TEORIA PORTFOLIA

1.Uvazujte trh s tromi rizikovymi cennymi papiermi A, B, C takymi, ze
ich o¢akavané vynosové percenta (vynosnosti) su nasledujuce:

CP A CPB CPC

vynosnostt 1, =14 15 =16 1. =8

Kovarian¢na matica:
67 =8laouz =100, = —25
C=| o453 =1005 = 256 o5, = 64
Ouc = —25 0pe = 64 0f = 144
je kladne definitna a smerodajné odchylky (rizikovosti) jednotlivych
cennych papierov su nasledujuce:

CP A CPB CPC

rizikovost’ 04=9 o0o5=16 o, =12

Poznamka:

Kvoli setreniu miesta a prehladnosti vypoctov su udaje v percentach
udavané bez symbolu percenta, tj. bez %. Uvedené sa tyka aj udajov
V predchadzajucich tabulkach, resp. v matici.

a) Na mnozine vSetkych pripustnych portfolii pozostavajucich z cennych
papierov A, B, C n4jdite efektivnu mnozinu.
Riesenie:
SkonStruovat’ mnozZinu pripustnych portfolii je pri troch cennych
papieroch tazSia tloha, nez pri dvoch cennych papieroch a nejde ju
vyjadrit’ ako funként zavislost’ rizikovosti portfolia od jeho vynosnosti.
Na nasledujucom obrazku mozete vidiet’, ako vyzera mnozina vSetkych
pripustnych portfolii pozostavajucich z cennych papierov A, B, C:



Mnozina pripustnych portfolii
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Obr.1: Tmavomodrou — krivky vyjadrujice mnozinu portfolii pozostavajtcich z kombinacie dvoch cennych papierov.
Bledomodrou+tmavomodrou — mnozina vsetkych pripustnych portfolii

Pretoze kovariancna matica je kladne definitnd (overte), mdZeme
na vyjadrenie efektivnej mnoziny vyuZzitt postup z prednaSky
prednaska6.pdf. Vyjadrime najprv C‘1

512 - 110

38247 76494 38247
o1 —95 581 —143
76494 128832 64416 |
\ 110 —143 469
38247 64416 55632
potom:
ATt 9393152
2447808’
§ = #TC1T = 733728
B 2447808
_ e 61575
V= = 2447808
Nasledne:
, 16352
ay =B = Saa7808

Dosadenim do vzt'ahov:



Y —2f a

K=——— L= M=—
ay — B? ay — B2 ay — p?
dostaneme:
K — 62929650 [ —1499740032 v - 9599801344
~(4088)2 '7 (4088)2 ' (4088)2
OznaCme:

k = 62929650,1 = 1499740032, m = 9599801344,
Potom Cast’ efektivnej mnoZiny bude leZat’ na krivke:

1
o=g(r) :m\/krz —Ir + m.

MnoZina pripustnych portfdlii a cast efektivnej
mnoziny
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Obr.2: Oranzovou — krivka g(r); zltou — kombinéacie cennych papierov A a B; sedou — kombin4cie cennych papierov
A aC; E, F-body dotyku

Ako vidno z obrazka 2, ¢ast’ krivky medzi bodmi E a F lezi v mnozine
pripustnych portfolii, ale jej zvySok nie. Bod E = (op,1g) =
(8,15;14,57) je bodom dotyku krivky g(r) a krivky, na ktorej lezia
kombinacie cennych papierov A a B:

1
o =ab(r) = E\/317r2 — 91607 + 66432.

Bod F = (op, 1) = (6,37;11,46) je bodom dotyku krivky g(r) a
krivky, na ktorej lezia kombinacie cennych papierov A a C:

1
o= ac(r) = g\/275r2 — 64287 + 39008.



V bodoch E, F ,,opusta“ krivka g(r) mnozinu pripustnych portfolii.
V bode E je to preto, ze vaha cenného papiera C - x. prechadza
z nulovej hodnoty do zapornych ¢isel, ¢o je pre ulohu nepripustné.
Podobne v bode F prechadza vaha cenného papiera B - xz z nulovej
hodnoty do zaporne;j.

Efektivnu mnozinu portfolii na mnozine pripustnych portfolii teda
zrejme dostaneme zlepenim kriviek g(r) a ab(r) v bode E. No napriek
tomu krivka g(r) s koncovymi bodmi E aF necbude lezat' cela
v efektivnej mnoZine. Musime eSte najst minimum tejto funkcie
na intervale (rz, ). Derivaciu funkcie g:

2kr — 1

8176Vkr?2 —lr + m
postavime rovnu nule. Bod, v ktorom funkcia g dosahuje minimum,

g'(r)=

potom bude: 7 = ﬁ 2 11,92 a jej minimélna hodnota: 6 = g(¥) =
6,31. Ozna¢me tento bod D, potom D = (6,7) = (6,31;11,92).

Efektivnu mnoZinu teda méZeme vyjadrit’ nasledujicim sposobom:

1
- 2 _ S o\,
4088\/kr lr +m, prer € (¥, 1g);

o=o0(r)= 1
E\/317r2 — 91607 + 66432, pre r € {rg,13).

Efektivha mnozina
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Obr. 3: Cervenou — efektivna mnozina.



b) Pre cenné papiere A, B, C najdite efektivhu mnozinu, ak je moznost’
bezrizikového zapozi¢iavania (nakup dlhopisov na dobu drZania) a vy-
poziCiavania (predaj/emitacia dlhopisov na dobu drzania) s rovnakou
bezrizikovou Urokovou mierou na dobu drzania vo vyske rr = 3 %.
Riesenie:

Novu efektivnu mnoZinu budu vytvarat' tie kombinacie rizikoveho
portfdlia cennych papierov A, B, C a bezrizikoveho aktiva s 7 = 3 %,

ktoré lezia pre ¢ = 0 na polpriamke:
T—Tf
k )
kde k > 0 je jej smernica (vid. prednaska: prednaska6.pdf). Tato

r =1y +ko,resp.o =

polpriamka je uréena dvoma bodmi na nej leZiacimi: (0, rf) a(or, 1),
kde bod (o, ) urcuje tangencialne (dotykové) portfolio, v ktorom sa
polpriamka dotyka pOvodnej efektivnej mnoziny (vypocitanej v Ulohe
la)). KedZze je to dotykové portfolio, jeho suradnice a smernicu
polpriamky ziskame vyrieSenim nasledujucej sustavy rovnic
(rozmyslite si, prec¢o prave tejto sustavy):

rr — 3 1 5
p =0T=m kry — lrr +m,
1 2kry — 1
ko 8176+ kr? — lry + m
Dostaneme 1 = Zl’:il 2 13,1%, or 2 6,71% a k = ”(’: = 1,51.

Nova efektivna mnozina je teda mnozina vSetkych bodov (7, a), kde
o = 0, leziacich na polpriamke:

T'T_B
r:rf+( )0.
or

Pozrite nasledujuci obrazok.



Efektivna mnozina pri kombindacii s bezrizikovym
zapoziCiavanim a vypoZzi¢iavanim
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Obr. 4: Cervenou — efektivna mnozina.

c) Predpokladajte investorove preferencie v tvare: r = ¢ + a2, kde ¢ je
hladina preferencie. Najdite investorovo optimalne portfolio na efek-
tivnej mnozine vypocitanej v predchadzajucej ulohe
Riesenie:

Optimalne portfdlio s parametrami (r*, o*) bude také, ktoré vyhovuje
sUstave:

c*+ (6" =r*=3+ko?,

20" =k,

kde k vypocitané v Ulohe 1b). RieSenim tejto stistavy dostaneme: ™ <
0,75,r* = 4,13,c* = 3,57, kde c* je investorova optimalna hladina
preferencie. Ozna¢me x¢ vahu bezrizikoveho aktiva v optimalnom
portféliu, potom xr = 0,89. Vaha tangencialneho portfélia
v optimalnom portfoliu bude 1 — x, = 0,11. Ide teda o kombinaciu
tangencialneho portfdlia a zapozi¢iavania (nakup dlhopisov).
Bezrizikové aktivum ma v tomto portféliu takmer 90 %-nu vahu, ¢o sa
prejavuje vynosnostou blizSou bezrizikove] asucasne niZSou
rizikovost'ou, ako to dobre ilustruje nasledujuci obrazok.



Optimalne portfdlio so zapozickou
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Obr. 5: Zelenou — krivka indiferencie investora pri optimalnej hladine

d) Predpokladajte zadanie ako Ulohe 1c), ale sinymi preferenciami

- 0'2

investora: r = ¢ + —.

Riesenie:

Rovnako ako v Ulohe 1c) najdeme parametre optimalneho portfolia
(r*, ™) rieSenim sustavy rovnic:

IO
CT T T o

kde k vypocitané v Ulohe 1b). Dostaneme: o¢* = 9,03, r* =
16,59,c* = 9,8, kde c* je investorova optimalna hladina preferencie.
Ozna¢me x¢ Vahu bezrizikového aktiva v optimalnom portféliu, potom
xr = —0,35. Vaha tangencialneho portfolia v optimalnom portfoliu
potom bude 1 —xr = 1,35. Ide teda o kombinaciu tangencialneho
portfélia a vypoziciavania (predaj/emitacia dlhopisov) ako indikuje
zaporna vaha pri bezrizikovom aktive

V tomto pripade si investor peniaze predajom dlhopisov pozi€ia na to,
aby investoval do nakupu portfolia rizikovych cennych papierov, €o sa
prejavi vysSsou vynosnostou, ale 1 rizikovostou optimalneho portfdlia.



Optimalne portfdlio s vypozickou
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Obr. 6: Zelenou — krivka indiferencie investora pri optimalnej hladine

2.Uvazujte trh s tromi rizikovymi cennymi papiermi A, B, C takymi, ze
ich o¢akavané vynosové percenta (vynosnosti) su nasledujuce:

CP A CPB CPC
vynosnost’ Ty =5 =9 | 1.=10

Kovarian¢na matica:

O-j - 9 O-AB - 0 O-AC - _12
C - O-AB - O O-Ig = 16 O-BC = —12
O-AC — _12 O-BC - _12 O-CZ' - 25

je kladne semidefinitnd asmerodajné odchylky (rizikovosti)
jednotlivych cennych papierov su nasledujice:

CP A CPB CPC

rizikovost’ o4 =3 og =4 o0,=5

a) Ukazte, ze kovarianéna matica je semidefinitna. Najdite vahy
X4, Xg, X cennych papierov A, B, C v portfoliu také, ze portfolio
s tymito vahami vykazuje kladni vynosnost’ a nulovu rizikovost’ (tj.
na trhu existuje moznost’ arbitraze).



Riesenie:
Vynosnost’ r a rizikovost’ g portfolia pozostavajuceho z cennych papie-
rov A, B, C musi spiﬁat’ vztahy:

T = X7y + XpTg + X1 (1)

9 0 —12\ /*a
o= [(x4,x5,x)| 0 16 —12 ||z (2)
—12 -12 25/ \x¢

Ukazme, ze matica C je semidefinitna. Vyuzijeme zapis zo vztahu (2):

XA 9 0 —12\ /*a
(xA)xB)xC)C <XB> — (xA) xB)xC) < 0 16 _12> <x3>
Xc —12 —-12 25 Xc

9xA — 12xC
= (xA’ Xg, xc)< 16xB — 12xC )
—12xA — 12xB + ZSXC

= 9x3 — 24x,xc + 16x3 — 24xpx; + 25x¢
= 9x5 — 24x,xc + 16xf + 16x5 — 24x5x, + 9x&
= (Bx, — 4x.)? + (4xg — 3x.)*
To znamena, Ze pre 'ubovolny nenulovy vektor (x4, xg, x) plati:

XA
(x4, xp, x¢c)C <x3> = 0,
Xc
pricom rovné nule je to vtedy a len vtedy, ked’ 3x, = 4x, a sucasne
4xg = 3x.. Ak vyuZijeme, Ze Xxy4,Xg,Xc oznacuju vahy cennych
papierov A, B, C v portféliu a teda musia spinat x, + xz + x, = 1, tak
hladané vahy X4, X5, X, musia vyhovovat sustave rovnic:

fA-I_fB-I_fC:l

3X4 —4x, =0
4xg —3x, =0
RieSenim tejto sustavy je:
16 _ 9 _ 12
XA=§»XB=§;XC=§- (3)

Dosadenim (3) do (2) a (1) ziskame:



8O+81+120_281°759
37 '37 37 37 "

Volbou vah v (3) je mozné dosiahnut’ kladni vynosnost’ portfolia
(zhruba 7,59 %) pri nulovom riziku a teda na trhu existuje arbitrazna
prileZitost’.

o = 0,f = fAT’A + JZBTB + fcrc =

b) Na mnozine vSetkych pripustnych portfolii pozostavajucich z cennych
papierov A, B, C najdite efektivnu mnozinu.
Riesenie:
Na nasledujacom obrazku mozete vidiet’, ako vyzera mnozina vSetkych
pripustnych portfolii pozostavajucich z cennych papierov A, B, C:

Mnozina pripustnych portfélii
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Obr.7: Tmavomodrou — krivky vyjadrujice mnoZzinu portfolii pozostavajtcich z kombinacie dvoch cennych papierov.
Bledomodrou+tmavomodrou — mnozina vsetkych pripustnych portfolii

Z obrazku mozno vidiet, Zze mnozina vSetkych pripustnych portfélii sa
dotyka zvislej osi pre vynosnost’. Stradnice bodu dotyku vyjadruja, Ze
pre vhodna kombinaciu cennych papierov A, B, C v portféliu, je mozné
dosiahnut’ kladna vynosnost’ s nulovym rizikom, teda na trhu existuje
arbitraz.

N4jst’ efektivnu mnoZinu pomocou postupu vyuZivajuceho inverznu
maticu C~! v tomto pripade nie je mozné, pretoze matica C nie je
regularna a teda k nej neexistuje inverzna matica. Zapojit' musime iné



nastroje. M6zeme napr. pracovat’ so vztahmi (1) a (2) avztahom
pre sucet vah v portfoliu, tj.:
Xq+xp+xc=1 (4)
Vyjadrime zo vztahu (4) premennu x. a dosad'me do (1), dostaneme:
T =X4Ty + Xgtg + Xcle = X471y + X715 + (1 — x4 — x5)
=1¢ +x4(rg —1¢) + x5(r5 — 1)
Odtial’ mame:

_T_TC-I_ TC_TA
xB_TB—TC xATB—Tc
resp.:
T—TC TA_TC
=1—x4—xg=1—x4 — +
Xc Xa — XB Xa —— xArB_TC
TB_T TA_TB
= +xA
'p —T¢ g —T¢
Po dosadeni hodn6t zo zadania ulohy ziskame:
_r—10+ (10—5)_10 . )
=9 _10 " “4\9—10) " "o
2 (5_9)— + 4, — 9 (6)
=910 *A\g—q10) T T M4

Dosadenim (5), (6) do (2) dostaneme:
0 =+ (3x4 — 4x.)? + (4xg — 3x.)?
= /(3x, — 4r — 16x, + 36)2 + (40 — 4r — 20x, — 31 — 12x, + 27)?2
= /(36 — 4r — 13x,)2 + (67 — 7r — 32x4)? (7)
Pre danu hodnotu r € (5,10) m6zeme chapat’ (7) ako funkciu o od x4,
Co zapiSeme:

0 =0,(x4) =+/(36 —4r — 13x,)2 + (67 — 7r — 32x4)%?  (8)
Ked'Zze efektivnu mnozinu dostaneme tak, ze pre dané r volime
najmens$ie mozné g, tak potrebujeme zderivovat’ funkciu o,-(x4) v (8)
podla x, a derivaciu postavit’ rovnl nule.

Vypocitajme derivaciu funkcie o, podla x4, dostaneme:
—13(36 — 4r — 13x,) — 32(67 — 7r — 32x,)

J(B6 —4r — 13x,)2 + (67 — 7r — 32x4)?

or(xy) =



1 140 v — 281 -
Na tomto mieste treba upozornit’ na to, ze pre r =7 := - funkcia

. , . 208 y ,
o-(x,) nie je diferencovatelna v bode x, = op avsak tito

neprijemnost mozno obist’ tak, Ze minimalizovat budeme druhu
mocninu funkcie, a to bez neprijemnych néasledkov pripadnych zmien
v d’alsich vypoctoch, ked’Ze obe minimalizaéné ulohy su v tomto
ohl'ade ekvivalentne.
Takze (s vynimkou vysSie) plati:
2612 — 276r

1193 ©)

Pretoze x4, € (0,1), vol'bu r musime obmedzit asponn na interval

473 653, » R o
<E’E>’ pripadne mensi v zmysle inklizie (zavisi to od splnitel'nosti

G;(XA) =0 & Xq =

podmienok stanovenych na vahy, tj. 0 < x; < 1 pre j = 4, B, C).
Dosad’'me (9) do (8), ziskame:
V(8992 — 11847)2 + (481r — 3653)2

o=0()= 1193
_ J(32)2(281 —37r)% + (13)2(37r — 281)?
B 1193

1281 — 377|

1281 — 377r]
= V1193 = 10
. 1193 1193 (10)
Cast’ efektivnej mnoziny bude teda lezat' na krivke (10) pre r €
(%;%), kde hodnota 7 = % spiﬁa g(¥) = 0, ako lahko vidno

z0 vzt'ahu (10).
Podobne ako v ulohe 1a) mozno ukazat, ze zvySna Cast’ efektivnej

mnoZiny bude lezat’ na krivke, na ktorej lezia kombinacie cennych

papierovBaC (lj. x, =0)sr € (%, 10). Vahy cennych papierov B

a C leziacich na tejto krivke musia spifat:

r = XBTB + XCTC (11)
9 0 —12 0

o= [(0, xB,xC)< 0 16 —12) <X3> (12)
\ —12 —-12 25 Xc




Xp + Xc = 1 (13)
Dosadenim (13) do (11) a naslednym dosadenim do (12) ziskame:

o = bc(r) = /6572 — 12261 + 5785 (14)
Krivka vyjadrena funkciou (14) je pre r € (%, 10) zvysnou castou

efektivnej mnoziny. Pre bod 7 = % plati:
o(t) = bc() ac’ () = bc' (7).
Takze celkovo mame, ze efektivnu mnozinu moéZeme vyjadrit

nasledujucim sposobom:
1281 — 377|

0 = Opfpt(1) = V1193
6512 — 12267 + 5785, prer € (f,1¢).

prer € (1, 1);

Efektivha mnozina

12

vynosnost

0 1 2 3 4 5 6

rizikovost

Obr. 8: Cervenou — efektivna mnozina.

Bod D = (0,7) na obrazku 8 reprezentuje arbitraznu kombinaciu
cennych papierov A, B, C v portfoliu.

Poznamka:
Hoci je najdena efektivna mnozina pre investorov z hladiska ich

preferencii zaujimava, vzhl'adom k tomu, Ze predpokladame riziko-
averznych investorov, najzaujimavejsi je pre nich prave bod D a jemu



zodpovedajuce portfolio ponukajuce arbitraz. Prave snahou vytvorit
taketo portfolio by sa vsetci investori rozhodli zaoberat’.

Teoreticky koncept (model) si aj ztohto dovodu ,,priam pyta“
existenciu bezrizikoveho aktiva na dobu drzania. Ak by sa totiz na trhu
stymito cennymi papiermi vyskytoval bezrizikovy cenny papier
s bezrizikovou trokovou (vynosovou) mierou na dobu drzania rovnou
1y, tak by malo platit’ 7y = 7 prave preto, aby nevznikla arbitraz.

3.Uvazujte trh s tromi rizikovymi cennymi papiermi A, B, C takymi, Ze
ich oCakavané vynosové percenta (vynosnosti) su nasledujuce:

CP A CPB CPC
vynosnost’ T, =4 g =5 e =8

Kovarian¢na matica:

O-j =1 Oap = -2 Oac = -3
C = O-AB=_2 O-Bg=4‘ O-BC=6
O-AC:_S O-BC:6 0'62:9

je kladne semidefinitnd asmerodajné odchylky (rizikovosti)
jednotlivych cennych papierov su nasledujuce:

CPA CPB CPC

rizikovost’ o4 =1 og = 2 oc =3

Ukazte, Ze kovarian¢na matica je semidefinitna. Najdite vahy x,, Xz, X
cennych papierov A, B, C v portfoliu také, ze portfolio s tymito vahami
vykazuje kladni vynosnost’ a nulovu rizikovost’ (tj. na trhu existuje
moznost’ arbitraze).
Riesenie:
Vynosnost’ r a rizikovost’ g portfolia pozostavajuceho z cennych papie-
rov A, B, C musi spiﬁat’ vztahy:

r =4x, + 5x5 + 8x, (15)

1 -2 -3\ /X
o= \/(xA,xB,xC) (—2 4 6 ><x3> (16)
-3 6 9 Xc




Ukazeme, ze matica C je semidefinitna. VyuZzijeme zapis zo vztahu
(16):

XA 1 -2 =3\ /X
(xA)xB)xC)C <x3> = (xA) XB» xC) <_2 4 6 ) <XB>
Xc -3 6 9 Xc

= x5 — 4dxaxp + 4x5 — 6x4%c + 12x5%xc + 9xf
= (x4 — 2x5 — 3x()?
To znamena, Ze pre 'ubovolny nenulovy vektor (x4, x5, xc) plati:

XA
(XA, XB,xc)C <XB> 2 0,

Xc

pricom rovné nule je to vtedy a len vtedy, ked x4 = 2x5 + 3x.. AK
vyuzijeme, 7€ X4, Xg,Xc oznacuju vahy cennych papierov A, B, C
v portféliu a teda musia spiiat x4 + x5 + x. = 1, tak hl'adané vahy
X4, Xg, Xc musia vyhovovat’ sustave rovnic:

Xq+Xp+XxXc=1
X4 —2Xg —3%: =0
RieSeni tejto sustavy je nekonecne vela:
X4 ER, Xg =3 —4xy,Xc = 3Xx, — 2. (17)
Dosadenim (17) do (16) a (15) ziskame:
0=0,7 =4x4 + 5x5 + 8%, = 4x, + 15 — 20x, + 24x, — 16

_ - r+1
= 8x, — 1,resp.x, = 3
Z toho:
_ _24—-4r—-4 S5-71
BT T2
_ 3r+3-16 3r—13
=TT T 8

PretoZe X,, X5, X s vahy, musia spifiat: 0 < ¥, < 1,0 < X3 < 1,0 <
X < 1. Takze v skuto¢nosti pre X, z0 (17) plati x, € (0,1) a hl'adané
rieSenia nelezia na celej priamke (17), ale iba na jej Casti. Z toho



vyplyva, ze aj vynosnost’ portfolia 7, pre ktoru je portfolio bezrizikové
(¢ = 0), nie je 'ubovolna z intervalu (4,8), ale musi vyhovovat’ istym
obmedzeniam. Konkrétne pre  musi platit’:

r+1 5—r 3r—13
OSTSLOSTSLOS—<

Z toho mame:

13
3
Vsetky uvadzané obmedzenia musia platit’ sucasne, z oho pre 7

vyplyva:

—-1<r<7,3<r<5; <r<7.

! <r<5
3 <r<o.

TakZze najvyssia vynosnost’, ktordt moZzno pri nulovom riziku dosiahnut’,

i i , S 3 _ _ 1
je 5 % a dosiahne sa vol'bou vah x, = 2 Xp = 0,x; = "

Na trhu teda existuje mnozstvo arbitraznych prilezitosti, ale
najvyhodnejsia z nich je ta, pri ktorej je mozné dosiahnut’ 5 %-ny vynos
pri nulovom riziku.

Na nasledujacom obrazku mozete vidiet’, ako vyzera mnozina vSetkych
pripustnych portfolii pozostavajucich z cennych papierov A, B, C:

Mnozina pripustnych portfélii

vynosnost
o = N w H (93] [e)] ~ o] [(e]

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5

rizikovost

Obr.9: Tmavomodrou — krivky vyjadrujuce mnozinu portfolii pozostavajucich z kombinacie dvoch cennych papierov.
Bledomodrou+tmavomodrou — mnozina vsetkych pripustnych portfolii



Bod D na obrazku ¢. 9 je kombinaciou cennych papierov A, B, C
Vv portfoliu, pri ktorej mozno dosiahnut’ najvysSiu kladna vynosnost’
pri nulovom riziku.

Poznamka:

Pri tejto ulohe poznamenajme, Ze v pripade semidefinitnej kovariancénej
matice, ulohu najst’ maximalnu vynosnost’ pri nulovom riziku je mozné
rieSit’ ako ulohu linedrneho programovania, v ktorej hladame také
nezaporne vahy x4, xg, xc, ktoré maximalizuju hodnotu r zo vztahu
(15) pri splneni podmienok x4, + xg + x, =1 a

XA 0
C{Xs |=10|
Xc 0
Ozna¢me hl'adané vahy tak, ako predtym, tj. X4, Xg, X-. VANY X4, X, X
musia potom vyhovovat’ sustave rovnic:
fA + DEB + fc == 1,
QEA - ZJEB - 3fc == 0,
—ZfA + 4.723 + 6.9ZC = 0,
_BfA + 6.723 + 9.92C = 0,

v ktorej posledné dve rovnice neprinasaju ziadnu novu informaciu a Su
len ndsobkom druhej rovnice. Alias X4, X, X musia vyhovat’:

fA + ")ZB + fc = 1,
fA - ZfB - 3.7?(: - 0
Vidime, ze h'adané vahy musia vyhovovat tej istej sistave ako je ta

Vv rieSeni tlohy 3. Riesenia tejto sustavy sU v (17). Ked'Zze vahy musia
spifiat 0 < %, < 1,0 < X5 < 1,0 < X, < 1, tak na priamke (17) musi

byt splnené % <Xy < Z. Cize ide vlastne o usecku:
2 3
{(fA; 3 —4Xy,3%y —2); X4 € <§; Z)} (18)

Pozdiz Gisecky v (18) maximalizujeme hodnotu r = 4x, + 5% + 8%,
tj. hfadame maximalnu hodnotu funkcie:



na intervale < %, %> Je jasné, ze maximalna hodnota sa dosiahne

pre volbu X, = Z a tato hodnota je r = 5.



