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Vyhodnotenie a porovnanie modelov Markowitza a CAPM

MozZnosti vytvorenia portfélia

Markowitz 1 X

BMW 32,07%
CHINA -32,76%
FIAT 52,71%
CZECH 47,97%
Rp -0,015
Gp 0,0000000004
Markowitz 2 Xi

BMW -82,53%
CHINA 15,78%
FIAT 113,39%
CZECH 53,35%
Rp 0,01

op 0,000000
CAPM X;

BMW 8,60%
CHINA 6,07%
FIAT 4,46%
CZECH 80,86%
Rp -0,036
Gp 0,01789

Investor ma k dispozicii 1 000 000 Eur ajeho zamelje investovéa do portfélia, ktoré
ponuka najvysSiu vynosnderi najnizsom moznom riziku. V pripade modelu Masktz?2 je

vynosnos je 1% a riziko nulové, avSak vznikd riziko sprestovatéskych nékladov, ktoré
je ve’mi tazko odhadnut®é. Je mozné, ze by sprostredkolsité naklady mohli presiahtiu
vynosnos portfdlia. Na druhej strane zastupenie dlhopiséTFje vasSinové a poskytuje aj

najvyssiu réna kupoénovu platbu 6,25 %, ktora méze’ bginvestovana.



Ak by investor preferoval iba minimalne riziko d@epostoj vzhadom k vynosnosti by bol
indiferentny, mohol by si vybtaaj portfélio poda modelu Markowitz1, kde je sell short
taktieZ povoleny, avSak obnésa iba 32,76 % dlhoPidiNA vahy portfolia.

Investor si mbze vybraaj portfélio poda modelu CAPM, aj k& by sa jednalo o
zapornu vynosnas-3,6 % a najvyssie riziko portfélia zo vSetkychawetov.

Medzi troma modelmi st pomernelké rozdiely v Struktare portfélia, gom ich vynosnosti
arizika sa pohybujua v malych rozpatiach. Zmenyvatach portfélii su spésobené nizkou
volatilitou cien dlhopisov a nizkyngislami obchodovanych objemov dlhopisov.

Ak chce investor investovado portfélia 1 000 000, nominalna hodnota kazddhopisu je
100, bude mét pod’a jednotlivych modelov nakpinasledujuce mnozstvo jednotiek

dlhopisov.

Vyjadrenie zloZenia portfélia v patte kusov dihopisov

Markowitz1 X,
BMW 3207
CHINA -3276
FIAT 5271
CZECH 4797
Markowitz2 X,
BMW -8253
CHINA 1578
FIAT 11339
CZECH 5335
CAPM X;
BMW 860
CHINA 607
FIAT 446
CZECH 8086

V nasom pripade budeme ale uvazowajednodusenej situacii nakupu po jednom kuse.
Délezitym faktorom pri portfoliu zloZzeného vyine z dihopisov su aj kupénové platby, ktoré

je mozné reinvestovaa tym zvysf ¢isty prijem investora.



Buduca hodnota kupdénovych platieb vSetkych dlhopied prvej vyplaty kuponu v roku
2008 az do poslednej vyplaty kupénu do splatnotosu, ktoré aréime bezrizikovou

sadzbou R

Buduca hodnota kupdénovych platieb jednotlivych dihgisov do splatnosti

Buduca Roky

hodnota kupénov do splatnosi Kupén
BMW 19,3187 2 3,875
CHINA 32,5688 6 4,25
FIAT 16,2123 3 6,25
CZECH 64,4371 12 4,125
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