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Vynos a riziko
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Denne (log) vynosy
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Distribucia dennych vynosov
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Statistiky:
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Priemer -0.00022
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Normalita vynosov

Ziakladny (diskrétny) model popisujici dynamiku vyvoja ceny:

P, =P +(u+de)P

e~ N(0,1), IID

P, ndhodna premennd = r, nahodna premenna, nezavislost,

normalne rozdelenie ~ N(u, o)

mmmm)> - Investori sa rozhodujl pre investovanie do akcii len
na zaklade strednej hodnoty a variancie



Normalne rozdelenie
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InvestiCne alternativy

Do ktorej firmy by ste investovali ?

Firma A
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Vynos a riziko
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Psychologicke aspekty rizika

Priklad ¢.1:

A. Predstavte s1 nasledujticu hru. Na vyber mate dve moZnosti.
Bud’ dostanete 5Sk alebo dostanete moznost’ s1 zahrat’. Hra
spoCiva v hadzani mince. Ak padne hlava dostanete 10Sk,
inak nedostanete ni¢. Pre ktort moznost’ sa rozhodnete ?

B. Predstavte s1, Ze by neslo o patkoruny a desat’koruny,
ale 0 500 a 1000 Sk. Ako by ste sa rozhodli v tomto pripade?

C. Co ak pojde 0 5 a 10 miliénov ?
D. A €o ak pojde o 5 a 20 milidonov ?

B) Investor averzny vodi riziku



Ocakavany vynos a variancia

Priklad ¢.2:
Predpokladajme, Ze analytici veria, Ze nasledujuce Styri
stavy ekonomiky st rovnako pravdepodobné: depresia,
recesia, normal a boom. Vynosy firmy A budu sledovat’
vyvo] ekonomiky, zatial'Co vynosy firmy B nie. Predikcie
si nasledovné:

Ra Rs
Depresia -20% 5%
Recesia 10% 20%
Normal 30% -12%
Boom 50% 9%



Ocakavany vynos a variancia

RieSenie C.2:

Ra Rg
Depresia -20% -38% 5% 1%
Recesia 10% -8% 20% 15%
Normal 30% 13% -12% -18%
Boom 50% 33% 9% 4%
OcCak.wnos 0.175 0.055
Variancia 6.69% 1.32%
Std.odch. 25.86% 11.50%
Kovariancia -0.0049
Korelacia -0.16392




Kovariancia a korelacia

Cov[AB]| =05 = E[ (rp - E[ry])(rg - E[TB])]

_ Cov(A,B)
PAB T o(A)r(B)

Vyberova kovariancia:

CovTrpa] ~ S(AB) =[ X (1 ) (e, ) 1/ (N-1)

Korelacny koeficient =
S(A,B)

AB T TS(A)S(B)




Rozdielne korelacne koeficienty

Corr (R,,Rp) =1 Corr (R,,Rg) =-1
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Vynos a riziko portfolia

Ako zvolit’ najlepSiu kombinaciu — ako vytvorit’ najlepsie portfolio?

Portfolio = kombinacia akcii
X, - % mvestované do akcii firmy A
Xg - % investované do akcii firmy B

E(porfolia) = X, E[r,] + Xg E[ rg]

Var(porfolia) = X 20,2 + 2 X, X5 0 g T Xz?05°




Vynos a riziko portfolia — pokr.

Priklad ¢. 3:

Predpokladajme, Ze sme sa rozhodli investovat’ 100 000Sk.
Rozhodli sme sa, ze dame 60 000 Sk do akcii firmy A a
40 000Sk do akcii firmy B. Kol'ko je oCakdvany vynos a
Standardna odchylka tohto portfolia?

RieSenie ¢.3:

Ra Rg 0.6*A+0.4*B
OCak.wnos| 17.50%| 5.50% 12.70%
Variancia 6.69% 1.32% 2.39%
Std.odch. 25.86%| 11.50% 15/.‘44%
Pap < 1

< 20.12%

E

vazeny priemer
Stand. odchylok



dva rizikove cenné€ papiere

Vytvaranie portfolia -

A B Ocdak.vynos Variancia Std.odch.
100% 0% 17.50% 6.69%  25.86%
90% 10% 16.30% 534%  23.11%
80% 20% 15.10% 418%  20.44%
70% 30% 13.90% 3.19% 17.86%
60% 40% 12.70% 2.39% 15.44%
50% 50% 11.50% 1.76% 13.26%
40% 60% 10.30% 1.31% 11.45%
30% 70% 9.10% 1.05% 10.22%
20% 80% 7.90% 0.96% 9.79%
10% 90% 6.70% 1.05% 10.25%
0% 100% 5.50% 1.32% 11.50%




Vytvaranie portfolia - pokr.
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Efektivna hranica
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RoOzne korelacie

2 rizikov¢ akcie, tvorba portfolii pri r6znych korelaciach:

0.2} _ e
Elre] _ p=0 R . .
0.18 p__O'S/ ol, Q e v p= 0.5
* e Ve o e
O ] 1 6 | f: - B N - l P ‘ ’ ‘ &
- L Y S
0.14 & 0/‘ Q * 0
e * ¢ e
0.12 e e e e e p=1
e s
0.1, e

0.02 0.04 0.06 0.08 0.1



Vytvaranie portfolia -
n rizikovych cennych papierov

Uvazuyme nasledujucich 7 akcii. Tabul’ka udava korelacné
koeficienty a standartné odchylky jednotlivych akcii:

A B C D E F G|sigma
A T 0.31 -0.08 0.14 0.18 0.25 042 16.3%
B 1 0.11 0.51 0.22 0.49 041 23.2%
C 1 -0.06 -0.16 0.03 -0.02]  26.3%
D 1 0.32 0.2 0.2 30.1%
E 1 0.26 0.23] 25.8%
F 1 0.78] 18.9%
G 11 27.5%

Aka bude Standardna odchylka portfolia zlozeného
z 1,2,..7 akcii ? Uvazuyme rovnake vahy jednolivych akcii
v portfoliu.



Diverzitikacia rizika
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Diverzitikacia rizika
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Etfektivha mnozina
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