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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

e Portfélio — subor niekolkych réznych investicii,

e pri skladani portfélia sa investor snazi najst optimalny
pomer medzi vynosmi a rizikom.

e Uvazujme portfélio pozostavajuce z N cennych papierov
(d'alej skratka CP), nech

* P; - cena CP; na zacCiatku sledovaného obdobia,
® P; - oCakavana cena CP; na konci sledovaného obdobia,
® K; - pocCet kusov CP;,

e kdei=1,2,...,N, potom:

_ ﬁ,‘—Pi
ri = B
i

(1)

je oCakavany vynos, resp. oCakavana vynosova sadzba
(vynosnost) CP;.



VYNOSNOST PORTFOLIA

¢ Vynosnost portfélia za dobu drzania dostaneme ako:

N Pi—P; _

> ('D P _ 2=t k’P’< P ) _ X kP
i—y KiPi L ki P; f\; ki P;

(2)

e Ak oznaC|me X; podiel CP; na hodnote celého portfélia, t.;.

p=

Xj = Z kP , tak vztah (2) m6zeme upravit nasledujiucim
i=1
spo6sobom:
SN kP _
Fp="=1—"" =) x| 3
p N1 kP Z iri 3)



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 oCakavany
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

¢ vynosnost portfélia za dobu drzania:

1920 -1720 _ 200
P=779720 1720

=0,1163 (11,63%)



PRIKLAD

e Aké su vahy a vynosnosti akcii v portféliu?

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:

100 80 200 .
rP“ZE:X”V“1720 1720 T 1720 ~ 1720 = 1163




KORELACNA ZAVISLOST

Zmena hodnoty jednej zloZky portf6lia méze ovplyvnovat
hodnoty ostatnych zloziek — korela¢na 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,
ktord meriame pomocou koeficientu korel&cie (vid'.
predchadzajuca prednaska).

Zrodenie teorie portfélia - r. 1952, Harry Markowitz:
Portfolio Selection.



RIZIKOVOST PORTFOLIA

e Ako teda urcit' rizikovost portfélia zlozeného z N CP?
Vztah (3) m6zeme vyuzit pri vypocte variancie portfélia ag:

2

Ug = E( _r,D = (lerl ZX,I‘,)

2
_ E(ZX/(I’/—I’/)> E(Ex,x/ i —T)( r,))
j— ij=1

Y EE ) = Yo

ij=1 ij=1
* kde oj je kovariancia vynosov CP; a CP;, s tym, Ze
2
gjj = of.

* Rizikovost portfélia je teda op.



KOVARIANCNA MATICA

e Oznacme vektor vah CP v N-zlozkovom portféliu ako X, t.].

X = (x1,Xo,...,xy)". Nech Q oznatuje kovarianénu
maticu, teda
2
(o 012 ... O1{N
2
021 05 ... O2N
Q= ]
2
ON1 ON2 ... Oy

e Vztah (5) potom mozno prepisat do tvaru:

e Z ¢oho dostaneme:



MNOZINA VSETKYCH PRIPUSTNYCH PORTFOLII

¢ Portfélio, na ktorého skladbe sa podielaju CP svojimi
vahami, je teda mozné reprezentovat’ jeho vynosnostou
a jeho rizikovostou,

e pre rdzne vahy zlozZiek v portféliu dostaneme rézne
portfélia, hoci vynosnost alebo rizikovost' niektorych
portfélii méze byt rovnaka.

e VSetky portfolia, ktoré je mozné vytvorit z aktiv
podielajucich sa na skladbe portfélia réznou volbou ich
vah, tvoria mnozinu vsetkych pripustnych portfolii.

¢ V nasledujucom priklade skon&truujeme mnozinu vSetkych
pripustnych portfélii pre dva CP - bezdividendové akcie.



DVE AKCIE

e Uvazujme, Ze na trhu existuju dve rizikové aktiva a, 3
S vynosnostami r,, Iz a rizikovostami o, og.

¢ Bez straty na vSeobecnosti predpokladajme, ze
0<ry<Ts 0<o0,<ogavdvojrozmernom priestore O,
je mozné mnozinu v8etkych portfélii pozostavajucich
z aktiv «, 8 s vahami x, > 0, x3 > 0, kde x, + x5 =1,
reprezentovat krivkou pozostavajucou z bodov (op, rp),
kde op € (0,03) je rizikovost portfolia arp € (ra,73) je
vynosnost portfolia.

* Krivku tieZ mozno chapat ako graf funkcie op = (7))
definovanej na intervale (r,, ), kde

(7p) = \/ K2+ LTp + M,

teda f je druhda odmocnina z kvadratickej funkcie
premennej rp, s koeficientami K, L, M.



DVE AKCIE
e Zo vztahov (3) a (4) mame:
rg—rp _Ip—ra
rﬁ—ra Xﬂ_?ﬁ—fa' (8)

Xa =

* Dosad'me (8) za x, a x3 do (7), dostaneme:

o= \/ K2 + Lip+ M, 9)
kde:
2 2
K — 04 — 2003+ 03 (10)
(Tﬁ _fa)2 7
(Fs +Ta)0ap — T305 — Ta05
L = 2( (76—704)2 , (11)
7202 — 2F, T B + 72
M = 50— BOas JB (12)

(rﬂ_ra)



DVE PERFEKTNE POZITIVNE KORELOVANE AKCIE

e Specialne, ak TaB = 0a0g, tzN. vynosy akcii su perfekine
pozitivne korelované, tak:

op = \/Xgac% + 2XaX30008 + XEJE = \/(Xaoa + Xgaﬁ)z
rg—r Tp—T
= XaO‘a—l—Xﬁdgz,ﬁ ,pO' —I—,p ,OCUB
«

Fg—To & Tg—T

Fgoa — T —
BTa = T8 4 7,28~ %a (13)
rg —ra rg—ra
kde Tp € (Fo,T5)-
e V tomto pripade je v rovine O, mnozina vSetkych
pripustnych portfélii reprezentovana useckou s koncovymi
bodmi (Ua,fa), (Uﬁ,?ﬁ).



DVE PERFEKTNE NEGATIVNE KORELOVANE
AKCIE

* Ak 0,3 = —040p8, tzn. vynosy akcii su perfektne negativne
korelované, tak:

op = \/Xgag — 2Xo X30003 + XEO’% = \/(Xaaa — Xgog)?

— X, — X e = —
[Xa0a = Xs7s| Fg—To & Tg—Tq

98

nga—i-faag_? o3+ 0q 7 (14)

rg —ra p?/g—fa

kde rp € (Ta,T3).

¢ V tomto pripade je v rovine O, mnozina vSetkych
pripustnych portfélii reprezentovana dvoma tseckami.
Jedna z Useciek méa koncové body (0, Tarp), (0a, Ta)
a druh&d méa koncové body (0, 7arp), (03, 73).



ARBITRAZNE PORTFOLIO

® Pre pripad 0,3 = —0,04 je portfélio s vynosnostou

_ rgoa +raog _
Fap = ———F € (T, T
arb o5+ 0o ( a 5)

arbitrazne, pretoze vhodnou kombinaciou vah

XQZL,XBZ Oa
08+ 0q 08+ 0q

aktiv «, 8 v portféliu mozno dosiahnut kladny vynos
pri nulovom riziku.



MNOZINA VSETKYCH PRIPUSTNYCH PORTFOLII

® Na obrazku su znazornené reprezentacie mnoziny pripust-
nych portfélii pozostavajucich z dvoch aktiv s vynosnosta-
mi 10% a 15%, pri rizikovosti 6% a 14%, kde korelaény koe-
ficient vynosov aktiv je postupne rovny —1, —1,0, 3 a 1.

wynosnost’

rizikovost



VZTAH INVESTOROV K RIZIKU

Investori su r6zni, ale maloktorého zaujima cela mnozina
pripustnych portfélii. Uprednosthovat budu tie, ktoré

pri rovnakom riziku prinasaju vysSiu vynosnost.
Investori, ktori si vyberu pri rovnakej vynosnosti portfélio
s nizSou rizikovostou, sa nazyvaju riziko averzni.

Investori, ktori naopak uprednostnia pri rovnakej
vynosnosti vy$Siu rizikovost, sa nazyvaju riziko milujuci
alebo riziko oblubujuci. Riziko obfubujici investor rad
riskuje predpokladajuc, ze skutocne vysoké vynosy dokazu
priniest iba velmi rizikové aktiva. Pripadnu vysoku stratu,
ktora pri takychto aktivach méze vzniknut, tito investori
nevnimaju. Zaujima ich iba vidina vysokého zisku.

Rizikovo neutralny investor nema Kk riziku Ziadny postoj,
nezaujima ho oy, portfélia. Vnima iba vynosnost.

V d'alSom uvazujeme len riziko-averznych investorov.



EFEKTIVNA MNOZINA

e Spomedzi vSetkych pripustnych portfélii si riziko averzny
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.



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY

Oznacme r vektor vynosnosti jednotlivych CP v portfdliu,
tj r= (I’1,I‘2, . ,I'N)T,

nech dalej1=(1,1,....,1)T e RV, 0=(0,0,...,0)7 ¢ RV
a R oznacuje danu vynosnost.

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

Je to Uloha kvadratického programovania (U):

za podmienok:



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY

¢ Pri mnohych uloh&ch byva jednoduchsie riesit tlohu (U)
bez podmienky X > 0 ako Ulohu na viazany extrém.

e Navyse, ak predpokladame, ze X mozno vyberat z priesto-
ru RN Tubovolne tak, aby bolo splnené XT1 =1, aktiva
mozno na zaciatku sledovaného obdobia nielen kupovat,
ale ich aj predavat. Pre vahu kazdého predaného aktiva i
plati x; < 0.

e Vypustenim obmedzenia ¥ > 0 sa teda dosahuje isté
zovSeobecnenie oproti pévodnému modelu.



ULOHA NA VIAZANY EXTREM

Predpokladajme, Ze matica Q je kladne definitna.
NapiSme Lagrangeovu funkciu pre tato Glohu:

L(X, M, X2) = XT QX+ M(R—XTF) + Xo(1 - X71), (15)

kde A1 € R, \» € R su Lagrangeove multiplikatory.
Nutné podmienky na najdenie extrému:

2QX — MTF— X1 = 0,
X'F = R,
X1 = 1.

Z rovnice (16) po prenasobeni Q~' - inverznou maticou

k matici Q a naslednej uprave dostaneme:

X = %()\1 Q'+ AQQ_1T).

(19)



ULOHA NA VIAZANY EXTREM

e Dosadenim (19) do (17) a (18) dostaneme sustavu:
MTQ P+ 01TQ'F = 2R,
MITQ T+ 01777 = 2.
e Oznatme:a =rFTQ'F,3=rTQ "1,y =1"7Q 1, potom
mézeme sustavu prepisat’ ako:
Ma+ B = 2R,
MB+Ay = 2

kde nezname su Aq, Ao.
¢ RieSenim sustavy su:

2(vR— f
i (20)
Ao 2(a = pA) 21)

oy — 32



ULOHA NA VIAZANY EXTREM

e Dosadenim (20), (21) spat do (19) dostaneme:
o_(R=8) 1z, (@=BR) 1 4=
— 1. 22
X O[7_620 r+a7_620 (22)
e SkutocCnost, Ze vo vypocitanom X Gcelova funkcia naozaj
dosahuje svoje minimum, ktoré je navy$e globalnym
minimom, zabezpecuje poziadavka kladnej definitnosti
matice Q.

e Minimalna hodnota Ucelovej funkcie bude:
Y 2 23 «

2
_ R? — R .
Pr R - ay -

(23)



DVE AKCIE A ULOHA NA VIAZANY EXTREM

e |’ahko mozno ukazat, ze pre dvojicu bezdividendovych
akcii «, 8 na trhu s korelatnym koeficientom ich vynosov
roznym od —1, resp. 1 predstavuje graf odmocniny funkcie
Vv (23) premennej rp € (I, T3) mnozinu vietkych
pripustnych portfolii, ktoré mozno investovanim do akcii «,
B vytvorit.

e Plati totiz:
0
K = —1
ay — B2’
_25
L = —°2
ay — (%’
M = @

ay— %



NAJDENIE EFEKTIVNEJ MNOZINY PRE DVE AKCIE

e Mnozina pripustnych portfélii pre dvojicu akcii «, 3
reprezentovana krivkou, na ktorej lezia v rovine O,, body
(0p,Tp), kde pre rp € (To,T3) 0p Vyhovuje (9), nemusi byt
cela efektivna, ked'ze na nej mézu lezat portfélia s
rovnakou rizikovostou, ale r6znou vynosnostou.

* Je potrebné ngjst také 7y, € (T4, 3), pre ktoré je hodnota
op funkcie (9) minimalna. Oznacme tato minimalnu
hodnotu rizikovosti pripustného portfélia ako o pin, potom
efektivna mnozina bude ta ¢ast’ krivky, ktorej koncové body
su (O'minafmin)a (0'/3,7/3).



EFEKTIVNA MNOZINA

® Pre viacero CP je hfadanie efektivnej mnoziny na mnozine
pripustnych portfélii naro¢nejsie.

¢ Nasledujuci obrazok ilustruje situaciu pre tri bezdividendo-
vé akcie. Cervena krivka reprezentuje efektivnu mnozinu
na mnozine v8etkych pripustnych portfélii (mnozina ohrani-
¢ena Cervenou a modrymi krivkami). Hodnoty na osiach
obrazka su uvadzané v percentach.




ARBITRAZNE PORTFOLIA

V pripade, Ze je kovarian¢na matica Q singularna, nie je
mozné riesit tlohu na viazany extrém pomocou
Lagrangeovych multiplikatorov.

Pre investora vS§ak vznika jedine¢na prilezitost najst
a identifikovat’ arbitrazne portfélio, t.j. portfélio, ktoré
poskytuje kladnu vynosova sadzbu pri nulovom riziku.

Nutna podmienka existencie arbitrazneho portfélia je teda
singularnost kovarian¢nej matice Q.

Nie je to vSak postacCujuca podmienka, pretoze slstava
rovnic

™ = 1, (24)
xTQx = 0, (25)

nemusi mat rieSenie.



ARBITRAZNE PORTFOLIA

* Pretoze Q je kladne semidefinitna kovarianéna matica,
sustavu rovnic (24), (25) mozno previest na sustavu:
7% = 1,
Qx = 0. (26)
e V pripade, Ze ma sustava rovnic (24), (26) nekonecne vela
rieSeni, vyberie sa to, ktoré poskytuje najvacsiu
vynosnost, pripustajuc i nekonecne velku vynosnost.

e Pri hfadani arbitrdznej prilezitosti na trhu, je mozné
podmienku (24) nahradit podmienkou:

17% = —1 (27)

alebo podmienkou:



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,
riziko averzny investor uplatiuje 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.



VOLBA OPTIMALNEHO PORTFOLIA

Nech ako predtym je Q regularna matica.

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

Spomedzi vSetkych portfélii tvoriacich efektivhu mnozinu
to bude zrejme to, ktoré lezi na najvy$sej moznej krivke
indiferencie investora.

Kedze efektivha 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

e Uvazujme efektivnu mnozinu pre dve bezdividendové
akcie popisanu funkciou

op =0 (Fp) = /K72 + Lip + M,

¢ Predpokladajme, Ze investorove preferencie mozno
popisat’ hladkou parametrizovanou funkciou:

op = Pe(Tp) (29)

kde rp > 0 a c je hladina preferencie (parameter).

* Potom investorovo optimalne portfélio s vynosnostou 7,
a rizikovostou oy bude bodom dotyku efektivnej mnoziny
s investorovou krivkou indiferencie na optimalnej hladine
preferencie c*.



PRIKLAD

* Vynosnost 7, a rizikovost o}, optimalneho portfélia musia
teda spifat:

o’ (7;) = P’C*(T;;)

e Vahy akcii « a g v optimalnom portféliu dostaneme
z nasledujucich rovnic:

_ -
_rﬁ—rp X*:rp—ra
Tg—To P Tg—Ta

*_
XOL

e Zlepsit svoju hladinu preferencie mdze investor
investovanim do kombingcie rizikovych CP a bezrizikového
aktiva, ak také na trhu existuje.



BEZRIZIKOVE AKTIVUM

Uvazujme investovanie na jednu dobu drzania portfélia,
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 smerodajni odchylku
takéhoto aktiva ako oy, tak oy = 0,

v rovine O, bude takyto CP reprezentovany bodom
so suradnicami (0, ry),

ked'Ze kovarianciu dvoch aktiv i, j je mozné vypocitat ako
ojj = pjoio;j, tak kovariancia akéhokolvek aktiva i
s bezrizikovym aktivom je nulova (o = pjojor = 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)rj, (30)

rizikovost' takéhoto portfélia je:

o = \/x20% +2x(1 — X)oy + (1 — x)202 = (1 ~ )0y, (31)

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

r:rf+<r"'f>a, (32)

kde o € <0,0’,‘>.



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
Xf = T2000 — 4 @

v suéte x; + xcp = 1.

V&etky 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:

XcP = 12000 —

r:rf+<r"_rf>a, (33)

aj

kde o > o;.



NOVA EFEKTIVNA MNOZINA

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

¢ nova efektivha mnozina portfolii reprezentovana bodmi
(o,7) v rovine O, vznikne ako kombinacia bezrizikového
aktiva a tzv. dotykového (tangencialneho) portfélia
s vynosnostou 7; a rizikovostou o;. V rovine O, budu tieto
reprezentacie portfélii lezat na polpriamke:

r:rf+<r’_rf>a, (34)

Ot

kde o > 0, ktora sa dotyka krivky pévodnej efektivnej
mnoziny v bode (o1, I¢),

e ak o € (0, 04) ide 0 kombinaciu ndkupu bezrizikového
aktiva a dotykového portfélia a ak o > oy, tak ide
o kombinaciu bezrizikového zapoziCiavania (predaja
bezrizikového aktiva) s dotykovym portféliom.



OPTIMALNE PORTFOLIO NA NOVEJ EFEKTIVNEJ
MNOZINE

e Takze, ak existuje na trhu spolu s rizikovymi CP aj
bezrizikovy cenny papier, investor bude na zaklade svojich
preferencii vyberat optimalne portfélio z novej efektivne;j
mnoziny reprezentovanej pre ¢ > 0 polpriamkou (34),
pricom ak smerodajna odchylka optimalneho portfélia
o* € (0, 0y), tak investorovo optimalne portfolio je
kombin&ciou nakupu bezrizikového aktiva a dotykového
portfélia a ak o* > oy, tak investorovo optimalne portfélio je
kombin&ciou predaja bezrizikového aktiva a nakupu
dotykoveého portfdlia.



OPTIMALNE PORTFOLIO

e Optimalne portfélio investora ako kombinacia dotykového
portfélia kombinovaného s bezrizikovym poziCiavanim si
(predajom bezrizikového aktiva).

e Na obrazku nizsie vidno krivku novej efektivnej mnoziny
(Cervenou), krivku indiferencie investora na optimalnej
preferenénej hladine (zelenou), bod A - bezrizikové akti-
vum, bod B - dotykové portfélio, bod D - optimalne portfélio
investora. Hodnoty na osiach su v percentach.




OPTIMALNE PORTFOLIO

e Optimalne portfélio investora ako kombinacia dotykového
portfélia pozostavajuceho z 3 CP a nakupu dlhopisov.

* Na obrazku nizsie vidno krivku novej efektivnej mnoziny
(Cervenou), krivku indiferencie investora na optimalnej
preferenénej hladine (zelenou), bod D - optimalne portfélio
investora. Hodnoty na osiach su v percentach.
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