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Vytvorenie optimalneho portfolia podP’a modelu CAPM

Model CAPM vychadza z podmienok dokonalého trhu cennych papierov. Budeme sa
zaoberat’ variantou modelu, kde je sell short povoleny, aby sme mohli vysledné portfolio
dlhopisov porovnat’ s portfoliom z predchadzajiceho modelu podl'a Markowitza.

Model CAPM sa opiera aj charakteristiku trhu ako takého, ktory je reprezentovany trznym
portféliom. V nasom pripade je to SBI Index, ktory odzrkadl'uje vyvoj trhu s dlhopismi na
SIX Swiss Exchange a poskytuje informacie o makroekonomickych ukazovatel'och

Svajc¢iarskeho trhu s dlhopismi.

Charakteristiky jednotlivych dlhopisov, model CAPM

SBI Index Rozptyl 6"2  Ri Bi Tei Ri-Rf/Bi
BMW  [0,000008  0,000001 -0,016368 2,803032 0,005973 -0,016554
CHINA |0,000013  0,000005 -0,004686 4,566671 0,010577 -0,007603
FIAT 0,000020  0,000165 0,017509 7,135519 0,015089 -0,001755
CZECH [-0,000012  0,000005 -0,042399 -4,169078 0,014658 0,017374

Pramen: vlastna konstrukcia

SBI Index vyjadruje zavislostjednotlivych dlhopisov na SBI Indexe, ktord sa vypocita ako
kovariancia mesa¢nych vynosnosti dlhopisu a SBX Indexu.

Rozptyl 6”2 vyjadruje rozptyl roénych vynosnosti z rokov 2005,2006 a 2007 jednotlivych
dlhopisov, je druhou mocninou smerodatnej odchylky.

Ri vyjadruje priemernt ro¢ntl vynosnost’.

Bi meria citlivost’ dlhopisu na vynosnost’ trzné¢ho portfolia a vyjadruje mieru rizika dlhopisu.
6%ei predstavuje hodnotu jedine¢ného nesystematického rizika, pre ktort plati vzt'ah:

Osi = oi% - Bi2.6M2 , kde oy je smerodatna odchylka trzného portfolia.

R¢ je vynosnost’ bezrizikového aktiva, za ktoré st povaZzované Statne dlhopisy. V nasom
pripade predstavuju bezrizikové aktivum strednedobé dlhopisy S$vajCiarske; vlady
obchodované na SIX Swiss Exchange. Ich priemernd vynosnost’ a teda bezrizikova sadzba sa

rovna 3,003 %.

! http://www.six-swiss-exchange.com/indices/bonds/sbi_history de.html [5.1.2010]



Podiel Ri-Rf/Bi je oznacovany ako mimoriadny vynos k Beta, tzv. excess return to Beta, kde
so zniZzujucou hodnotou sa priamo imerne znizuju atraktivnost’ dlhopisu pre investora.
Dalsim krokom je zoradenie tabul’ky zostupne podl'a posledného stipca mimoriadneho vynosu

k Beta Ri-Rf/Bi.

Zoradenie tabul’ky podP’a mimoriadneho vynosu

SBI Index Rozptyl6*2  Ri Bi i Ri-Rf/Bi
1 CZECH [-0,000012  0,001473 -0,042399  -4,169078 0,014658 0,017374
2 FIAT 0,000020  0,000704 0,017509 7,135519  0,015089 -0,001755
3 CHINA |0,000013  0,001188 -0,004686  4,566671  0,010577 -0,007603
4 BMW  |0,000008  0,000422 -0,016368  2,803032  0,005973 -0,016554

O

Pramen: vlastna konstrukcia

Podla koeficientu B; rozliSujeme v portfoliu, dlhopisy agresivne, neutrdlne a defenzivne.
V nasom pripade je dlhopis CZECH defenzivny tzv. mal by kopirovat vyvoj SBI Indexu
spomalene, lebo jeho B je menSia ako 1. Dlhopisy FIAT, CHINA a BMW su naopak
agresivne, pretoze ich B je vacsia ako 1 a teda mali by reagovat rychlejsie ako trh.

Pre kazdy z dlhopisov vypogitame koeficient C . (rovnica 3-3)

Koeficienty C;

Ci
CZECH 1,10326E-08
FIAT -2,09004E-08
CHINA -3,83514E-08
BMW -1,02427E-07

Pramen: vlastna konstrukcia

Najmensie C* dlhopisu BMW je -0,000000102. Dalsi krok je vypoéet hodnét Z; dosadenim
C* do vzorca: Zi= Bi/ost * (Ri -Rs / pi — C*).

Vypocitame Z; pre kazdy z dlhopisov a nasledne z podielu Zi / Y ( Zj) ziskame podiely
jednotlivych dlhopisov Xi. Z; je pre vSetky dlhopisy negativny, pretoze bezrizikova sadzba R ¢
je vyssia ako vynosnosti jednotlivych dlhopisov.

Hodnoty Z; a vahy v portféliu X;

Z; Xi
CZECH -2030,2037 80,86%
FIAT -111,96496 4,46%
CHINA -152,48572 6,07%
BMW -215,95911 8,60%
SUMA -2510,61 1

Pramen: vlastna konStrukcia
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Optimalne portfolio ma vynosnost’” R, = -0,03519 a riziko vynosnosti o, = 0,01789.

Popri B je charakteristickym koeficientom modelu CAPM koeficient a, ktory vyjadruje vieru
investora v nespravne ohodnotenie dlhopisu, matematicky rozdiel medzi ocakévanou a
rovnovaznou vynosnost'ou dlhopisu podl'a vyssie uvedenej rovnice®:

0p= 11— §= (13 - g} — (Fyr- 1) Ps

Koeficient alfa

A
CZECH |-0,033653
FIAT -0,078898
CHINA |-0,077198
BMW -0,072475

Pramen: vlastna konstrukcia

Koeficient alfa je negativny pre vSetky dlhopisy v portfoliu, ¢o podl'a teoretického vykladu v
bode 2.5.2 znamen4, Ze vSetky dlhopisy st nadhodnotené a ich ocakévané vynosnost’ je vyssia

ako vynosnost’ dlhopisov s podobnym profilom na trhu.

Pokrac¢ovanie.
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