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Vytvaranie portfolia -
n rizikovych cennych papierov

Priklad €. 1:
Uvazuyme nasledujucich 7 akcii. Tabul’ka udava korelacné
koeficienty a Standardn¢ 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 zlozen¢ho
z 1,2,..7 akcii ? Uvazujme rovnake vahy jednolivych akcii
v portfoliu.



Diverzitikacia rizika
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Standardna odchylka v portfoliu
s N rizikovymi cennymi1 papiermi

Priklad ¢€. 2:

Uvazuyme portfolio pozostavajuce z N rizikovych akcii.
Predpokladayme, Ze vSetky akcie maji rovnaku varianciu a aj vSetky
kovariancie su zhodné. Dalej prepokladajme, Ze vietky akcie sl v
portfoliu zastipené s rovnakou vahou. Aka je variancia takéhoto
portfdlia?

Zaver:

Variancia portfolia je viac zavisla na kovarianciach medzi
cennymi papiermi ako na varianciach individualnych cennych
papierov.

Variancia portfélia (pre N — oo) = kovariancia medzi cen.pap.



Hranice diverzitikacie
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Etfektivha mnozina
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Bezrizikove investovanie

Priklad ¢.3: Pan JoZko Dlhopis (James Bond) zvazuje investovanie
do akcii firmy ,,Vynalezy Mr. Q* a investovanie do bezrizikového
cenné¢ho papiera. Svoj majetok 1000 Sk chce rozdelit’ v pomere
350 Sk do akci a 650 Sk do bezrizikovej investicie.

Prislusné parametre udava nasledujuca tabulka:

Ocakavany vynos Standardna odchylka
Akcia 14% 0.2
Bezrizikova investicia 10% 0
Portolio:350A+650BR 11.40% 0.07

Ako vyzera mnoZina vSetkych dvojic [Std.od, oC.vynos], ktoré
investor Dlhopis moZe vhodnou vol'bou vah dosiahnut™?



Portfolio: 1 rizikovy + 1 bezrizikovy cenny papier

Bezrizika| Akcia |Oé&akavany vynos|Standardna odchylka
100% 0% 10% 0%
90% 10% 10.40% 2.00%
80% 20% 10.80% 4.00%
70% 30% 11.20% 6.00%
60% 40% 11.60% 8.00%
90% 90% 12.00% 10.00%
40% 60% 12.40% 12.00%
30% 70% 12.80% 14.00%
20% 80% 13.20% 16.00%
10% 90% 13.60% 18.00%
0% 100% 14% 20%
-10% 110% 14.40% 22.00%
-20% 120% 14.80% 24.00%
-30% 130% 15.20% 26.00%

short selling




Portfolio: 1 rizikovy + 1 bezrizikovy cenny papier

120% akcia
20% bez rizika
(pozicka)

E[r,] 015 | 100% bez rizika

T 100% akcia
35% akcia
0.05 65% bez rizika
O \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
0 0.04 0.08 0.12 0.16 0.2 0.24



Optimalne portfolio

Priamka kapitalového trhu
¥ (capital market line)
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Priamka kapitaloveho trhu
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Trhove portfolio

(market portfolio)

Separacny princip.

Kazdy investor robi dve nezavisl¢ rozhodnutia:

1. Na zaklade oCakavan¢ho vynosu, variancie a kovariancie medzi
jednotlivymi cennymi papiermi ur¢i efektivnu mnoZinu rizikovych
cennych papierov. Potom urci trhové portfolio ako bod dotyku
dotyCnice z bodu 1 k efektivnej mnozine.

Pr1 najdeni tohto bodu zohrava ulohu len odhad o¢akavanych hodnot,
variancii a kovariancii. Ziadne osobné charakteristiky ako napr.
stupen rizikovosti, nie su potrebné.

2. Investor na zaklade svojej tolerancie k riziku s1 zvoli svoje
portfolio ako kombinaciu trhového portfolia M a bezrizikového
cenného papiera.



Model ocenovania kapitalovych aktiv

Capital asset pricing model
(CAPM)

Predpoklady modelu:

- rizikovo averzni investori

* homogénne ocCakavania

» existencia bezrizikového cenného papiera

» vSetky cenn¢ papiere su perfektne deliteI'ne
o frictionless market

* neuvazujeme dane, obmedzenie ,,short-selling*



Ekvilibrium na trhu

Jeden investor = voli s1 trhove portfolio

Vel’a investorov
pr1 predpoklade homogénnych oCakavani
(rovnaky zdroj informacii) =
= vSetcl maju tu 1sta efektivnu mnozinu =
= vsetcl investori s1 volia trhove portfolio

V praxi: trhove portfolio ~ akciove indexy



CAPM

Vztah medzi rizikom a oCakavanym vynosom
Ocakavany vynos na trhu

T, = I+ prémia za riziko

Ako urcit’ vel'kost’ prémie za riziko ?

r; =1+ B (1) -Tp)

Model ocenovania kapitalovych aktiv



Individualny cenny papier
a r1ziko trhového portfolia

Citlivost’, ako cenny papier podliecha zmenam na trhu vyjadruje
koeficient 3:

. Oim

S C

0., Je kovariancia vynosu cenn¢ho papieru r; a vynosu
trhového portfoliar,

(or,,)* je variancia trhového portfolia

* trhove portfolio S =1
* bezrizikovy cenny papier S=0



Priamka trhu cennych papierov

Graficka reprezentacia CAPM:

priamka trhu cennych papierov
E[r.] - (security market line)




Poznamky ku CAPM

1. Rastucost’
2. Linearita

3. Individualne cenn¢ papiere a portfolio
4. Rozdiel medz1 CML a SML
5. ,,Iba“ model



	8. prednáška
	CAPM
	Vytváranie portfólia -  n rizikových cenných papierov
	Diverzifikácia rizika
	Štandardná odchýlka v portfóliu s N rizikovými cennými papiermi
	Hranice diverzifikácie
	Efektívna množina
	Efektívna množina
	Bezrizikové investovanie
	Portfólio: 1 rizikový + 1 bezrizikový cenný papier
	Portfólio: 1 rizikový + 1 bezrizikový cenný papier
	Optimálne portfólio
	Priamka kapitálového trhu
	Trhové portfólio
	Model oceòovania kapitálových aktív
	Ekvilibrium na trhu
	CAPM
	Individuálny cenný papier a riziko trhového portfólia
	Priamka trhu cenných papierov
	Poznámky ku CAPM

