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AKO INVESTOVAT

e Kazdy investor sleduje tri zakladné hladiska:
1. vynos — prijmy, ktoré z investicie plyna,
2. bezpecnost’ (riziko) — stupen (ne)istoty tykajlci sa
oCakavanych vynosov z investicie,
3. likvidita — rychlost, ktorou je schopny premenit’ investiciu
na hotovost.
e Tieto tri hfadiska tvoria investiCny trojuholnik; trojuholnik
preto, lebo nie je mozné vSetky tri naraz maximalizovat’;
jedno potlaca druhé.

e Zlaté pravidlo investovania hovori, Ze neexistuje
investicia, ktora by dosiahla maximum vo vSetkych troch
ukazovateloch; existuje len moznost optimalneho pomeru
vynosov, bezpecnosti a likvidity.



VYNOS

Akym spbésobom urcit o¢akavany vynos a vypocitat riziko
bezdividendovych akcii sme zistili uz v predchadzajucej
prednaske.

Len poznamenajme, Ze vynos aktiva ako nadhodna pre-
menna mbze mat aj iné nez diskrétne rozdelenie popisa-
né v predchadzajucej prednaske.

Data naznacuju, ze pri niektorych rizikovych cennych pa-
pieroch by mohlo ist o normalne rozdelenie, ktoré je spoji-
tym rozdelenim. Kazdopadne vynosnost cenného papieru
sa aj v tomto pripade urcuje ako stredna hodnota a riziko-
vost’ ako smerodajna odchylka.

Obycajne s vy$§im vynosom sa spdja i vysSie riziko.



RIZIKO

¢ Pri analyze rizika sa zvykne investor spoliehat na subjek-
tivne odhady, ale, ako bolo spomenuté vyssie, existuju aj
objektivne odhady opierajuce sa o pravdepodobnostny
model; riziko pri tom odhaduje tak, ze skima rozdelenie
pravdepodobnosti o¢akavanych vynosov.

¢ Rizikovost' aktiv — zoradenie od najmenej rizikovych
kK najviac rizikovym:

1.
2.

No oMo

nehnutefnosti, drahé kovy, starozitnosti, zbierky

Statne a komunalne dlhopisy, zurocené penazné vklady
so Statnou garanciou, pokladni¢né poukéazky, depozitné
certifikaty

zastavné listy, poistky a renty

podnikové obligacie

zmenky, finanéna spolutcast

akcie, podnikatel'ské projekty

opcie, terminované kontrakty



LIKVIDITA

e Likvidita aktiv — zoradenie od najlikvidnejSich k najmenej
likvidnym:

1. hotovost

2. bankové vklady, Statne pokladni¢né poukazky, depozitné
certifikaty, zlato, dlhopisy, akcie kétované na burze

3. akcie nekotované na burze, majetkové poukazky
investicnych fondov

4. CP s obmedzenym obchodovanim

5. neprenosné CP, nehnutelnosti, financna spolutcast,
umelecké predmety, podnikatel'ské projekty

e V tedrii portfélia sa budeme zaoberat rizikovymi aktivami,
ktoré su vysoko likvidné a zaujemca o ich kipu, ¢i predaj
obyc¢ajne nema problém zohnat protistranu na uskuto¢ne-
nie obchodu. Preto budeme v dalSom sledovat iba dva
faktory: vynos a riziko.



PORTFOLIO

¢ Portfélio — subor niekolkych réznych investicii,
e pri skladani portfélia sa investor snazi najst optimalny
pomer medzi vynosmi a rizikom,
nech
® N — pocet cennych papierov v portféliu,
® C; - hodnota CP; na zadiatku sledovaného obdobia,
® D; - o¢akavana hodnota CP; na konci sledovaného obdobia,
® P; - pocet kusov CP;,
kdei=1,2,...,N,
potom véha CP; v portféliu je x; = £i% kde P = SN, P,C;
- hodnota celého portfélia na zaciatku obdobia,
plati: SN | x; = 1.
Oznaéme E(r;) = DC—C o&akavany vynos CP;,
potom ocakavany vynos portfélia za dobu drzania:

N N

E(ry) - S PDI=C) _§~, DG fo 0.
i=1




PRIKLAD

¢ Investor kupi tri akcie: Alfa, Beta, Gamma. Tieto akcie
tvoria investorovo portfélio. O¢akava vzostup ich ceny a
potom ich chce po roku predat. Aky bude o¢akavany
vynos (vynosove percento) portfélia za dobu drzania?

akcia  pocet cena beznd oCakavana ocakavana
kusov zakus hodnota cena hodnota
za kus
Alfa 10 40 400 42 420
Beta 20 35 700 40 800
Gamma 10 62 620 70 700
bezna ocCakavana
hodnota hodnota
portfélia: 1720 portfolia: 1920

e oCakavany vynos portfélia za dobu drzania:

E(rp) — 1920 — 1720 200
PI=77"4720 1720

=0,1163 (11,63%)



PRIKLAD

e Aké su vahy a o¢akavané vynosy akcii v portfoliu?

akcia bezna vaha oCakavany
hodnota akcie vynos
akcie
Alfa 400 400/1720 = 0,23 20/400 = 0,05

Beta 700  700/1720 = 0,41 100/700 = 0, 14
Gamma 620  620/1720 =0,36 80/620 = 0,13
1720 1,00

e SkutoCne potom:

ZX (r) 0+100+80_200
iEn) T 1720 11720 11720 ~ 1720

~0,1163.



KORELACNA ZAVISLOST

Zmena hodnoty jednej zlozky portfélia m6ze ovplyvhovat
pp. hodndt ostatnych zloziek — korelaéna zavislost’,

napr. investor nekupi akcie aut a pneumatik, pretoze sa da
oCakéavat, ze ak nastane pokles hodnoty akcii automobilky,
klesnu aj hodnoty akcii pneumatik,

hovorime, Ze hodnoty tychto CP su pozitivhe korelované,
opakom pozitivnej korelacie je negativna korelacia -

v tomto pripade pokles hodnoty jedného aktiva ma

za nasledok narast v hodnote druhého aktiva

v praxi sa najcastejSie vyskytuju investicie navzajom
nesuvisiace — nekorelované.



KORELACNA ZAVISLOST

Najlepsie je investovat do negativne korelovanych CP
alebo aspon nekorelovanych CP,

rozkladanie investicii do portfélia sa nazyva diverzifikacia
rizika,

20-30 réznych CP obycajne postacuje na to, aby sme
eliminovali nesystematické (jedine¢né) riziko,
nedokazeme nou vSak eliminovat systematické (trhové)
riziko,

riziko portfélia zavisi na korelacnej zavislosti jeho zloziek,
ktorl meriame pomocou koeficientu korelacie.



TEORIA PORTFOLIA

Uvazujme N zloZkové portfdlio, kde x; - vaha CP;
v portféliupre i =1,2,..., N,

oCakavané vynosové percento portfélia vieme urcit
zo vztahu:

N
E(rp) =Y xiE(r), (1)
i—

kde E(r;) - oCak&vané vynosové percento CP;.
Variancia vynosnosti portfolia:

N
2
o?(rp) = Y _ xixjoj, (2)
ij=1
kde o sa rozumie o2 - variancia CP;.

Smerodajné odchylka vynosnosti portfélia: o(rp) -
meriame nou rizikovost portfélia.



PRIKLAD

V d'aldom budeme kvéli Uspore miesta pouzivat rp

namiesto E(rp), resp. ry namiesto E(ri) pre i =1,2,... N,
o% miesto o2(rp), resp. op miesto o(rp).

Uvazujte trh s dvoma rizikovymi cennymi papiermi A, B
takymi, ze ich oCakavané vynosové percenta (vynosnosti)

a smerodajné odchylky (rizikovosti) su nasledujuce:

vynosnost | rizikovost’
Cenny papier A | 4, =10% oa=5%
Cenny papierB | r5=15% | og=12%

Vypocitajte oCakavanu vynosnost portfélia a jeho

rizikovost, ak vahy CP v portféliu su x4 = 0,8, x5 = 0,2 a

koeficient korelacie je postupne pag =1, pag = —1,

pas = 0.




PRIKLAD
1. ak PAB = 1, potom: opp = papoacE = 0p0B = 60
e zo vztahu (1) mame:
rp = Xala + xgrg = 0,8.10+ 0,2.15 = 11%
e uvedeny vypocet je platny pre akékolvek p.
e zo vztahu (2) mame:

op = \/Xf\af\ + 2XaXBoaB + Xga%

2 2
= \/XE‘O'E\ + 2XaXgoaoB + Xg0g

\/(XAO’A + Xgop)?
= Xa0A+ XBOB
= 0,85+0,212
= 6,4%



PRIKLAD

2. ak PAB = —1, potom: OAB = PABOAOB = —0A0B = —60
e rizikovost portfélia:

op = \/XE\UE\ + 2XaXgoaB + Xgo%

= \/XI%O‘E\ — 2XaAXBoaA0B + XE,O‘%

= \/(XAO'A — xgop)?
= |xa0a — XgoB|

— 10,85-0,2.12]
= 1,6%

3. ak PAB = 0, potom: oap = paBoacB = 0
e rizikovost portfélia:

op = \/X30% +2xaxg0ong + X30% = \/X30% + xBo
= 4,66%



MNOZINA VSETKYCH PRIPUSTNYCH PORTFOLII

* Mnozina v8etkych pripustnych portfélii je mnozina
vSetkych kombinacii CP v portféliu uréena vahami x;.

e Pre kazdu moznu kombinaciu vah dostaneme jedno
portfélio reprezentované jeho vynosnostou a jeho
rizikovostou.

* Pre nas priklad s dvoma CP je td&to mnozina
reprezentovatelnd v dvojrozmernom priestore krivkou
pozostavajucou zo vSetkych bodov (op, rp) ur€enych
volbou vah x4, resp. xg CP v portféliu.

e Tiez ju mozno chapat ako funkciu op = f(rp)
pre rp € (ra, rg), ak ra < rg, resp. ako kvadraticku funkciu
0% = g(rp) = Kr2 + Lre + M, kde f(rp) = \/9(rp).



PRIKLAD

Pre nas$ priklad:
Vyjadrenim x4 z rovnice (1) dostaneme:

_I'p—1IB
XA = ra— er (3)
odtial: Y
—{_x,= AP 4
XB Xa= L 4)

Dosadenim (3), (4) do (2) a naslednymi upravami ziskame:
0% =g(rp) = Krd + Lrp + M,

2 2 2 2
o UA720'A3+UB o (I’A+I'B)O'A37I’BO'A71‘AO'B
kde K = (ra—rg)? ° L=2 (ra—rp)? a
M o f%o’%—ZfAI’BO'AB-‘rrgai
- (ra—rg)?

Potom op = /g(rp) pre rp € (ra, rg).




PRIKLAD

e Konkrétne:
1. pre pas =1
®* mame: K =1,96, L = —25,2, M = 81 a teda:

op = /1,963 — 25,275 + 81 = (40— 97 = 1,45, — 9

® pre rp € (10, 15) (UseCka)
2. pre pag = —1
® mame: K = 11,56, L = —265,2, M = 1521 a teda:

op = /11,5612 265,21 + 1521 =

= /(39 —3,4rp)2 = |39 — 3, 4rp|

® pre rp € (10,15) (absolitna hodnota),
® vidime, Ze pre rp = % je mozné Uplne eliminovat riziko; toto
sa dosiahne volbou x4 = 12 = 0,7059, xg = > = 0,2941.
3. pre pag =0
* mame: K = 6,76, L = —145,2, M = 801



EFEKTIVNA MNOZINA

e Spomedzi vSetkych pripustnych portfélii si investor vybera
podmnozinu tejto mnoziny, ktora:
® prir6znych Urovniach rizika pondka maximalnu vynosnost,
® pri rozliénych Urovniach vynosnosti pondka minimalne
riziko.
e Takato mnozina sa nazyva efektivna mnozina a na fu sa
investor zameriava pri hfadani svojho optimalneho
portfélia.

e Ulohu najdenia efektivnej mnoziny na mnozine véetkych
pripustnych rieSeni mozno redukovat’ na Ulohu najdenia
mnoziny portfélii, ktoré pre danu vynosnost poskytuju
minimalne riziko a nasledne z takto ziskanej mnoziny
vybrat tie portfélia, ktoré maju pri danom riziku najvyssiu
vynosnost.



EFEKTIVNA MNOZINA

oznac¢me vektor vah CP v portféliu ako X, tj.
X = (X~|,X2,.. . ,XN)T
nech C oznacuje kovarian¢nu maticu, tj.

2
0’1 012 ... O1{N
2
021 05 ... O2N
C=
2
ON1 ON2 ... ON

vztah (2) potom mozno prepisat do tvaru:
0% =XTCx

samozrejme potom:



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY

Oznacme r vektor vynosnosti jednotlivych CP v portfdliu,
. P =(r,r,...,m)7,

nech dalej 1= (1,1,...,1)T e RV, 0=(0,0,...,0)7 ¢ RN
a R oznacuje danu vynosnost'.

Uloha najst véetky portfélia poskytujlice pre danu
vynosnost minimalne riziko je ekvivalentna s ulohou
minimalizacie druhej mocniny rizika pri danej vynosnosti
portfélia.

Je to uloha kvadratického programovania (U):
min, 5 xTCx

za podmienok: X'F =R
XT1 =1



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY

Riesit ulohu (U) mézeme pre X € RN ako dlohu na viazany

extrém.
Predpokladajme, ze matica C je kladne definitna.
NapiSme Lagrangeovu funkciu pre tato ulohu:

L(X, M1, h2) = XTCX + M (R—=XTF) + A(1 — XT1),

kde A\ € R, Ao € R su Lagrangeove multiplikatory.
Nutné podmienky na najdenie extrému:

2CX —MF—X1 = 0
X' = R
XT1 = 1

(7)

(8)

9)
(10)

Z (8) po prenasobeni C~1 - inverznou maticou k matici C a

naslednej Uprave dostaneme:

%= %(M G174 2017

(11)



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY

e Dosadenim (11) do (9) a (10) dostaneme sustavu:
A rre! rF+ /\QTT071 r = 2R,
A rre! T + /\QTT071 'T = 2.
e Oznaéme:a =r C 7,3 =7F"C11,v=17C~1, potom
mézeme sustavu prepisat’ ako:
Ma+ B = 2R,
MB+AY = 2,

kde nezname su Aq, \o.
¢ RieSenim sustavy su:

2(vR— 8
Moo= ((Jv_ﬁz) (12)
2(a— BR)

Ao (13)

oy — 32



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY

e Dosadenim (12), (13) spat do (11) dostaneme:
o_(R=B8) iz, (@a—BR) 4z
==/ —Cc ' 14
X ory—,BZC r+a’y_620 (14)
e Skutocnost, Ze vo vypocitanom X Ucelova funkcia naozaj
dosahuje svoje minimum, ktoré je navySe globalnym
minimom, zabezpecluje poziadavka kladnej definitnosti
matice C.

e Minimalna hodnota Ucelovej funkcie bude:
Y 2 23 «

2
- R2 R
Py =B ay—

(15)



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY
ahko moZno ukazat, Ze situdcia 52 = oy nastane prave
vtedy, ked vSetky CP v portf6liu maju rovnaku vynosnost
Ritn=rnr=...=m=R.

Za tohto predpokladu mozno zredukovat podmienky
z formulacie tlohy (U) na jedind: X71 = 1.

Riediac potom ulohu (U) s jednou vézbou prideme
c'1

k nasledujicemu optimalnemu vektoru vah: X = oy

Minimalna hodnota ucelovej funkcie potom bude:
2 1 1

P = TcT T A
V tomto pripade riziko optimalneho portfélia nadobuda
konstantnu hodnotu a vébec nezavisi od vynosnosti R CP
v portfoliu. Je determinované iba vzajomnou korelaciou
(menlivostou) cennych papierov vyjadrenou v kovariancnej
matici. Situacia, ked vSetky cenné papiere v portféliu maju
rovnaky oCakavany vynos, je vSak Cisto hypoteticka a

v praxi sa nevyskytuje.



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY

e Na najdenie riesenia tlohy (U) s ¥ > 0 je mozné pouzit
Wolfeho simplexovu metédu pre kvadratické
programovanie (Wolfe, P.:The Simplex Method
for Quadratic Programming, Econometrica, Vol. 27, No. 3,
(Jul., 1959), pp. 382-398).

¢ Vyhodou je, Ze touto metédou je mozné ulohu
kvadratického programovania previest' na sériu dvoch uloh
linedrneho programovania a riesit' jednoducho
simplexovou met6édou.

* |de o numerické, programovatelné hfadanie rieSenia.



PRIKLAD
Lahko ukazeme, Ze pre pag = 0 v nasom priklade hfadané
koeficienty kvadratickej funkcie zavislosti rizika portfolia 0',23
od jeho vynosnosti rp zodpovedaju tym zo vztahu (15).

* Vypottom zistime, ze a = 8, g = 121~ = J&-.
¢ Potom naozaj:
K = wiﬁz =6,76
- —Mz_ﬁﬁz — 1452
M = ﬁ — 801

Vieme, Ze funkcia op = \/6, 76r2 — 145, 2rp + 801 uruje
pre rp € (10, 15) mnozinu vSetkych pripustnych rieSeni;
nie je to vSak efektivna mnozina.

Na najdenie efektivnej mnoziny je potrebné este urcit
minimum tejto funkcie na intervale (10, 15).



PRIKLAD

® Prepoctom zistime, Ze minimum lezi v bode
7o = £ = 10,7396 a dosahuje hodnotu 5p = 4,6154.

e Efektivna mnozina je potom uréena funkciou
op = \/6, 76r,% — 145, 2rp + 801 definovanou na intervale
(fp, 15).

® Pre pag = 1 je efektivnou mnozinou cela Usecka
pripustnych portfolii, tj. op = 1,4rp — 9, kde rp € (10,15).
® Pre pag = —1 je efektivnou mnozinou Usecka pripustnych

portfolii, tj. op = 3,4rp — 39, kde rp € (32, 15).



KRIVKY INDIFERENCIE

reprezentuju investorove preferencie ohfadom rizika a
vynosnosti,

na rovnakej indiferencnej krivke lezia vSetky portfélia
pre investora rovnako Ziaduce; investor je medzi nimi
indiferentny,
investor uplatfuje dva predpoklady, na zaklade ktorych sa
rozhoduje, ktoré portfélio bude lezat na ktorej krivke
indiferencie; su to:
® predpoklad nenasytenosti — pri tom istom riziku preferuje
investor portfélio s vyS§Sim vynosom
® odpor k riziku — pri tom istom vynose preferuje investor
portfélio s niz§im rizikom

investor teda uprednostnuje portfélio leziace na vysSej
krivke indiferencie (na vy$3ej hladine),
krivky indiferencie sa nepretinaju.



KRIVKY INDIFERENCIE

e Zahrajme sa nasledujucu hru H: Hodim raz mincou. Ked
padne hlava: vyhrdm 5 €, ked padne znak: prehram 5 €.

* Otakavana vyplata z takejto hry je: 55 + (-5)5 = 0 €.

e Ak tuto hru nebudem hrat, mam rovnako 0 €.

¢ Investor s odporom Kk riziku si radSej zvoli ni€ nerobenie
pred hranim tejto hry, pretoze: 0?(H) = 255 + 25} =25a
teda o(H) = 5 (smerodajna odchylka), kym pri ni¢
nerobeni je to 0.

* Obe moznosti prindSaju rovnaky vynos, ale hrat hru
s mincou je rizikovejSie. (Investor milujdci riziko vSak
uprednostni hrat hru H, pretoZe vidi mozny kladny vynos a
nedba prili§ na moznu stratu.)

e Krivky investora s odporom Kk riziku maju kladny sklon
(»s rastucim rizikom pozaduje investor vyssi vynos*) a su
konvexné (,pri opakovanej kladnej zmene rizika pozaduje
investor vySsi narast vynosnosti).

e V d'alSom uvazujeme len riziko-averznych investorov.



VOLBA OPTIMALNEHO PORTFOLIA

e Ak pozname investorove krivky indiferencie (jeho
preferencie ohfadom vynosu a rizika), tak mézeme urcit
investorov vyber optimalneho portfélia.

e Spomedzi vSetkych portfélii tvoriacich efektivnu mnozinu
to bude zrejme to, ktoré leZi na najvy$Sej moznej krivke
indiferencie investora.

e Ked'ze efektivna mnozina musi byt konkavna a krivky
indiferencie riziko-averzného investora maju kladny sklon a
su konvexné, je mozné ho najst a bude lezat' v bode,

v ktorom sa investorova indiferen¢na krivka dotyka
efektivnej mnoziny.



PRIKLAD

Uvazujme efektivnu mnoZinu z nasho prikladu:
o =/6,76r2 — 145,2r + 801 uréuje kde r € (Fp, 15).
Predpokladajme, Ze investorove preferencie mozno

. . 2 . . .
vyjadrit ako r = ¢ + g, kde ¢ je hladina preferencie.

Odtial:
o= pe(r) =+/30(r —c) (16)
V bode optimalneho portfélia (r*, o*) sa dotyka krivka

indiferencie investora efektivnej mnoziny. Musi teda
sUcasne platit:

30(r —c*) = \/6, 76r<2 — 145 2r* + 801,
15 6,76r — 72,6
30(r* — ¢*) /6,762 — 145 2r* + 801

Z toho dostaneme r* = 12,96 (o* =7,39), c* = 11,14,
kde c* je investorova optimalna hladina preferencie.




PRIKLAD

Z predchadzajuceho vypoctu vyplyva, ze investorova
optimalna hladina preferencie je priblizne 11,14 a lepSiu
pre kombin&ciu rizikovych CP A a B nedosiahne.
Ocakavany vynos optimalneho portfélia je priblizne
12,96% a rizikovost je asi 7,39%.

Optimalne portfélio je kombinaciou CP A a B takou, Ze
vadha CP A v portfdliu je x4 = 0,408 a vaha CP B je

xg = 0,592.

ZlepSit svoju hladinu preferencie méze investor
investovanim do kombin&cie rizikovych CP a bezrizikového
aktiva, ak také na trhu existuje.



BEZRIZIKOVE AKTIVUM

Uvazujme investovanie na jednu dobu drzania portfdlia,
bezrizikové aktivum - Statny dlhopis s dobou splatnosti
rovnou dobe drzania,

vynos takéhoto aktiva r; je isty; vieme, ze v pripade
Statnych dlhopisov ide vlastne o bezrizikovu Urokovu
sadzbu (mieru) na prislusné obdobie,

riziko je nulové; teda ak ozna¢ime smerodajnu odchylku
takéhoto aktiva ako oy, tak o = 0,

v rovine s osami reprezentujdcimi smerodajnu odchylku a
oCakavany vynos bude takyto CP reprezentovany bodom
so suradnicami (0, ry),

ked'Ze kovarianciu dvoch aktiv A, B je mozné vypocitat

ako oag = pago Ao, tak kovariancia akéhokolvek aktiva i
s bezrizikovym aktivom je nulova (o = pjrojos = 0).



KOMBINACIA BEZRIZIKOVEHO A RIZIKOVEHO CP

Uvazujme portfélio, ktoré pozostava z bezrizikového CP
(s vadhou x) a nejakého rizikového CP, resp. kombinécie
rizikovych CP (s vahou 1 — x), s vynosnostou r; a
smerodajnou odchylkou o,

potom pre vynosnost takéhoto portfélia plati:

r=xrr+ (1 —x)r, (17)

rizikovost' takéhoto portfélia je:

o = \/x0? +2x(1 — X)oi + (1 — x)202 = (1 — X)oy, (18)

vSetky mozné portfélia tohto typu (pre rézne hodnoty x)
potom lezia na Usecke:

r:rf+<r"alrf>o, (19)
]

kde ¢ (0, ;).



BEZRIZIKOVE ZAPOZICIAVANIE

Ak uvazujeme aj moznost' bezrizikového zapoziCiavania
pri tej istej urokovej sadzbe, mbézu byt vahy x aj zaporné
Cisla

Priklad: Investor si poZzi€ia 3000 p.j. a investuje v celkovej
vySke 15000 p.j. do rizikovych CP (tj. 12000 p.j. mal a 3000
p.j. si pozical), potom:

—=3000 __ _ 1 — —
12000 — 4 @ XCP = 12000 —

v suéte x; + xcp = 1.

vSetky mozné portfélia ako kombinacie bezrizikového
zapoziCiavania (s vahou x < 0) a nejakého rizikového CP
alebo ich kombinacie (s vahou 1 — x > 1) potom lezia

na polpriamke:

Xf =

r:rf+<ri_rf>a, (20)

aj

kde o > o;.



PRIKLAD

e Kombinovanie bezrizikového aktiva s portfoliom rizikovych
aktiv umoznuje investorovi vylepSit (z pohfadu jeho
preferencii) efektivnu mnozinu,

¢ najdime novu efektivnu mnozinu pri moznosti
bezrizikového pozi¢iavania a zapoziciavania si pre nas
priklad:

® pojde o polpriamku, ktord pretne os vynosnosti v bode
(0, rr) a ktora sa bude dotykat’ pévodnej efektivnej mnoziny
v bode, ktory oznacime ako (o7, rr) (tangencialne
portfélio),

¢ hladanu polpriamku mozno popisat vztahom:

r=ri+ ko, (21)

kde kK > 0 - smernicaa o > 0.

e 7 toho: ror
_r=r

77 7k




PRIKLAD

Uvazujme efektivnu mnozinu z nasho prikladu:
o =/6,76r2 — 145,2r 4+ 801, kde r € (7p, 15),
nech rr = 3%, potom vynosnost tangencialneho portfélia a
smernicu kK mozno vypocitat' z nasledujucich dvoch rovnic:

rT;?’ — \/6,76r12 — 145 2r7 1 801,
1 6,76rr — 72,6
k \/6,76r12 — 145 2rr + 801

Vypoctom dostaneme: rr = 11,15 (o7 =4,74), k = 1,72,
priCom naozaj plati, ze k = 1.

Nova efektivna mnozina teda kombinuje bezrizikové
poziCiavanie, resp. zapoziCiavanie si a investiciu

do tangencialneho portfélia a jej predpis ma tvar:

r=3+1,720, kde o € (0,0) (23)



PRIKLAD

Vypocitajme, aké bude optimalne portfélio investora

s preferenciami popisanymi vztahom (16) na efektivnej
mnozine (23).

RieSiac opét’ dve rovnice o dvoch neznamych:

" ., (072
3+1,72 = C
+ 1,720 + 30
O.*
1,72 =
Y 157

dostaneme: o* = 25,81 (r* = 47,4), ¢* = 25,2, kde c* je
optimalna hladina investorovych prefencii.

Nerovnost r* > rr, resp. o* > ot implikuje, Ze ide

o kombinaciu tangencialneho portfdlia a bezrizikového
zapoziCiavania si.



