace byla
zadana v podob¢ vektoru. Velikost populace se vétSinou doporucuje volit mezi 40 az 200
jedinci. Cim vétsi populace, tim vyssi vypocetni naroénost. Proto jsem zvolila populace o
velikosti 80 jedinct. Selekce byla zvolena turnajova. Paretiv podil byl zvolen na 0.5. Pocet
generaci byl dan na 200. Hodnota tolerance byla stanovena na le-16. Takze algoritmus se
ukon¢i, pokud primérna zména ucelové funkce za stanoveny pocet generaci bude mensi nez
stanovend hodnota tolerance. Parametr mutace byl zvolen tak, aby se pfizpusobil pfedchozim
nastavenym podminkam. Funkce kfiZeni byla nastavena na nahodny vybér a funkce migrace

byla navolena na smér vpied, aby migrace probihala smérem k posledni subpopulaci.
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6.7 Vystupni data

V této pasazi diplomové prace budou prezentovany vysledky optimalizace portfolia
cennych papird, které¢ budou ziskany na zaklad¢ provedeni genetického algoritmu nad
vstupnimi daty.

V nasledujicich podkapitolach budou prezentovany vysledky optimalizace pro tii rtizné
investory - investora s nizkou averzi k riziku, investora se stfedni averzi k riziku a investora s
vysokou averzi k riziku. Vystupni data pro kazdého investora se ziskaji tak, ze bude zadana
hodnota stupné averze k riziku jako fadkovy vektor obsahujici tfi rizné hodnoty odpovidajici

riznym investortim.

6.7.1 Paretova hranice
Na nasledujicim Grafu 3 je patrny vyvoj Paretovy hranice v ramci procesu optimalizace,

tedy pifi vykonavani genetického algoritmu. Jak jsem se jiZ zminila v kapitole 4.4 Paretova
hranice je mnozina bodu, které reprezentuji takové kombinace ucelovych funkei, Ze nelze
snizit hodnotu zadné ucelové funkce, aniz by se nezvysila hodnota jiné funkce. Nasledujici
graf tedy predstavuje optimalni mnozinu feSeni, kde jsou vSechny body rovnomérné
rozdé€leny. Na ose x je vyobrazena ztrata (Objective 1) a osa y predstavuje hodnoty rizika
(Objective 2).

Podminka pro ukonceni genetického algoritmu byla nastavena tak, ze pokud bude
pramérnd zména Paretovy hranice za poslednich 60 generaci mens$i nez tolerance nastavena

na hodnotu 10™°, dojde k ukonéeni algoritmu.

Pareto front
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Objective 2
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Objective 1

Graf 3 - Paretova hranice (DJIA)
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6.7.2 Hodnota ucelové funkce
V nasledujicich Grafech 4 a 5 je vidét, jak se vyvijely hodnoty téelovych funkci v ramci

procesu optimalizace.
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Graf 4 - Histogramy uéelovych funkci na za¢atku probihajiciho algoritmu (DJIA)
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Graf 5 - Histogramy uéelovych funkci na konci probihajiciho algoritmu (DJIA)

Po porovnéni téchto dvou ptedeslych grafii na nichZ jsou zobrazeny histogramy hodnot
ucelovych funkci, by se dalo konstatovat, ze na zacatku probihajiciho algoritmu dosahuji
ucelové funkce mensich hodnot. V zavéru probihajiciho algoritmu jsou hodnoty ucelovych
funkci daleko vétsi a hlavné dochazi k posunu téchto hodnot, coz podle [12] znamena

zlepSeni ucelové funkce, (minimalizace).
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6.7.3 Vahy cennych papira a bezrizikového aktiva

Na Paretové mnoziné se vyskytuji vSichni ucastnici burzy. Pro feSeni mého piikladu jsem
si vybrala z této velké mnoziny tii u€astniky a to investora s nizkou averzi k riziku, investora
se stfedni averzi k riziku a investora s vysokou averzi k riziku, na nichz ukazu jejich vzajemné
vztahy pii optimalizaci portfolia cennych papirt.

Pro investora piedstavuji vahy jednotlivych aktiv v portfoliu nejdulezité;si informace. Tyto
vahy jednak nesou informace, kolik finanénich prostfedkti a do kterého aktiva investovat, ale i
slouzi pro vypocet oc¢ekavaného vynosu a rizika pro celé portfolio.

V nasledujicich Grafech 6 az 8 jsou vidét skladby portfolia pro jednotlivé investory podle

jejich stupné averze k riziku.

Vahy aktiv v portfoliu pro investora s nizkou
averzik riziku
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

aktiva

Graf 6 - Vahy aktiv v portfoliu pro investora s nizkou averzi k riziku (DJIA), a = 5.275

Pro investora s nizkou averzi k riziku z Grafu 6 maji vétsi vahu cenné papiry spolecnosti
AT&T, Coca-Cola, Hewlett-Packard, IBM, McDonalds a United Technologies. Naopak cenné
papiry spole¢nosti Bank of America, Citigroup, General Electric, Intel, Johnson & Johnson,
Kraft foods, Microsoft, Pfizer, Verizon Communications a Wal-Mart dosahuji velmi nizkych
hodnot. U prvniho aktiva — bezrizikového aktiva je hodnota vahy jako jedina v minusu, jedna

se tedy o dluh investora.
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Vahy aktiv v portfoliu pro investora se stredni
averzik riziku
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Graf 7 - Vahy aktiv v portfoliu pro investora se sti‘edni averzi k riziku (DJIA), o = 8.799

V podobné situaci se nachazi investor se stfedni averzi k riziku, jeho véhy aktiv dosahuji
pomérné podobnych hodnot, jak je vidét z grafu 7, v porovnani s investorem s nizkou averzi k
riziku. Vyssich vah u tohoto investora dosahuji stejné cenné papiry jako u vah investora
s nizkou averzi k riziku. Jediny rozdil je v bezrizikovém aktivu, kde jeho vaha stoupla na
22,6%.

Vahy aktiv v portfoliu pro investora s vysokou
averzik riziku
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Graf 8 - Vahy aktiv v portfoliu pro investora s vysokou averzi k riziku (DJIA), o = 14.678

Investor s vysokou averzi k riziku ma sice nejvyssi hodnotu bezrizikového aktiva, az
55,8%, ale ostatni vahy jednotlivych aktiv se pohybuji na niz§ich hodnotach oproti dalSim
dvou investoram. Vyssich hodnot u tohoto investora dosahuji aktiva AT&T, Hewlett-Packard,
IBM, McDonalds a United Technologies. Vaha bezrizikového aktiva je u tohoto investora

dvakrat vétsi nez v ptedchozim piipad€. Za bezrizikové aktivum zde muze byt povazovan
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napiiklad statni pokladni¢ni cenny papir s dobou splatnosti, kterd piesné¢ odpovidda dobé

drzeni portfolia investorem.

6.7.4 Vynos portfolia
Jak bylo uvedeno, o¢ekavany vynos portfolia po jednom tydnu lze spocitat vynasobenim

vah jednotlivych aktiv portfolia s jejich o¢ekavanou tydenni vynosnosti. Tento vynos lze tedy
stanovit jiz v dobé¢ realizace portfolia.

V nasledujicich Grafech 9 a 10 jsou reprezentovany ocekavané tydenni vynosy portfolia
pro jednotlivé investory a pro porovnani skute¢né (trzni) vynosy po jednom tydnu v obdobi

6.7. 2007.

Ocekavany tydenni vynos portfolia
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Graf 9 - O¢ekavany tydenni vynos portfolia pro jednotlivé investory (DJIA)

Trzni tydenni vynos portfolia
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Graf 10 - Skuteény (trzni) vynos po jednom tydnu (DJIA)
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Nejvyssiho skutecného vynosu dosédhl pomoci navrzeného modelu investor se stfedni
averzi k riziku. Naopak, nejniz§iho skuteéného vynosu dosahl investor s nizkou averzi k

riziku, coz je dano kratkym ¢asovym horizontem.

6.7.5 Riziko portfolia
Pro vypocet hodnoty rizika portfolia pro jednotlivé investory se pouziji ziskané vahy

jednotlivych aktiv v portfoliu. Dale se pro vypocet hodnoty rizika portfolia vyuziji kovariance
mezi vynosnosti jednotlivych aktiv a hodnoty, Které reprezentuji stupné averze investora k
riziku.

Ocekavané riziko portfolia potom predstavuje nebezpeCi, Ze nebude dosazeno
o¢ekavaného vynosu portfolia. V nasledujicim Grafu 11 je pfedstaveno o¢ekavané riziko pro

jednotlivé druhy investort. Toto riziko odpovida averzi jednotlivych investori k riziku

Ocekavané tydenni riziko portfolia
0,30% - 0,25%
0,25% -
= 0,20% - 0,13%
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= ’ 0,07%
T 0,10% -
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investor s nizkou averzi investor se stfedni investor s vysokou
kriziku averzi k riziku averzik riziku
investori

Graf 11 - O¢ekavané tydenni riziko portfolia pro jednotlivé investory (DJIA)

6.8 Analyza vystupnich dat

Na zéklad¢ této analyzy je moZné popsat dal§i vystupy optimalizace portfolia cennych
papirt z pohledu jednotlivych investoru, kteti byli vybrani z celé mnoziny ucastnikd na trhu
S cennymi papiry.

Investor s nejnizsi averzi k riziku obchoduje na burze dost dlouho, ¢asto se mu fika
dynamicky investor. V jeho portfoliu ptevlada akciova slozka nad dluhopisovymi fondy a
fondy penézniho trhu. MenSinova dluhopisova ¢ast portfolia zajiStuje Caste¢né zmirnéni

rizika v pripad¢ nepfiznivého vyvoje cen na akciovych trzich. Struktura jeho portfolia sebou
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piinasi vyssi kolisavost hodnoty investice. Pro takového investora jsou vhodnou variantou
zajisténé fondy, které investorim garantuji, ze neprodé€laji a dostanou zpét minimalné
piiblizné to, co do fondu vlozili.

Investoii se stfedni averzi k riziku dosahuji celkem vyvazenych portfolii. Chtéji dosahnout
vyssiho vynosu a jsou ochotni podstoupit riziko kolisani investice v pribéhu investi¢niho
obdobi. Oproti tomu konzervativni investor, ktery ma velmi malou nebo zadnou zkuSenost
V investovani, preferuje stabilitu své investice a ma vysokou averzi K investi¢nimi riziku.
Soucasné ma tento investor zdjem zacit s investovanim na kapitdlovém trhu a dosahnout tak
vys$$ich vynost nez dosahuje nyni.

Pohled na zmény vah jednotlivych aktiv v portfoliu, které jsou uvedeny v piiloze této
prace, zaznamenava, ze zmeéna stupné averze kriziku sebou piinasi také zménu vah
jednotlivych aktiv v portfoliu. Pfima zavislost ale mezi skladbou aktiv a uréitym stupném
averze kriziku neexistuje. Vsichni tfi investofi by se tedy méli zamé&fit zejména na akcie
spolec¢nosti AT&T, Hewlett Packard, IBM, McDonald's a United Technologies, které nejvice
dominuji v jednotlivych grafech. Je to zplsobeno tim, ze tyto tituly dosahovaly nejvysSich
vynost v obdobi, které bylo pouzito jako vstup do navrzeného modelu. Naopak by se
investoii méli vyhnout spole¢nostem Bank of America, Citigroup, General Electric, Intel,
Johnson & Johnson, Kraft Foods, Microsoft, Pfizer, Verizon Communications a Wal-Mart.

V piipadé ocekdvaného vynosu portfolia dosahuje nejvétsiho vynosu investor s nizkym
stupném averze k riziku. Patrné je to zplsobeno tim, Ze tento investor investuje vétsi sumu
nez ostatni investofi. S investovanim vétsi sumy penéz je spojeno s vysSi hodnotou rizika,
které predstavuje nebezpeci, ze nebude dosazeno ofekavaného vynosu. TakZze pokud dojde
k poklesu kurzu jeho cennych papirti, bude mit tento investor nejvyssi ztratu.

Efektivné sniZzit trZzni rizika spojena s investici miiZzeme prostiednictvim diverzifikace, tedy
rozlozenim trznich rizik mezi jednotlivé tfidy aktiv. Tato moznost by se dala aplikovat na
investora se stfednim a vysokym stupném averze k riziku.

Po porovnani hodnoty ocekdvan¢ho vynosu portfolia u jednotlivych investorti se
skute¢nou (trzni) hodnotou vynosu portfolia, je zjisténo, ze se tyto dva vynosy lisi. U
investora s nizkou averzi k riziku dosahuje o¢ekavany vynos vyssich hodnot oproti skute¢né
hodnoté vynosu portfolia. U zbylych dvou investori dosahl ocfekavany vynos nizSich

vysledkil v porovnani se skutecnym vynosem, to mohlo byt zptisobeno lepSim vyvojem trhu.
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7. Uzivatelska prirucka - toolbox genetického algoritmu

Tato kapitola se bude zabyvat nastavenim parametri genetického algoritmu v ramci jeho
toolboxu Vv programovém prostiedi Matlab 7.6.0.324 (R2008a). Toolbox genetického
algoritmu lze spustit dvéma zpusoby, bud’ pfes nabidku start v Matlabu, nebo po spusténi
Matlabu zapsanim piikazu ,,gatool” do ptikazového fadku. Na nasledujicim Obrazku 13 je

vidét, jak vypada toolbox pro praci s genetickym algoritmem.

File Help
Problem Setup and Results Options
[ T TR T : 1 [ =l Population ] -
Solver: | gamultiobj - Multiobjective optimization usin... ¥
3 3 Population type: | Double Vector -
Problem
Fitness functian: Population size: @ Use default: 15*numberOfVariables
Number of variables: ) Specify:
= Creation function: | Use constraint dependent default v
Constraints:
Linear inequalities: A b:
Linear equalities: Aeq: beq: Initial population: @ Use default: []
Bounds: Lower: Upper: () Specify: i
Run solver and view results Initial scores: @ Use default: ]
Use random states from previous run ) Specify:
Datise Stop Initial range: @ Use default: [0;1)]
Current iteration: Clear Results ) Specify:
- [ =l Selection ]
‘E‘ Selection function: | Tournament v
> Tournament size: @ Use default: 2
AV
Final point: ) Specify:
[ =l Reproduction ]
Crossover fraction: @ Use default: 0.8
() Specify: |J
[ = Mutation ]
< ) Mutation function: | Use constraint dependent default >

Obriazek 13 - Toolbox genetického algoritmu [28]

Samotné okno toolboxu 1ze pro lepsi popis rozdélit na 4 ¢asti, mezi néZ patfi:
e zadani ucelové funkce,

e definovani omezujicich podminek,

e zobrazeni vysledku,

e nastaveni parametrd.
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7.1 Zadani uceloveé funkce

Prvnim krokem je nastaveni ptislusného genetického algoritmu (Obrazek 14), tato moznost
se vybere z ptislusné nabidky optimaliza¢nich nastroji. Nasledné se zada odkaz na Gcelovou
funkci, ktera méa byt minimalizovéana. Do dalSiho pole se zad4 ndzev souboru, ve kterém je uz
predem nadefinovana a uloZena tcelova funkce (pied nazvem souboru musi byt uveden znak
@). Cesta ktomuto souboru se musi nastavit dopfedu. Poslednim krokem pfi zadavani
ucelové funkce je zapsani poctu nezavislych proménnych. Tyto proménné jsou v prubéhu

genetického algoritmu vyhodnocovany.

Solver: | gamultiobj - Multiobjective optimization... «
Problem
Fitness function: @ucel_funkce

Number of variables: CountAssets

Obrazek 14 - Zadani ucelové funkce

7.2 Definovani omezujicich podminek

V této Casti Ize formulovat omezujici podminky feSené tlohy. Tyka se to téch podminek,
které jsou zalozeny na rovnosti nebo nerovnosti vysledku pfi nasobeni zadané¢ matice
s vektorem vah nezavislé proménné s definovanou hodnotou. Lze zde i nastavit podminku pro
dolni a horni omezeni vysledku optimalizace.

Na Obrazku 15 jsou nastaveny omezujici podminky pro ulohy, kterymi jsem se zabyvala
v pfedchozich kapitolach. Jednd se tedy o soucet vah jednotlivych aktiv v portfoliu, ktery
musi byt roven jedné. A dal$i omezujici podminkou je, Ze jednotlivd aktiva kromeé

bezrizikového nesméji mit zaporné vahy.

Constraints:

Linear inequalities: A b:
Linear equalities: Aeq: lones(l,CountAssets) beq: |1
Bounds: Lower: |[[-10000000000 | Upper: |ones(1,CountAssets)

Obrizek 15 - Definovani omezujicich podminek
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7.3 Zobrazeni vysledku

V této cCasti se spousti geneticky algoritmus a nasledné se dozvidime o vysledku
optimalizace. Pokud je algoritmus spustén — tladitkem Start, Ize jej nahle pozastavit nebo
zastavit Uplné (Obrazek 16). Kdyz se algoritmus ukonci, dostaneme informace o vyslednych
hodnotach ucelovych funkei, informace o vysledné vaze jednotlivych aktiv portfolia a o
dtivodu, proc¢ byl algoritmus ukoncen.

Pokud je spustén geneticky algoritmus né€kolikrat za sebou se stejnymi parametry, mohou
se vysledky optimalizace lisit. Pokud tomu chceme zabranit, musime v tomto okné zatrhnout

moznost ,,Use random states from previous run.

Run solver and view results

Use random states from previous run

| Start Pause Stop
Current iteration; Clear Results

.

Optimization running.
Optimization terminated: average change in the spread of Pareto
solutions less than options. TalFun. ll

%
—

Pareto front - function values and dedsion variables

II Index : | i f2 xl w2 I

Obrazek 16 - Zobrazeni vysledku

7.4 Nastaveni parametru
Posledni soucasti genetického toolboxu je ¢ast, ve které se nastavuji parametry genetického

algoritmu. MoZnosti nastaveni je néckolik, které budou nésledné vyobrazeny a strucné
popsany.

Population

V této Casti se nastavuji parametry tykajici se populace genetického algoritmu (Obrazek
17). Lze zde nastavit typ dat vstupujicich do ucelové funkce — Double vector, Bit string,
Custom. Pokud je ale vybrana moznost nastaveni typu dat uzivatelem (Custom), musi si pak
uzivatel sam nadefinovat funkce creation, mutation a crossover. V nasem piipadé jsem zvolila
prvni vyobrazenou moznost a to Double vector. Dale je zde moZnost nastaveni velikosti
populace, tedy poctu jedinct v populaci. Je-li nastavena velikost populace vétsi nez 1,

prodlouZi to dobu vypoctu.

62



Dulezité¢ je také nastaveni pocateéni populace. Pro jeji volbu je rozhodujici, zda jsou
nastaveny omezujici podminky ucelové funkce. Pocatecni populaci si mize uzivatel také
zadat sam v podob¢ vektoru, jehoz velikost nesmi pirekrocit pocet jedincti v populaci a pocet
nezavislych proménnych ucelové funkce. Na spodni Casti obrazku je vidét, ze je zde jeste
mozné zadat skore poc¢atecni populace a definovat rozsah hodnot, které jsou soucasti vektoru

pocatecni populace.

[ =l Population ]
Population type: | Double Vector v
Population size: () Use default: 15*numberOfVariables

@ Specify: |40
Creation function: | Use constraint dependent default v

Initial population: @ Use default: []

) Specify:

Initial scores: @ Use default: []
() Specify:

Initial range: @ Use default: [0;1]
) Specify:

Obrazek 17 - Population

Selection

V této Casti je moznost uptesnéni funkce, ktera potom provede selekci. Tato funkce vybira
rodi¢e pro dalsi generaci zaloZenou na jejich naméfenych hodnotach z ucelové funkce. Je tu
moznost vybéru ze dvou moznosti. Bud’ 1ze vybrat turnajovou selekci nebo vlastni vybér

(Obrazek 18).

[ =] Selection J

Selection function: | Tournament v

Obrazek 18 - Selection
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Reproduction
V tomto okné¢ lze nastavit moznosti reprodukce, jak bude geneticky algoritmus vytvaret
nové potomky. Je zde dile mozné nastavit kolik procent z nésledujici generace bude

vytvofeno pomoci operace kiizeni (Obrazek 19).

= Reproduction

Crossover fraction: () Use default: 0.8

® Specify: 0.196721 ]
Obrazek 19 - Reproduction

Mutation

V této Casti je mozné udélat mensi ndhodné zmény jedinci v populaci, které potom
provede geneticky algoritmus (Obrazek 20). Témito zmé&nami dojde k vytvoreni mutovanych
potomku. Na vybér je zde hned né€kolik moznosti. Podle toho, jak byly Vv piedchozich krocich
nadefinovany parametry a omezujici podminky ucelové funkce, lze vybrat konkrétni

moznosti.

=l Mutation

Mutation function: | Adaptive feasible v

Obrazek 20 - Mutation

Crossover

V tomto okné¢ lze nastavit funkce kiizeni, kterd kombinaci dvou rodic vytvoii nového
potomka. Tato nova generace (vytvofeny potomek) potom nese vlastnosti obou rodict.
Funkci provad¢jici kiizeni je n€kolik. Prvni funkce vytvaii kiizenim ndhodny binarni vektor.
Druhé funkce vygeneruje ndhodné ¢islo mezi hodnotou 1 a poctem nezavislych proménnych
ucelové funkce. Dalsi funkce pouzivéa pro kiiZzeni dvou ndhodné generovanych celych cisel,
opét ze stanoven¢ho intervalu jako funkce predesla. Nasledujici funkce urcuji potomka dle

vazeného priméru rodict nebo podle vzdalenosti potomka od nejlepsiho z rodict. Nechybi

zde ani vlastni nastaveni funkce kiizeni (Obrazek 21).

l =l Crossover

Crossover function: | Scattered v

Obrazek 21 - Crossover
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Migration

V této casti dochazi k pohybu ¢i pfesunu jedincii mezi subpopulacemi, které algoritmus
vytvoii, pokud je nastavena velikost populace jako vektor délky vétsi nez 1. VEtSinou dochazi
k tomu, Ze nejlepsi jedinec z jedné subpopulace nahradi nejhorsiho jedince v jiné subpopulaci.
Ve volbach lze nastavit smér, ve kterém muze migrace probihat. Pokud je nastaven smér
vpted, migrace probiha smérem k posledni subpopulaci, nebo mohou migrovat jedinci
soucasn¢ do obou stran. Posledni smér lze nastavit tak, aby posledni subpopulace migrovaly
do prvni, a prvni migrovaly do posledni. Déale zde lze nastavit, kolik jedincii se miize
pohybovat mezi subpopulacemi. A posledni volbou je nastaveni intervalu, jak Casto bude v

ramci genetického algoritmu k migraci dochazet (Obrazek 22).

[ [=] Migration ]

Direction: | Forward v
Fraction: @ Use default: 0.2
Specify: U

Interval: @ Use default: 20
() Specify:
Obrazek 22 - Migration

Multiobjective problem settings

V tomto okn¢ se nastavuji v algoritmu specifické parametry (Obrazek 23). Prvnim
parametrem je vzdalenost rozsahu ucelové funkce, kde se nastavuje mira koncentrace
populace. Druhym parametrem je Paretova piedni Cast populace, ktera slouzi k zachovéni

nejvice vhodné populace.

[ =] Multiobjective problem settings |

Distance measure function: @ Use default: @distancecrowding

() Specify:

Pareto front population fraction: @ Use default: 0.35
() Specify:

Obrazek 23 - Multiobjective problem settings
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Hybrid function

Tato funkce umoznuje urcit dal$i minimaliza¢ni funkce, které pobézi po dokonceni
genetického algoritmu (Obrazek 24). Na vybér je tu ze dvou moznosti, bud’ lze zadat
moznost, kterd neur¢i zddnou dals$i minimaliza¢ni funkci nebo nékolik funkci, jejichz hodnoty

budou lezet mezi 0 a 1.

[ (=) Hybrid function ]

Hybrid function: | None v

Obrazek 24 - Hybrid function

Stopping criteria

V tomto okné se nastavuji podminky pro ukonceni genetického algoritmu (Obrazek25).
Mezi tyto podminky patifi maximalni pocet opakovani genetického algoritmu, stanoveni
maximalni doby, po kterou muze byt algoritmus vykonavan, nebo lze zadat ukonceni

algoritmu v piipadé, pokud hodnota ucelové funkce poklesne pod hodnotu, kterou jsme

zadali.
[ [=] Stopping criteria
Generations: (1 Use default: 200* numberOfVariables
@ Specify: 1000
Time limit: @ Use default: Inf
() Specify:
Fitness limit: @ Use default: -Inf
Specify:
Stall generations: @ Use default: 100
() Specify:
Function tolerance: (' Use default: 1e-4
@ Specify: |le-16
Obrazek 25 - Stopping criteria
Plot functions

V této Casti je moznost zobrazeni grafu raznych aspekt genetického algoritmu (Obrazek
26). Nejprve se musi zadat hodnota, ktera ptredstavuje pocet generaci po kterych dojde k

aktualizaci grafu. Prvni moznost grafu reprezentuje primérnou vzdalenost mezi jedinci v
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kazdé generaci. Dalsi graf zobrazuje genealogii jedinct pti pfechodu z jedné generace do
druhé pomoci barevné odlisnych car. Na vybér je i graf, ktery zobrazuje histogram skore

kazdé generace, histogram jednotlivych rodic¢a. Dalsi graf slouzi k vykresleni vSech moznych

feSeni.
[ =1 Plot functions J
Plot interval:
[] Distance "] Genealogy (V] Score diversity
("] Selection ("] Stopping V| Pareto front
| Average Pareto distance [ | Rank histogram [ | Average Pareto spread
[] Custom function:
Obrazek 26 - Plot functions
Output function

V tomto okn& lze zadat, aby se vysledky ucelové funkce kaZdého kroku vypoctu
genetického algoritmu zobrazily v samostatném okné, piipadné si uzivatel mtze nadefinovat

svoji vlastni vystupni funkci (Obrazek 27).

{ [=] Output function ]

V| History to new window Interval: |1

[] Custom function:

Obrazek 27 - Output function

Display to command Windows

V této ¢asti jsou rizné moznosti Urovni zobrazeni informaci v pfikazovém okné Matlabu
(Obrazek 28). Prvni moznosti je vysledky genetického algoritmu nezobrazovat vibec.
Dal$imi moznostmi potom jsou zobrazeni vysledkii kazdého kroku algoritmu, zobrazeni
vysledkli kazdého kroku s informacemi, které parametry byly nastaveny samostatné nebo

zobrazeni informace o divodu ukonéeni vypoctu.

[ (=) Display to command window J

Level of display: | diagnose v

Obriazek 28 - Display to command window

67



Vectorize

Zde se vyskytuje moznost vektorizovat vypocet Gcelové funkce (Obrazek 29). Bud je

vektorizace zapnutd nebo je vypnutd a algoritmus vyvola ucelovou funkci v Case.

[ =] Vectorize J

Fitness function is vectorized: | off v

Obrazek 29 - Vectorize
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8. Zavér

Problematika optimalizace portfolia v zasad¢ ptfedstavuje problém, ve kterém je potieba
optimaln¢ alokovat urc€ité pfedem dané mnozstvi penéznich prostiedkti do ur¢ité mnoziny
cennych papiri. Timto problémem se zabyva dostatecné mnozstvi odvétvi a samoziejmé

dochazi k vyvoji feSeni téchto problémt.

Pro uspésné teseni takovychto problému byla v poslednich dvou desetiletich vyvinuta
mnozina velmi vykonnych algoritmi, které umoznuji fesit velmi slozité problémy efektivnim
zpusobem. Tato tfida algoritmii ma svij specificky ndzev a to "evolu¢ni algoritmy". Tyto
algoritmy vychazeji z biologickych principii a jsou schopny fesit velmi slozité problémy tak
elegantné, ze se stdvaji velmi oblibenymi a pouzivanymi v mnoha inzenyrskych oborech.
Jejich vyhodou naptiklad je, ze fesitel daného problému nemusi znat klasické optimalizacni
metody, ale je po ném pouze pozadovana velmi dobra znalost optimalizované problematiky a
schopnost nadefinovat spravné ucelovou funkei, jejiz optimalizace by méla vést k feSeni
problému. Dalsi vyhodou je to, Ze evolucni algoritmy pfii ukonceni poskytuji feSeni nékolik.
Nevyhodou téchto algoritmi je naptiklad to, Ze pracuji s ndhodou a tudiz jejich vysledek

nelze dopfedu piesné predvidat [18].

Typickym rysem pro evolu¢ni algoritmy je, Ze pracuji s tzv. populacemi moznych feSeni,
jimz se fikd jedinci. Tito jedinci navzdjem ovliviiuji svou kvalitu na zdklad¢ urcitych
evoluénich principil v cyklech, které obvykle nesou jméno generace. Cilem celého evolu¢niho

procesu je potom nalézt nejlepsi feseni.

Cilem této diplomové prace bylo vysvétlit problematiku portfolia cennych papiri a
naslednd aplikace na genetickych algoritmech pii viceucelové optimalizaci. Vysledkem je
navrZeny model na optimalizaci portfolia cennych papirt, ktery je postaveny na jiz zminénych
genetickych algoritmech. Tento model je nasledné ovéfovan na redlnych financ¢nich datech,
které predstavuji cenné papiry obchodovatelné na Newyorské burze cennych papird. Z celé
mnoziny UCastnikli této burzy byly ndsledné vybrani investofi, na kterych jsem urcila
optimalni portfolio podle jejich postoje k riziku. Pfi analyze dat jsem dospéla k nazoru, Ze
nelze vycist zadnou zavislost mezi skladbou aktiv nebo-li cennych papirt a stupném averze k
riziku u jednotlivych investorid. Nelze tedy tvrdit, ze investor s urcitym stupném averze k
riziku preferuje napiiklad akcie z urcitého odvétvi. VSichni tfi investofi by se tedy méli
zaméfit zejména na akcie spolecnosti AT&T, Hewlett Packard, IBM, McDonald's a United
Technologies, které nejvice dominuji v jednotlivych grafech. Je to zplsobeno tim, ze tyto

tituly dosahovaly nejvyssich vynost v obdobi, které bylo pouzito jako vstup do navrzené¢ho
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modelu. Naopak by se investofi méli vyhnout spolecnostem Bank of America, Citigroup,
General Electric, Intel, Johnson & Johnson, Kraft Foods, Microsoft, Pfizer, Verizon
Communications a Wal-Mart. Nakonec doSlo i k porovnani vynosi jednotlivych investoru se
skutecnym vyvojem trhu. Nejvétsiho vynosu portfolia dosahl investor s nizkym stupném
averze k riziku. To je spojeno s vys$si hodnotou rizika, ktera piedstavuje nebezpeci, ze nebude
dosazeno ocekavaného vynosu. Naopak pokud dojde k poklesu kurzu cennych papird, Ize

ocekavat, Ze bude mit tento investor nejvyssi ztratu.

Soucasti této prace je také kapitola vénovand problematice nastaveni jednotlivych
parametri genetického algoritmu v prostfedi Matlab - toolbox genetického algoritmu, tedy
uzivatelskd pfirucka.

Cilem préace bylo shrnuti sou¢asného stavu v oblasti optimalizace portfolia cennych papirt.
Tento cil byl splnén v kapitole 2 a 3. Dale byly uvedeny zékladni informace o metodach
optimalizace, se zaméfenim na metody viceucelové optimalizace a genetické algoritmy.
Navrh modelu byl realizovan v kapitole 6, stejné¢ jako analyza vysledkl. Poslednim cilem

bylo sepsani uzivatelské ptirucky k pouzitému nastroji v kapitole 7. Cile prace byly splnény.
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Priloha 1 - Historické kurzy cennych papiri



AT&T Bank of America Citigroup Coca-Cola General Electric Hewlett-Packard Intel IBM
AT&T 0,000627 0,000113 0,000144 0,000132 0,000030 0,000134 0,000204 0,000117
Bank of America 0,000113 0,000324 0,000235 0,000092 0,000158 0,000122 0,000210 0,000114
Citigroup 0,000144 0,000235 0,000400 0,000108 0,000202 0,000137 0,000264 0,000151
Coca-Cola 0,000132 0,000092 0,000108 0,000253 0,000058 0,000111 0,000172 0,000161
General Electric 0,000030 0,000158 0,000202 0,000058 0,000352 0,000155 0,000258 0,000203
Hewlett-Packard 0,000134 0,000122 0,000137 0,000111 0,000155 0,000935 0,000363 0,000260
Intel 0,000204 0,000210 0,000264 0,000172 0,000258 0,000363 0,001327 0,000353
IBM 0,000117 0,000114 0,000151 0,000161 0,000203 0,000260 0,000353 0,000480
Johnson & Johnson 0,000072 0,000087 0,000104 0,000105 0,000101 0,000122 0,000155 0,000124
Kraft Foods 0,000106 0,000137 0,000146 0,000086 0,000126 0,000156 0,000210 0,000097
McDonald's 0,000138 0,000086 0,000092 0,000080 0,000102 0,000127 0,000281 0,000184
Microsoft 0,000158 0,000110 0,000105 0,000125 0,000141 0,000285 0,000297 0,000255
Pfizer 0,000131 0,000227 0,000185 0,000113 0,000155 0,000130 0,000277 0,000094
United Technologies 0,000144 0,000161 0,000160 0,000099 0,000109 0,000204 0,000288 0,000139
Verizon Communications 0,000379 0,000163 0,000216 0,000157 0,000129 0,000284 0,000276 0,000171
Wal-Mart 0,000122 0,000119 0,000129 0,000132 0,000111 0,000100 0,000258 0,000160

Ptiloha 2 - Kovariance vynosnosti cennych papiri




Johnson & United Verizon
Johnson Kraft Foods McDonald's Microsoft Pfizer Technologies Communications Wal-Mart
AT&T 0,000072 0,000106 0,000138 0,000158 0,000131 0,000144 0,000379 0,000122
Bank of America 0,000087 0,000137 0,000086 0,000110 0,000227 0,000161 0,000163 0,000119
Citigroup 0,000104 0,000146 0,000092 0,000105 0,000185 0,000160 0,000216 0,000129
Coca-Cola 0,000105 0,000086 0,000080 0,000125 0,000113 0,000099 0,000157 0,000132
General Electric 0,000101 0,000126 0,000102 0,000141 0,000155 0,000109 0,000129 0,000111
Hewlett-Packard 0,000122 0,000156 0,000127 0,000285 0,000130 0,000204 0,000284 0,000100
Intel 0,000155 0,000210 0,000281 0,000297 0,000277 0,000288 0,000276 0,000258
IBM 0,000124 0,000097 0,000184 0,000255 0,000094 0,000139 0,000171 0,000160
Johnson & Johnson 0,000312 0,000058 0,000073 0,000064 0,000155 0,000062 0,000101 0,000105
Kraft Foods 0,000058 0,000554 0,000063 0,000170 0,000174 0,000164 0,000137 0,000138
McDonald's 0,000073 0,000063 0,000610 0,000141 0,000131 0,000154 0,000088 0,000095
Microsoft 0,000064 0,000170 0,000141 0,000729 0,000201 0,000180 0,000211 0,000147
Pfizer 0,000155 0,000174 0,000131 0,000201 0,000913 0,000225 0,000201 0,000188
United Technologies 0,000062 0,000164 0,000154 0,000180 0,000225 0,000553 0,000135 0,000204
Verizon Communications 0,000101 0,000137 0,000088 0,000211 0,000201 0,000135 0,000554 0,000164
Wal-Mart 0,000105 0,000138 0,000095 0,000147 0,000188 0,000204 0,000164 0,000629
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Piiloha 3 - Vahy aktiv v portfoliu

® vahy aktiv pro investora s nizkou averzi k riziku
m vahy aktiv pro investora se stfedni averzi k riziku

m vahy aktiv pro investora s vysokou averzik riziku



