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K niektorym otazkam tvorby a spravy portfélia dlhopisov

Nasledujuci prispevok je venovany niektorym teoretickym moZnostiam tvorby a spravy

portfdlia dlhopisov. V Gvode budu popisané 2 moznosti tvorby portfolia - podl'a Markowitza

a na zaklade modelu CAPM. Kazdy model vyuZiva in( metodiku a z tohto dévodu budu aj

iné vysledky. Na tvorbu portfélia bola pouzita reprezentaéna vzorka Styroch Eurodlhopisov

z SIX Swiss Exchange.

Zékladné charakteristiky reprezenta¢nej vzorky dlhopisov

BMW CHINA FIAT CZECH
Valoraény symbol EU115 |EU256 |EUR234 |EU118
Obchodna mena EUR EUR EUR EUR
Typ dlhopis dlhopis dlhopis dlhopis
Krajina/mena Eurobond EUR  Eurobond EUR  Eurobond EUR  Eurobond EUR
Emitovany 25.3.2004 28.10.2004 11.5.2000 22.6.2005
Kupén 3.875% 4.250% 6.250% 4.125%
Vyplata kupénu 6.4. 28.10. 24.2. 18.3.
Splatnost’ 6.4.2011 28.10.2014 24.2.2010 18.3.2020

Pramen: vlastna konStrukcia

Vytvorenie optimalneho portfolia podl’a Markowitza

Optimalne portfélio s minimalizaciou rizika

V prvom kroku vypocéitame ro¢né vynosnosti jednotlivych dlhopisov za roky 2005, 2006

a 2007 a porovname ich.

BMW CHINA FIAT CZECH
2005 0,00648 0,01979 0,04349 -0,06951
2006 -0,03328 -0,04410 0,01860 -0,05921
2007 -0,02231 0,01025 -0,00956 0,00152
Ri -0,01637 -0,00469 0,01751 -0,04240
Oi 0,02054 0,03447 0,02654 0,03838

Kladny priemerny vynos - R - vykazuje iba dlhopis FIAT, zvysné tri dlhopisy vykazuju

zaporne priemerné vynosnosti. Ro¢né vynosnosti boli poc¢itané podl'a vzorca Psss-P1/P1, kde

P3ss je cena dlhopisu v posledny deni obchodovania aP: je cena dlhopisu v prvy den




obchodovania v danom roku. Riziko - oj vypocitame pomocou smerodajnej odchylky.

Pomocou korelacného koeficientu vypocitame zavislosti jednotlivych dlhopisov.

Korelaéna matica

BMW CHINA FIAT CZECH
BMW 1 0,8033 0,6753 -0,3782
CHINA 0,8033 1 0,1031 0,2476
FIAT 0,6753 0,1031 1 -0,9382
CZECH -0,3782 0,2476 -0,9382 1

Podmienky Markowitzovho modelu:

n
1. Podmienka stétu vah jednotlivych dlhopisov v portfoliu: 2, Xi =1
i=1
2. Sell short je povoleny.
Urc¢enie maximalneho rizika, ktoré je investor ochotny podstipit’.
4. Urcenia maximalneho vynosu pri minimalnom riziku. Minimalizéciu rizika vyjadruje
7
funkcia: G,?, =ZZXiXicij - MIN

;
i=1 j=1
Ulohu minimalizécie rizika rieSime pomocou Langrageovej funkcie Zostavime pit’ rovnic

0 piatich nezndmych, ktorych derivaciou ziskame kovarian¢nti maticu vynasobent dvoma.

Povodna kovarian¢na matica

BMW CHINA FIAT CZECH
BMW 0,00042 0,00057 0,00037 -0,00030
CHINA 0,00057 0,00119 0,00009 0,00033
FIAT 0,00037 0,00009 0,00070 -0,00096
CZECH -0,00030 0,00033 -0,00096 0,00147

Tato matica pozitivne indefinitnd, pretoZze subdeterminanty na hlavnej diagonale si kladné.

Pridame z pravej a dolnej strany jednotky a doplnime nulu, vytvorime maticu M a vektor

pravych stran V.
Dvojnasobok kovarianénej matice M a vektor pravych stran V
BMW CHINA FIAT CZECH [|M V
BMW 0,00084 (0,00114 |0,00074 |-0,0006 |1 0
CHINA ]0,00114 (0,00238 [0,00019 |0,00066 |1 0
FIAT 0,00074 |(0,00019 [0,00141 |-0,00191 |1 0
CZECH ]-0,0006 [0,00066 [-0,00191 |0,00295 |1 0
AM 1 1 1 1 0 1




Vypocitame inverzni maticu M™ a vynasobime ju vektorom pravych stran V.

Matica M po inverzii

BMW CHINA FIAT CZECH M
BMW 3,00816E+18 |-1,27419E+18 |1,59271E+18 |-1,41258E+17 [0,320724781
CHINA -1,27419E+18 | 5,39721E+17 |6,74637E+17 |5,98338E+16 [-0,327574545
FIAT -1,59271E+18 | 6,74637E+17 |8,43278E+17 | 7,47907E+16 [0,527121824
CZECH -1,41258E+17 | 5,98338E+16 | 7,47907E+16 | 6,63322E+15 [0,479727939
M 0,106736749 |-0,236933687 | 0,640420495 | 0,489776443 -1,73586E-19

Sucinom ziskame podiely dlhopisov X v portfoliu s povolenym predajom na kréatko.

Vysledny vektor podielov dlhopisov

Xi
BMW 32,07%
CHINA -32,76%
FIAT 52,71%
CZECH 47,97%
AM 0,000000

Ziskali sme portfolio zloZzené zo Styroch réznych dlhopisov, ktoré by sa malo vyznacovat

minimalnym rizikom..

Vynosnost’ portfolia Rp = -0,0148254 je negativna, ¢o nie je prekvapujuce vzhladom na

negativne priemerné vynosnosti troch zo Styroch dlhopisov.

Podmienkou urcenia optimalneho portfolia bola minimalizacia rizika, riziko vynosu sa rovna
smerodajnej odchylke op = 0,0000000004. Smerodajna odchylka predstavujica riziko sa blizi

k nule, ¢o znamena, Ze portfolio je takmer bezrizikové. Podmienka minimalizacie rizika je

takto splnena.

Podl'a vyslednej tabul’ky by si mal investor pozic¢at’ dlhopisy CHINA, nasledne ich predat’ a

takto ziskané finan¢né prostriedky pouzit’ na kupu d’alSich dlhopisov, napr. BMW.
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