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Modely vyberu portfdlia

® Pojem portfdlia

e Klasické pristupy vyberu portfdlia

® Dynamicky vyber portfélia

e Efektivnost pouzitia dynamického modelu portfdlia
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Portfolio

V literature neexistuje jednoznacna definicia slova portfélio.
Pod tymto vyrazom je vSak zvacsa chapany suhrn aktiv
(najcastejsSie financnych aktiv). Tento suhrn je najcastejSie
tvoreny pomocou nastrojov, teda akcii, obligacii, Ci inych
derivatov. Hodnota portfdlia je stanovena suctom tychto
nastrojov. Portfélio je dblezité najma pre minimalizaciu
rizika vyplyvajuceho z investovania.
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Klasické pristupy vyberu portfolia

e Markowitzov model vyberu portfdlia
¢ \alue-at-risk (VaR)

® CVar Conditional Value At Risk

e Capital Asset Pricing Model (CAPM)
® Viackriterialne rozhodovanie
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~“Markowitzov model vyberu
portfolia

® podstatny rozptyl vynosov jednotlivych aktiv v portfoliu
(kovariancia medzi jednotlivymi zlozkami portfélia)

® Nedostatok povodnej metody: rozptyl povazuje vynosy
pod a nad ocakavanym vynosom za rovnaké

® Odstranenie nedostatku: zavedenie miery dolného
parcialneho rizika- semivarincie



| Value-at-risk (VaR)

® nie vSetky kapitaloveé aktiva maju normalne rozdelenie
vynosov — nemozno sa spolahnut na klasickd mieru rizika,

rozptyl
e Siroko vyuzivany na meranie trhového rizika
¢ Sleduje negativne odchylky

® Pre metddu je typicky konfidencny interval stanovujuci
doverihodnost metddy a relevanty ¢asovy horizont, ktory
vyjedruje reakcieschopnost na negativny vyvoj hodnoty
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| CVaR Conditional Value At Risk

® Modifikacia problému volby portfdlia na dlohu konvexnej
optimalizacie

® Riesenie pomocou algoritmov nelinearneho
programovania

e v pripade diskrétneho rozdelenia vynosov jednotlivych
aktiv analogické rieSenie algoritmami linearneho
programovania



Capital Asset Pricing Model (CAPM)

® Nadvezuje na Markowitzov model portfdlia

® rozvija Markowitzovu tedriu efektivnych mnozin portfdlii s
bezrizikovym aktivom

e CML (Capital Market Line)
— popisuje rovnovahu na kapitalovom trhu

® SML (Security Market Line) — ilustruje vztah medzi
oCakavanym vynosom a rizikom zmeny vynosu portfolia,

® Modifikovany pomocou dodatocnych faktorov, ktorée
CAPM rozSiruju
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Viackriterialne rozhodovanie

e Pomocou klasickych technik je mozné uréit mnozinu
efektivnych rieseni pre vyber portfdlia

® Nekonecné mnozstvo najdenych portfolii

® DodatocCné informacie — nutné pre vyber najlepsieho
portfolia, bez nich pozname iba mnozinu z ktorej
vyberame
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- Dynamicky model vyberu portfolia

e umoznuje zohladnit planované investicie v budicnosti pri
rozhodovani sa o skladbe sucasnych investicii

e diverzifikuje riziko nielen medzi jednotlivymi aktivami ale
aj v case

® Problém dynamického rozhodovania je mozné upravit na
problém linearneho programovania, ktory poskytuje

jedno, alebo viacero alternativnych rieseni (pokial takéto
rieSenie existuje)
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% Dynamicky model vyberu portfolia

® Uvazujme n réznych moznosti a T period, kde podiel
moznosti uvazovanych v peridode t vzhladom na celkové
investicie je dany ohranicenim b, t=1,...T,P;,=1b,=1.

min,¢q (x)
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Dynamicky model vyberu portfolia

Pokial problém, ktory bol stanoveny vyssie upravime do formy:
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® kde u, € R su pomocné premenné
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. Efektivnost pouZitia dynamického
modelu portfolia

e Klasické metddy- dobré vysledky predovsetkym v
kratkodobom horizonte

e Rozsirenost kalsickych metdd vyberu portfélia v bankovom
sektore, predovsetkym VaR metoda

¢ Jednoduchost, najvacsia vyhoda klasickych metéd
e Dynamicky model zahrna novy parameter, ¢as

e Dynamicky model vyberu portfdlia umoznuje vyssiu
diverzifikaciu rizika a moznost jeho rozloZzenia pomocou zmeny
portfdlia v Case

® Dynamicky model vhodny najma na dlhodobé investovanie s
moznostou zmeny skladby portfdlia



