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Abstrakt

Teorie portfolia je mikroekonomickd disciplina zabyvajici se zkouméanim kapitalovych
trha, presnéji feceno aktiv, ktera se na nich obchoduji. Cilem je nalézt co nejlepsi popis
chovani cen téchto aktiv a na zdkladé néj pak urCit vysledné optimalni portfolio

splnujici urcité, predem dané vlastnosti (napf. maximalni vynos, minimalni riziko).

Tato prace obsahuje jednak teorii portfolia, tak také principy fungovani
genetickych algoritmti. Druhd ¢éast prace je potom zaméfena na navrh modelu pro
optimalizaci portfolia cennych papirti a jeho verifikaci na redlnych finan¢nich datech

v programovém prostiedi Matlab.

Klicova slova

Portfolio, optimalizace, teorie portfolia, geneticky algoritmus, Matlab, akcie, cenny

papir, burza, vynos, riziko.

Title

Stock portfolio optimization

Abstract

The portfolio theory represents a microeconomic discipline addressing the research of
capital markets, more precisely it is focused on the assets traded in these markets.
The theory aims at finding the best possible way of describing the behavior of assets’
prices and based on it, the theory determines an optimum portfolios meeting specific

predefined characteristics (e.g. maximum return, minimum risk, etc.).

This work covers both the theory of portfolio and the principles of genetic
algorithms’ functioning. Next part of the work is focused on the model design for stock
portfolio optimization, and on its verification on real financial data realized in the

programming environment Matlab.

Keywords

Portfolio, optimization, portfolio theory, genetic algorithm, Matlab, stock, bond, stock

exchange, returns, risk.
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Uvod

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Prvni €ast tvofi tivodnich pét
kapitol, které se zabyvaji teorii potfebnou pro navrh modelu na optimalizaci portfolia
cennych papird. Dil¢im cilem prace je proto shrnuti soucasného stavu feSeni v oblasti
optimalizace portfolia cennych papirti. Druhd c¢ast ve zbylych ctyfech kapitolach
popisuje samotny ndvrh modelu a jeho verifikaci na redlnych finan¢nich datech
v programovém prostiedi Matlab. DalSim dil¢im cilem prace je navrh modelu pro

optimalizaci portfolia cennych papiri a jeho aplikace na datech z USA a CR.

Prvni kapitola je vénovdna problematice cennych papirti. Obsahuje stru¢nou
charakteristiku a clenéni cennych papirt. Dalsi Cast této kapitoly je zaméfena na

problematiku akecii, jejich ¢lenéni a operace s nimi.

Druhd kapitola se zabyva problematikou burz cennych papirt. Soucésti této
kapitoly je stru¢ny nastin vzniku burz cennych papirit a zptisob jakym se burzy ¢leni.
Dalsi cast kapitoly je pfimo zaméfena na charakteristiku vybranych burz a burzovnich

index, které jsou dale vyuzity pro modelovani.

Naplni tfeti kapitoly je ivod do problematiky teorie portfolia. Jsou zde uvedeny
oblasti pouziti, motivy sestavovani a zpisoby spravy portfolia. Dalsi ¢ast kapitoly je
vénovana jednotlivym charakteristikdm portfolia, tedy vynosu, riziku a likvidité celé¢ho

portfolia.

Ctvrta kapitola této prace je zaméfena na objasnéni podstaty vybranych modeld
pro optimalizaci portfolia cennych papiri. Mezi tyto modely patii Markowitzlv,

Tobinlv a jednoduchy indexni model.

Cilem paté kapitoly je popsat problematiku genetickych algoritmii. Kapitola je
zaméfena jednak na definovani zékladnich pojmit ztéto oblasti, dale pak na
problematiku genetickych operdtorit a ucelové funkce. Na zdvér je popsan samotny

cyklus zakladniho genetického algoritmu.

Naplni Sesté kapitoly je postup pfi tvorbé modelu pro optimalizaci portfolia
cennych papirti. Soucasti této kapitoly je grafickd reprezentace samotného modelu

vcetné detailniho popisu jeho jednotlivych casti.
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V sedmé a osmé kapitole této prace je jiz feSen samotny problém optimalizace
portfolia cennych papiri. Prvni ztéchto dvou kapitol fesi problém optimalizace
portfolia cennych papird, které jsou soucasti burzovniho indexu Dow Jones Industrial
Average s tim, Ze predpokladana doba drzeni portfolia bude jeden tyden. Osma kapitola
naopak zkoumad, jakym zplsobem se bude optimalni portfolio vyvijet v prabchu Casu.
Podstatnym rozdilem oproti sedmé kapitole je také to, ze predpokladana doba drzeni
portfolia bude jeden mésic a optimalni portfolio bude tvofeno cennymi papiry, které

jsou soucasti burzovniho indexu PX.

ZavéreCna devata kapitola, nazvand jako ,uzivatelska piirucka”“ obsahuje
podrobny navod pro uzivatele, jak nastavit jednotlivé parametry genetického algoritmu

v programovém prostiedi Matlab - Genetic Algorithm and Direct Search Toolbox.
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1 Cenné papiry

Cilem diplomové prace je navrhnout model na optimalizaci portfolia cennych papirt. Je
tedy nezbytné vénovat nejprve pozornost problematice samotnych cennych papirt,

zejména pak akciim.

1.1 Aktiva

Aktiva jsou pfedmétem teorie portfolia. Pod pojmem aktivum si lze piedstavit cokoliv,

co je predmétem vlastnictvi. Tedy naptiklad [6]:

e cenné papiry (akcie, obligace, podilové listy),
e nemovitosti (obytné a kancelatské budovy, vyrobni objekty, pozemky),

e movity majetek (automobily, zasoby materidlu a surovin).

1.1.1 Clenéni aktiv

Podle [6] 1ze aktiva rozd¢lit na:

e hmotna (zbozi na sklad¢, automobil, zasoby surovin, stroje a zafizeni atd.),

e nehmotna (know-how, software atd.),

e financni (penize v hotovosti a na uctech, nakoupené cenné papiry, sménky,
dluhopisy atd.).

vvvvvv

zejména cennymi papiry.

1.2 Cenné papiry

Cenné papiry patfi mezi nastroje, se kterymi se operuje na financnich trzich. Obecné lze

cenné papiry charakterizovat jako listiny, které podle [8]:

e potvrzuji pravo vlastnika na ur¢it¢ plnéni vici tomu, kdo cenny papir
emitoval,
¢ mohou byt pfedmétem koupé a prodeje, 1ze s nimi obchodovat,

e maji jmenovitou hodnotu (cena uvedena na listin¢) a trzni hodnotu (cena

vznikla nabidkou a poptavkou),

e mohou byt nahrazeny zapisem ve stanovené evidenci (elektronicky zdznam).
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1.2.1 Clenéni cennych papiri
Cenné papiry lze podle [8] ¢lenit na zdklad¢ téchto hledisek:

Podle charakteru prava majitele cenného papiru

e vécna prava - pozemkové dluzni Gpisy, hypotecni zastavni listy,

dluzni zavazky - dluhopisy (obligace), sménky, Seky, vkladové listy, depozitni
certifikaty, pokladni¢ni poukazky,

majetkové ucasti nebo podily - akcie, podilové listy, vyménitelné dluhopisy,
e dispozicni prava - skladni listy, skladiStni listy, nalozni listy v lodni dopravé.
Podle formy prevoditelnosti cenného papiru na jiného vlastnika
e na dorucitele (majitele) - prevod se uskuteciiuje pouhym ptredanim cenného
papiru,
e na rad - ptrevod se uskuteciiuje rubopisem (na rubu cenného papiru se v fade
postupné zapisuji majitelé cenného papiru),
e na jméno - prevod se uskuteCiiuje rubopisem pii dodrZeni stanovenych
podminek (napft. zapis do seznamu akcionait).

Podle emise (vydani) cenného papiru

e hromadné vydavané - akcie, dluhopisy, depozitni certifikaty, pokladni¢ni
poukazky,

o individualne vydavané - sménky, Seky.
Podle vynosu cenného papiru

e s pevnym vynosem - dluhopisy,
o s promenlivym vynosem - akcie, dluhopisy,

e neurocené - Seky.
Podle emitenta cenného papiru

e statni,

bankovni,

komunalni (obecni),

podnikové (korporativni).
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Podle druhu uplatiiovanych prav majitelem cenného papiru

e zakladni (kmenové),
e prioritni (s uritym prednostnim pravem).
Podle podoby cenného papiru
e [istinné - vytisténé na papire,
o zaknihované (nematerializovang) - jsou zapisem nebo zdznamem ve stanovené
evidenci.

Podle mista vydani

o tuzemské - vydané tuzemskym emitentem,

e zahranicni - vydané v zahranici.
Podle obéhu

e registrované - k obchodiim na regulovanych trzich (napi. akcie na BCPP),

e neregistrované - neobchodované na regulovanych trzich.

V ptipadé, ze jsou cenné papiry stejného druhu vydany stejnym emitentem ve
stejné form¢ a stejné podob¢ a vznikaji-li z nich stejnd prava, potom se jedna o tzv.

zastupitelné cenné papiry.

1.3 AKkcie

Nejrozsitengj$im druhem cennych papirti v trzni ekonomice jsou akcie. Je to dano

zejména tim, ze akciové spolecnosti jsou nejcastéjsi pravni formou prumyslovych a
finan¢nich spolecnosti.
Akcie vyjadiuje urcity podil na majetku spolecnosti. Jde o cenny papir, s nimz

jsou spojena prava akcionafe jako spole¢nika podilet se na jejim [7]:

e fizeni, a to rozhodovanim (hlasovanim) na valné hromadé,
e zisku ve vysi a zptisobem urcenym valnou hromadou (dividendy),
e likvidacnim ziistatku pfi jejim zruSeni.
Akcie nema pevny vynos z ditvodu stalého pohybu kurzu, a proto je pro investora
cennym papirem spekulativnim a rizikovym. Akcie patii mezi cenné papiry s vysokou

volatilitou. Vysoky vynos znamena i vysoké riziko jeho dosazZeni.
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Nejrozsitenéjsi pristup pouzivany pro analyzu a ocenovani akcii je znam jako
fundamentalni analyza'. Tento pfistup se zamé&fuje na zakladni chovani firmy a také
ekonomiky, ve které firma plsobi. Provadi detailni analyzu firemnich ziskl
a dividendové politiky, poté co je zprvu analyzovana financni struktura firmy. Dal§imi

metodami ocenovani akcii jsou technicka analyza [19] a psychologicka analyza [5].

1.3.1 Clenéni akciovych spole¢nosti

Podle [7] 1ze tyto spolecnosti rozdélit na:

o soukromé - tedy spoletnosti, které maji maly zakladni kapital (v CR
minimalné 2 mil. K¢). Cely zékladni kapital upsali jeji zakladatelé bez vetejné
nabidky. Akcie soukromé spolecnosti nejsou registrované a obchodované na
regulovanych trzich,

e verejné - tedy spole¢nosti, které maji velky zakladni kapital (v CR miniméalng
20 mil. K¢). Tyto spolecnosti byly zalozeny s vetfejnou nabidkou akcii

(Gpisem) a jsou registrované na regulovanych trzich.

1.3.2 Clenéni akeii

Akcie 1ze podle [8] ¢lenit na zdkladé teéchto hledisek:
Podle formy

e na jméno - akcie vzdy nese jméno vlastnika (fyzické nebo pravnické osoby).
Spolecnost v tomto piipad¢ vede seznam akcionai,
e na majitele - akcie se prevadi pouhym piedanim. Na rozdil od pfedchoziho

piipadu spolecnost neeviduje vlastniky akcii a tedy neznd své akcionare.
Podle druhu
e kmenové - akcie, s nimiZ nejsou spojena zadnd zvlastni prava,

e prioritni - maji prednostni pravo na dividendu (podil na zisku akciové

spolecnosti), nebo na likvidacnim ziistatku.
Podle podoby

e [istinné - akcie vytiSténé (papirové),

e zaknihované - v elektronické podob¢ vedené v zdkonem stanovené evidenci.

! Tato analyza se ve Velké Britanii oznaduje jako investi¢ni analyza a v USA jako analyza finanéni [3].
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Podle zpisobu vydani

e jednotlivé - akcie jsou vydavany po jednom kusu,

hromadné - obsahuji vétsi pocet akcii.

V nékterych zemich existuji tzv. zamestnanecké akcie. Ty mohou vlastnit pouze

zamestnanci spolecnosti a ziskavaji je za vyhodnych financnich podminek.

1.3.3 Hodnota a kurz akcie

U akcii je tieba rozliSovat mezi hodnotou a kurzem dané akcie. Existuje n€kolik pojmi,

které maji zcela odlisSny vyznam. Podle [8] se jedna o:

Jmenovitou hodnotu - hodnota uvedena na akcii (nominalni).

Kurz - vyjadiuje trzni cenu, kterd vznika na regulovaném trhu plsobenim
anonymni nabidky a poptavky po akcii. Je tedy ziejmé, ze kurz se odchyluje
od jmenovité hodnoty, a to smérem nahoru i doli. Pfevazuje-li nabidka akcii
nad poptavkou, kurz klesd. Naopak pievazuje-li poptavka nad nabidkou, kurz
roste.

Emisni kurz - predstavuje cenu, za niz spole¢nost vydava (upisuje) akcie.
Tento kurz nesmi byt nizs$i neZ jmenovita hodnota akcie, mize vSak byt vyssi.
Smluvni cenu - cena sjednand piimo mezi kupujicim a prodavajicim. Smluvni
cena muze byt jind nez jmenovita hodnota nebo kurz akcie.

Vnitrni  hodnotu - predstavuje skuteCnou hodnotu pro akcionare, kterd
odpovidd ekonomické situaci, finanénimu zdravi a perspektivam spolecnosti.
Tato hodnota lze velmi dobie vyuZit pii investicnim rozhodovani. Je-li tato
hodnota vys$si nez kurz, je akcie podhodnocend a méla by se koupit. Naopak

je-li vnitini hodnota nizsi nez kurz, je akcie nadhodnocena a méla by se

prodat, viz Obr. 1.

cend} nadhodnocend akcie (prodat)

)
Vi vaitini
M hodnota

podhodnocena akcie (koupit)

L

Sas/dny

Obrazek 1: Vztah mezi vnitini hodnotou a kurzem akcie [8].
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1.3.4 Operace s akciemi

Po emisi akcii miize akciova spolecnost v dob¢ své existence uskutecnit nasledujici

operace s akciemi [8].

o Vymeéna akcii - plivodni emise se zrusi a nahradi se novou emisi. Pii této
operaci se neméni zakladni kapital spole¢nosti, pocet a jmenovitd hodnota
akcii. Zpravidla se ale méni forma akcie, druh nebo podoba akcie. Pikladem
muze byt zména formy akcie. Vyména akcii ma za cil podpoftit obchodovéani s
akciemi, a tim 1 rust kurzu akcie.

e Stépeni nebo spojeni akcif - pi téchto operacich se méni jmenovita hodnota a
pocet emitovanych akcii, a to pfi zachovani vyse zdkladniho kapitilu, viz
Obr. 2. Stépeni akcii (split) predstavuje rozdéleni akcii na vétsi podet akcii
s niz$i jmenovitou hodnotou. Ke Sté€peni akcii se pfistupuje v okamziku, kdy
dojde ke zna¢nému odchyleni kurzu smérem nahoru od jmenovité hodnoty.
Spojeni akcii pfedstavuje slouceni akcii na mensi pocet s vyS§i jmenovitou
hodnotou akcie. Cilem spojeni akcii miize byt naptiklad snizit ndklady na tisk

listinnych akcii.

) hrozici pokles kurzu
A
kurl’ yvoj kurzu ¥
Stépent akcic.”" ™\ dalii rést kurz
: po §t&peni
T tas

Obrazek 2: Stépeni akcie [8].

e Prednostni odebiraci pravo - znamena, ze stavajici akcionafi spole¢nosti maji
pii zvyseni zékladniho kapitalu spole¢nosti ptfednostni pravo upsat ¢ast novych
akcii v rozsahu jejich podilu na zakladnim kapitdlu. Maji tak pravo odebrat
nové emitované akcie. Emisni kurz novych akcii je vzdy niz8i nez aktudlni

kurz staré akcie, coz znamena, zZe upis novych akcii je pro akcionate vyhodny.

19



1.4 Dilci zavéry
zejména cennymi papiry. Cenné papiry patii mezi nastroje, se kterymi se operuje na
finan¢nich trzich. Cenné papiry lze ¢lenit podle mnoha hledisek (napf. podle charakteru
prava majitele cenného papiru, podle formy prevoditelnosti cenného papiru na jiného

vlastnika, podle emise cenného papiru, atd.).

NejrozsitenéjSim druhem cennych papirt v trzni ekonomice jsou akcie. Je to dano
zejména tim, ze akciové spolecnosti jsou nejcastéjsi pravni formou primyslovych a
finan¢nich spolecnosti. Akcie nema pevny vynos z divodu stalého pohybu kurzu, a
proto je pro investora cennym papirem spekulativnim a rizikovym. Akcie patii mezi
cenné papiry s vysokou volatilitou. Vysoky vynos znamena i vysoké riziko jeho
dosazeni. Stejné¢ jako cenné papiry, i akcie lze c¢lenit na zdklad€ nckolika hledisek

(podle formy, podle druhu, podle podoby a podle zptisobu vydani).
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2 Burzy cennych papiru

Vysledkem optimalizace ma byt portfolio cennych papiri. Pfredpokladejme, ze cilem je
nalezeni optimalniho portfolia cennych papirti, které jsou obchodovany na piislusné
burze cennych papir. Nejprve je tedy nutné zaméfit se na problematiku spojenou prave

s timto pojmem.

2.1 Vznik burz

Vznik burz pfimo souvisi se vznikem trzniho obchodu. Burzy ve svém pocatku
predstavovaly misto, kde se schazeli obchodnici a uskutectovali zde vzijemné
obchody. Pozd¢ji se burzy staly specifickou formou trhu, kde se obchody realizovaly

podle pravidel a piedpisti dobrovolné pfijatych ucastniky tohoto trhu.

Prvni obdobi vzniku burz spada do obdobi 12. az 14. stoleti, kdy dochézelo ke
vzniku burz jako mist obchodovani s ur¢enymi pravidly v italskych méstech (Janov,
Benatky). Pojem burza se zacal pouzivat poprvé v belgickych Bruggach. V roce 1608
byla zaloZena amsterodamska burza. Od této doby zafalo dochazet k prohlubovani

pravidel obchodovani a rozvoji jeho metod.

K nejvétsimu rozmachu burz dochazi po 2. svétové valce, predevsim od 70. let
minulého stoleti. Toto obdobi se vyznaCuje prudkym nartistem poctu a objemu
burzovnich obchodi, elektronickym obchodovanim a rozvojem finan¢nich derivatu. V
soucasné dobé¢ jiz doslo ke globalizaci (propojeni) svétovych finan¢nich a kapitalovych

trhu.

Vznik ¢eského kapitdlového trhu se datuje do poloviny 19. stoleti. Po zaloZeni
Obchodni zZivnostenské komory byla v roce 1855 zaloZena v Praze prozatimni burza, na
niz se obchodovalo hlavné s valutami a sménkami. O néco pozdé¢ji byla v Praze
zalozena Burza pro obchod s cennymi papiry a zbozim. Prazska burza fungovala az do
1. svétové valky, kdy byla jeji Cinnost zastavena. Vet$i rozvoj prazska burza
zaznamenala v obdobi samostatné Ceskoslovenské republiky. V priibéhu 2. svétové
valky byla ¢innost burzy znovu zastavena. V roce 1945 nebyla jeji ¢innost obnovena a v
roce 1953 byla oficidlné zruSena. Novodoba historie ¢eského burzovnictvi zacala na
pocatku 90. let minulého stoleti a byla spojena s privatizaci majetku stdtu metodou

kupdnové privatizace. V souvislosti s tim vznikla v roce 1992 Burza cennych papiru
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Praha, a. s., ktera dne 6. 4. 1993 zahajila obchodovani s cennymi papiry. Soucasn¢ doslo

i ke vzniku mimoburzovniho trhu, ktery je oznaGovan jako RM-systém. Cesky

kapitalovy trh po roce 2001 zaznamenéva pozitivni vyvoj, ktery je spojeny piredevsim se

vstupem Ceské republiky do Evropské unie [1].

2.2 Clenéni burz

Rozvoj burz pfinesl jejich znacné cClenéni a specializaci. Burzy lze rozdélit podle

nasledujicich hledisek [8]:
Podle pfedmétu burzovniho obchodu

e burzy komoditni (zbozové):
O obecné - jakykoliv druh zbozi,
O specialni - pouze jeden druh zbozi (napt. ropa, zlato),
O plodinové - obili, kava, cukr atd.,
e burzy cennych papiri:
O akciové - pouze akcie,
O smiSené - akcie a dluhopisy,
O derivatoveé:
* burzy pevnych terminovych obchodu (futures),
= opcni burzy,

O univerzalni - akcie, dluhopisy, finan¢ni derivaty.
Podle pravni formy (organizované)

e statem - maji formu vefejnopravni instituce,

o soukromymi spolecnostmi - maji formu soukromopravni.

Podle zptsobu obchodovani

e prezencni - obchoduje se za pfitomnosti obchodnikil pfimo v misté burzy,

e clektronické - obchoduje se na zaklad¢ elektronickych pokynt obchodnik.

Podle vyznamu

e narodni - obchoduje se pouze s cennymi papiry emitentll dané zemé,

e mezinarodni - obchoduje se 1 se zahrani¢nimi cennymi papiry.
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2.3 Charakteristika vybranych burz

Pti verifikaci navrzeného modelu optimalizace portfolia jsou pouzita data, kterd se
vztahuji k cennym papirim obchodovanym na prazské a newyorské burze cennych
papirt. Proto je v této podkapitole struén€ uvedena historie a zdkladni charakteristiky

téchto dvou burz cennych papirt.

2.3.1 New York Stock Exchange (NYSE)

Burza byla zaloZzena v roce 1792 v objektu na ulici Wall Street a nazyva se
,,Big Board®, nebot’ je nejvetsi na svété. M4 stejné jako ostatni americké burzy formu
akciové spoleCnosti. Je podfizena ptisné kontrole ze strany statu. Hlavnim tkolem
NYSE je davat souhlas k emisi cennych papirt a chranit tak investory pfed podvodnymi
machinacemi s cennymi papiry. NejvysSim organem burzy je Rada guvernérq, ktera je

volena Cleny burzy.

Transakce na NYSE prakticky vyluéné uskutecniuji fadni Clenové burzy, ktefi
mohou pii burzovnich obchodech vystupovat vlastnim jménem, ale na ucet svych
piikazct (tzv. brokers) nebo samotnych kupujicich, ktefi prodavaji nebo kupuji cenné
papiry na vlastni ucet (tzv. dealers). Obchody s akciemi a obligacemi se na NYSE
odehravaji v oddé€lenych salech. Pokud dochazi k obchodu s akciemi, které jsou
kotovany na NYSE, plati zadsada, ze kazdy ¢len burzy mize uskutecniovat transakce s

kterymkoliv jinym ¢lenem burzy [18].

Krom¢ priméarniho trhu (primary market), na némz se cenné papiry prodavaji
poprvé a druhotného trhu (secondary market), je velmi dilezitou soucasti trhu cennych
papiri v USA také regulovany volny trh (OTC-market’), kde se koncentruji

mimoburzovni obchody.

Od roku 1971 byl uveden do provozu elektronicky systém NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated Quatations System). Tento systém velmi
usnadnil a wurychlil uzavirdni mimoburzovnich transakci. Za pomoci pocitacové
techniky zde dochazi k rychlému spojeni specializovanych firem obchodujicich s

cennymi papiry a zainteresovanymi investory [1].

2 over - the - counter - market
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2.3.2 Burza cennych papiru Praha

Burza cennych papiru Praha, a.s. byla zaloZzena 14. listopadu 1992 jako soukroma
spolecnost. Na jejim zaloZeni se podilelo 12 ¢eskych penéznich tstavil (prevazné bank)

a 5 brokerskych spolecnosti (obchodnici s cennymi papiry).

Burza zahgjila obchodovéani s cennymi papiry dne 6. dubna 1993, ptfi¢emz se
obchodovalo pouze jeden den v tydnu se 7 emisemi akcii. Postupem casu doslo

k rozsifeni jak poctu obchodnich dnd, tak i poctu obchodovanych emisi [22].

Burza organizuje na uréeném misté a ve stanovenou dobu prostfednictvim svych
¢lend nabidku a poptavku cennych papiru, uskuteciiuje obchody s cennymi papiry a
majetkove a financné je vypotradava. Burza je burzou elektronickou a obchodovani na ni
je zaloZeno na automatizovaném zpracovani objedndvek a pokynii ¢lenil burzy k nakupu

a prodeji cennych papira.
Cinnost burzy fidi burzovni organy, kterymi jsou [8]:

e valna hromada - voli burzovni komoru a schvaluje hlavni dokumenty burzy,
e burzovni komora - je statutdrni orgadn, ktery méa pravomoci pfedstavenstva
akciové spolecnosti,

e dozorci rada - dohlizi na hospodateni burzy, nepiislusi ji kontrola burzovnich

obchodu.

Burza organizuje obchodovani s cennymi papiry na téchto burzovnich trzich

(prestizni trhy) [8]:

e hlavni trh - na tomto trhu jsou zafazeny cenné papiry velkych spolecnosti,

e vedlejsi trh — na tomto trhu jsou zafazeny cenné papiry mensich spolecnosti,

e novy trh - je soucasti vedlejsiho trhu a je urcen pro akcie spolecnosti s kratkou
podnikatelskou historii, s perspektivnim programem a rastovym potencidlem,

od jeho vzniku v roce 2000 nebyly na tento trh dosud Zadné akcie zatazeny.

Vedle vyse uvedenych burzovnich trhi organizuje BCPP také obchody na volném
trhu. Na tomto trhu nejsou pro registraci cennych papiru stanoveny specifické

podminky, burza vyzaduje pouze plnéni informacni povinnosti emitenta.
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Na BCPP je mozné uzavirat tyto typy burzovnich obchodu [8]:

e obchody s ucasti tvlrca trhu v systému pro podporu trhu akcii a dluhopist
(SPAD),
e automatické obchody v automatickém obchodnim systému (AOS),
O aukcni rezim v rdmci automatickych obchodu,
O kontinualni rezim v ramci automatickych obchodt (KOBOS),

¢ blokové obchody.

2.4 Burzovni indexy

Na jednotlivych trzich je velké mnoZzstvi cennych papiru, pficemz dochazi k neustalé
zméné jejich kurzi, a to s rliznou intenzitou (volatilitou). Dtsledkem toho vznikla
potieba vyjadfit tuto slozitou situaci jednim tudajem, ktery by reprezentoval celkovy

stav a vyvoj trhu za urcité casové obdobi.

Tento divod vedl k vytvoteni indext trhu. Existuje celd fada indexi, ptiCemz
mezi nejvyznamnéj$i indexy patii indexy burzovni, sestavované z kurzl na piislusné
burze cennych papiri. Cilem burzovniho indexu je co nejobjektivnéji a co

nejvSestrannéji shrnout do jednoho ¢isla celkovou vykonnost i riziko urcité burzy [10].

Stejné jako v ptedchozi podkapitole, bude déle vénovana pozornost indexim,

které jsou vyuzity pii modelovani optimalnich portfolii.

2.4.1 Index PX

Index PX je oficidlnim indexem prazské burzy cennych papirti. Prvni vypocet tohoto
indexu se uskutecnil dne 20. bfezna 2006 a tento index se stal nastupcem indexti PX50 a
PX-D a pievzal historické hodnoty nejstar§iho indexu prazské burzy PX50. V indexu
jsou ruznou vahou zahrnuty nejsiln€jsi spolecnosti, obchodované na prazské burze v

systému SPAD.

V soucasné dob¢ jsou v indexu PX obsazeny akcie 13 firem, pficemz nejvétsi
vahu vindexu maji akcie energetické spole¢nosti CEZ a akcie telekomunika¢niho
operatora TELEFONICA O2. Posledni dosud zahrnutou emisi do tohoto indexu se stala
nizozemska tézebni spoleénost NWR. Naopak dne 23 biezna 2009 byly z tohoto indexu
vytazeny akcie spoleCnosti AAA AUTO.
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2.4.2 Dow Jones Industrial Average

Dow Jones Industrial Average (DJIA), v Evropé téz ¢asto oznacovan jako Dow Jonestv
index, je jednim z nejznamé;jSich ukazateli vyvoje na americkém akciovém trhu. Index

byl poprvé prezentovan spolecnosti Wall Street.

V soucasné dobé se index DIJIA sklada ze 30 komponent. Téchto 30 americkych
prumyslovych, medialnich, finan¢nich a technologickych blue-chips, tedy nejvétsich a
nejznaméjSich spolecnosti v soucasné dobé reprezentuje asi pétinu trzni kapitalizace

veskerych americkych spolecnosti a asi ¢tvrtinu kapitalizace Newyorské akciové burzy.

Mezi komponenty indexu patii naptiklad akcie spole¢nosti COCA-COLA,
HEWLETT-PACKARD, IBM atd. V disledku pravé probihajici finan¢ni krize doslo
k nahrazeni spolecnosti AMERICAN INTERNATIONAL GROUP v bazi indexu
spole¢nosti KRAFT FOODS. Divodem bylo ,,praktické znarodnéni* AIG a velmi nizka

cena jejich akcii.

2.5 Dil¢i zavéry
Burzy ve svém pocatku predstavovaly misto, kde se schazeli obchodnici a
uskuteciiovali zde vzajemné obchody. Pozdé&ji se burzy staly specifickou formou trhu,

kde se obchody realizovaly podle pravidel a ptedpisti dobrovolné pfijatych tcastniky
tohoto trhu.

Burza v dnes$ni podobé organizuje na ureném misté a ve stanovenou dobu
prostiednictvim svych ¢lent nabidku a poptavku cennych papiru, uskutecituje obchody
s cennymi papiry a majetkové a finanéné je vypotradava. Burzy lze délit podle n€kolika
hledisek (podle ptedmétu burzovniho obchodu, podle pravni formy, podle zpiisobu

obchodovani a podle vyznamu).

Na jednotlivych trzich je velké mnoZzstvi cennych papiru, pficemz dochéazi k
neustalé zméné jejich kurzi, a to s riznou intenzitou. Néasledkem toho doslo k vytvofeni

indexti trhu. Existuje cela fada indexl, pfi¢emz mezi nejvyznamnéj$i indexy patii

indexy burzovni, sestavované z kurzl na urcité burze cennych papira.
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3 Teorie portfolia

Pojem portfolio, respektive jeho nazev je odvozen ze starobylého slova ,,portfej, které
v minulosti znamenalo pouzdro ¢i penéZenku na listiny a cenné papiry. V dnesni dob¢ je
mozné si pod timto pojmem predstavit soubor vSech finan¢nich a redlnych aktiv
(instrumenttl), které investor nakoupi a né¢jakou dobu drzi [23]. Samotné slovo portfolio
1ze rozdélit na dvé casti. Slovo port (oznacujici pfistav nebo néco pienosného) a slovo

folio (dvé protilehlé¢ strany, tedy vynos a riziko) [6].

Disciplina zabyvajici se konstrukei strategii, které maji ochrédnit investory od
ztraty investovanych prostfedkd, je znama pod nézvem teorie portfolia. Podle [4] lze
teorii portfolia vymezit jako mikroekonomickou disciplinu, kterd zkouma, jaké
kombinace aktiv je vhodné drzet dohromady, aby takto vytvorené portfolio mélo urcité,

piredem dané¢ vlastnosti.

Motivaci pii sestavovani portfolia by nemélo byt dosahovani mimotadné velkych
ziskl, ale spiSe snaha ochranit se pfed pfipadnymi ztrdtami z jednotlivych titult

cennych papir drzenych v portfoliu [2].

3.1 Oblasti pouziti teorie portfolia

V zésad¢ existuji Ctyfi hlavni obory Cinnosti, kde mizeme poznatky teorie portfolia
dobfe vyuzit. Jsou jimi instituce kolektivniho investovani, fizeni aktiv a pasiv

obchodnich bank, ménova portfolia a komoditni portfolia[4].

3.1.1 Instituce kolektivniho investovani

Mezi tyto instituce patii investi¢ni spoleCnosti, podilové a penzijni fondy. Portfolio
téchto spole¢nosti je tvotfeno pfedevs§im nakoupenymi cennymi papiry a depozity u
bankovnich i nebankovnich instituci. Cilem sestavovani portfolii u téchto vzajemnych
fondl je pfedev§im dosazeni ,rozumné* miry vynosnosti portfolia pfi zachovani

,snesitelné* miry rizika.

Vyznam portfolii v institucich kolektivniho investovani vzriista s tim, Ze soucasny
trend feSeni otdzek dichodového zabezpeceni ve vyspélych zemich, smétuje k tvorbé

nejraznéjsich ,,penzijnich fonda*, kde nachazi teorie portfolia velké uplatnéni.
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3.1.2 Rizeni aktiv a pasiv obchodnich bank

Portfolio na strané aktiv (tzv. aktivové portfolio) je tvofeno predevSim poskytnutymi
uvéry a nakoupenymi cennymi papiry. Naproti tomu portfolio na strané pasiv (pasivové
portfolio) obsahuje pfedevsim pfijaté vklady a nakoupené cenné papiry. Pfi fizeni aktiv
a pasiv banky ma velky vyznam ptedevsim zkoumani moznosti, jak zabranit nedostatku

likvidity (hotovosti) banky.

3.1.3 Ménova portfolia (mezinarodni portfolia)

Jedna se o portfolia slozena z koS mén. Tato portfolia jsou slozena piedev§im z
cennych papiri zné&jicich na mény riznych stati a nakoupenych a vypsanych
terminovych kontraktl (futures a options) znéjicich na cizi mény. Cilem tvorby téchto
portfolii byva minimalizace rizika zmény ménovych kurzi. Cim vétsi je mozna oscilace

ménovych kurzl v ekonomikach, tim je tvorba ménovych portfolii Zadané;si.

3.1.4 Komoditni portfolia

Predmétem téchto portfolii byvaji predev§im options a futures na komodity (napft. ropa,
uhli, zlato). Jejich cilem byva obvykle zajistit pro velké firmy plynuly tok surovin za

stabilni ceny.

3.2 Motivy sestavovani portfolia

Motivy, které vedou ucastnika k sestavovani portfolia jsou totozné s divody, kvili
kterym se ekonomické subjekty ucastni obchodu na penéznich a kapitadlovych trzich.
Mezi tyto motivy patii motiv ziskani kapitalu, motiv spekulacni, motiv arbitraze a motiv

zajiStovaci[4].

3.2.1 Motiv ziskani kapitalu

Kazdy ekonomicky subjekt, ktery potiebuje ziskat hotovost, se snazi potfebnou ¢astku
ziskat jednak sdm, nebo s pomoci ne¢kterého z financnich zprostfedkovatelti (obvykle
bank). Velké ekonomické subjekty si mohou obstaravat prostiedky prostfednictvim
emise akcii nebo dluhopist. Subjekt, ktery ma docasné volné penézni prostiedky,
usiluje o jejich zapijceni, nejcastéji formou bankovniho vkladu, ndkupem dluhopist

nebo akecii.
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3.2.2 Motiv spekulaéni

Ekonomické subjekty, které ocekavaji, ze v budoucnu dojde k urcitym ,,ekonomickym
situacim™ - napt. k ristu trznich cen konkrétnich akcii, k poklesu kratkodobych
urokovych mér v ekonomice nebo k devalvaci ur¢ité mény, nazyvame tzv. spekulanty.
Ti mohou nasledné tyto informace vyuzit a provést potencidlné nadmérné ziskové
obchody (tzv. spekulace) na penéznich a kapitadlovych trzich. Typickou charakteristikou
spekulace je, Ze jde o obchod rizikovy, ktery muze skoncit velkym ziskem, ale také

velkou ztratou.

3.2.3 Motiv arbitraze

Investofti, kteti dosahuji nadmérnych ziskti diky obchodiim (tzv. arbitrazemi), jsou tzv.
arbitrdzefi. V téchto obchodech vyuzivaji mistnich a casovych rozdili mezi
jednotlivymi finan¢nimi trhy s cennymi papiry. Oproti spekulaci, arbitraz neni rizikova,

a proto nehrozi investorovi ztrata.

3.2.4 Motiv zajistovaci
Nekteti ucastnici obchodu se snazi pojistit si vynos z portfolia aktiv, zajistit se pied
nahlymi zménami ménovych kurzi nebo urokovych mér v ekonomice. Napiiklad
domaéci dovozce se chce ochranit pred zhodnocenim domaci mény a vlastnik statnich

dluhopist pied ndhlym rastem kratkodobych urokovych mér v ekonomice.

3.3 Zpiisoby spravy portfolia
Investor pfi udrzbé svého portfolia postupuje podle urcitych zplisobu spravy portfolia.

Mezi tyto zpiisoby podle [4] patii aktivni a pasivni sprava portfolia.

3.3.1 Aktivni sprava portfolia

Aktivni sprava portfolia piedstavuje zpiisob spravy, kdy po celou dobu po niz portfolio
existuje, investor vyhledava na trhu nové investi¢ni ptilezitosti a slozeni portfolia podle
urcitych zasad méni. Jako ptiklad takovéhoto zplisobu fizeni u akciovych portfolii 1ze
uvést ndkup a prodej akcii z portfolia na zdkladé metod technické ¢i fundamentalni

analyzy.
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3.3.2 Pasivni sprava portfolia

Pasivni sprava portfolia predstavuje zptisob spravy, kdy podle urcitych zasad investor
portfolio sestavi, a potom po celou dobu trvani portfolia, tj. do okamziku realizace
(obvykle pfedem znamého) portfolio neméni. Piikladem pasivni spravy portfolia
obligaci jsou tzv. strategie zamétené na analyzu doby trvani. Naproti tomu u akciovych
portfolii se jedna o konstrukci mnoziny efektivnich portfolii, z nichz si investor zvoli

takové, které mu bude "nejlépe" vyhovovat.

Vyhodou pasivni spravy portfolia je, Ze jde o zalezitost mimofadné levnou, nebot
v prub¢hu trvani portfolia neni tieba platit zadné maklétské poplatky za obchodovani s
cennymi papiry. Naproti tomu nevyhodou u tohoto typu spravy portfolia je, ze se
investorovi nemusi podafit dosdhnout mimotadné vysokého vynosu (nebo v opaéném

piipadé dosahnout jen malé ztraty).

Oproti zminénym piistupiim existuje i odliSny postoj ke spravé portfolia, kdy cilem
sestavovatele portfolia je ziskat kontrolni podil v urCité firm¢, a néasledné vyuZzivat

(ptipadné€ zneuzivat) svych akcionatskych prav.

3.4 Charakteristiky aktiv portfolia

Nékteré vlastnosti aktiva (portfolia) jsou nazyvany charakteristikami aktiva (portfolia).

vavavava

o Ocekavany vynos - vyjadiuje miru ziskovosti aktiva (investice),
e Riziko - vyjadiuje pravdépodobnost, Ze nebude dosazeno ocekavaného vynosu,

e Likvidita - vyjadiuje schopnost aktiva byt pfeménéno na hotovost.

Pro kazdého investora je nezbytné, aby porozumél a ovladl principy a postupy
zohlediiovani jednotlivych charakteristik (tedy vynosu, rizika, popt. likvidity) tohoto
portfolia. Pro vlastnika portfolia totiz neni ani tak vyznamny vynos, riziko a likvidita
jednotlivych instrumentd v portfoliu, ale ptredevSim ho =zajima, jak jednotlivé
instrumenty svymi charakteristikami ovliviiuji vynos, riziko a likviditu celkového
portfolia, protoze investor se v konecném efektu pokousi o maximalizaci vynosu a

likvidity celkového portfolia a o minimalizaci rizika opét pro celé portfolio.

Tedy nikoliv charakteristiky jednotlivych instrumenti v portfoliu, ale

charakteristiky celkového portfolia budou slouzit jako métitko GspéSnosti investorovy
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strategie [23]. Pii méfeni vynosu, rizika a likvidity portfolia hraje tedy dilezitou roli
vaha neboli podil jednotlivych instrumenti v celkové trzni hodnoté portfolia. Pii
jakékoliv zméné ve vysi vah dochazi ke zméné ve vynosu, riziku a likvidité celého

portfolia.

3.4.1 Vynos

Vynos lze chéapat jako souhrn vSech piijmt, které investorovi plynou z dané investice.
Je tedy odménou investora. Pfi samotném vypoctu vynosu je podstatné si uvédomit,
o jaky druh dat se pti vypoctu opirame. Pokud jsou pouzita historicka, tj. skutecné data,
lze urcit vynos nebo vynosovou miru ex post. Na druhé strané, pokud jsou pouzita

ocekavana, tj. progndézovana data, urCuje se vynos nebo vynosova mira ex ante [3].

Pokud jsou k dispozici tdaje o ocekdvanych vynosovych mérach jednotlivych
instrumentt v portfoliu, pak 1ze za ur¢itych podminek vypocitat i celkovou ocekavanou
vynosovou miru portfolia. Tato vynosova mira je oznacovana jako ex ante. Naopak,
pouziji-li se pii vypoctu primérné historické vynosové miry produkované jednotlivymi
instrumenty v portfoliu, je mozné vypocitat pouze celkovou historickou vynosovou

miru portfolia, kterd se oznacuje jako ex post.

Dale investor k provedeni vypoc¢tu vynosové miry portfolia, a to jak v pfipad¢ ex
ante, tak v pfipadé ex post, potiebuje znat vahy (podily) jednotlivych instrumentd na
trzni hodnoté portfolia. Jak jiZz bylo uvedeno, jednotlivé instrumenty jsou v portfoliu
zastoupeny nerovnomeérné, a tak pokud je napf. v portfoliu vyrazné zastoupen malo
vynosny instrument, zatimco podil vysoce vynosného instrumentu je nepatrny, je potom

nutné u takového portfolia o¢ekéavat 1 mensi vynos [21].

Celkova ofekavana vynosova mira (ex ante)

V piipadé vypoctu celkové ocekdvané vynosové miry portfolia jsou tedy pouzity
celkové ocekavané vynosové miry jednotlivych instrumentd v portfoliu a jejich
ocekavané vahy (podily) na trzni hodnoté tohoto portfolia. Postupuje se tak, ze celkové
ocekavané vynosové miry jednotlivych instrumentli v portfoliu se vynasobi jejich
ocekavanymi vahami a jednotlivé souCiny se seCtou. Matematicky lze tento postup

podle [23] zapsat ve tvaru:
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E(r,) =2 E(r,)-x, (1)

n=1
kde:  E(r,) predstavuje celkovou o¢ekdvanou vynosovou miru portfolia,

E(r,) predstavuje celkové ocekavané vynosové miry jednotlivych instrumentt

v portfoliu,

x, predstavuje ocekdvané vahy (podily) jednotlivych instrumenti na celkové

trzni hodnoté portfolia a

N je pocet instrumentil v portfoliu.

Celkova historicka vynosova mira (ex post)

Pokud méame k dispozici pouze minuld data o vynosovych mérach, které v
minulosti produkovaly jednotlivé instrumenty z né¢jakého portfolia, mizeme na zaklad¢
téchto dat vypocitat celkovou historickou vynosovou miru tohoto portfolia. Princip
vypoctu zUstava v porovnani s piedchozim vypoctem celkové oekavané vynosové miry
portfolia obdobny. Postupujeme tak, ze primérné historické vynosové miry
jednotlivych instrumentt v portfoliu vynasobime jejich vahami a jednotlivé souciny na

zavér seCteme. Matematicky 1ze tento postup podle [23] zapsat ve tvaru:

N
r,= Zrﬂ ‘X, (2)
n=1

kde:  r, piedstavuje celkovou historickou vynosovou miru portfolia,
r, jsou primérné historické vynosové miry jednotlivych instrument v portfoliu,

x, jsou vahy (podily), které mély na trZzni hodnoté portfolia jednotlivé

instrumenty zastoupené v tomto portfoliu,

N je pocet instrumentti v portfoliu.
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3.4.2 Riziko
Riziko lze chapat jako urcity stupen nejistoty spojeny s ¢innosti investora. Pfedstavuje
nebezpeci, Zze se skute¢nd vynosova mira odchyli od vynosové miry oc¢ekdvané nebo
predpokladané. Celkové riziko® zahrnuje dva rizné druhy rizik. Jednak riziko
systematické (trzni), které vyplyva z daného ekonomického systému, z trhu. Jedna se
napt. o vlivy typu inflace, pohyb urokovych mér a dalsi. Déle pak riziko nesystematické
(jedinecné), které je spojeno s instrumentem a emitentem jako takovym (napt. pozar

tovarny) [4].

Riziko portfolia v podstaté predstavuje miru variability vynosovych mér (at’ uz
ex ante nebo ex post) portfolia. Pro vypocet celkového rizika portfolia se pouziva
rozptyl, popt. smérodatnd odchylka. Pfi métfeni celkového rizika portfolia je nutné
uvazovat vzajemné vztahy mezi vynosovymi mérami jednotlivych instrumentl
v portfoliu. Stupen vzajemné zavislosti pohybll vynosovych mér instrumentt v portfoliu
je pro velikost celkového rizika portfolia rozhodujici. Déle je vySe celkového rizika
portfolia ovliviiovana velikosti vah jednotlivych instrumentt v portfoliu a poctem téchto
instrumentd. S tim souvisi pojem ,,vhodné zvolené portfolio®, tedy portfolio, ve kterém

je urcitou kombinaci instrumentt dosaZeno vyrazného snizeni, diverzifikace rizika.

Vzijemny vztah mezi vynosovymi mérami jednotlivych instrumentl v portfoliu
lze méfit pomoci kovariance. Ta predstavuje miru, ktera informuje o druhu linedrniho
vztahu mezi dvéma vynosovymi mérami a o sméru jejich pohybu. V ptipadé, Ze je
hodnota kovariance kladnd, je mezi pohybem vynosovych mér pozitivni linearni vztah a
vynosové miry se tak pohybuji ve stejném sméru. Naproti tomu zaporna hodnota
kovariance znaCi negativni linearni vztah mezi vynosovymi mérami, které se tak
pohybuji opa¢nym smérem. Pokud je hodnota kovariance nulova, znamena to, ze mezi
pohybem vynosovych mér dvou zkoumanych instrumentti nebyl nalezen zadny linearni

vztah a vynosové miry se proto pohybuji nezavisle [23].
Ocekavana kovariance (ex ante)

Méii silu a smér vzdjemného vztahu mezi pohybem vynosovych mér z
instrumentt, které jsou ocekavany, progndzovany. Vztah pro vypocet kovariance
ex ante mezi pohybem ocekdvanych vynosovych mér dvou instrumentii oznacenych

jako A a B lze podle [23] zapsat ve tvaru:

3 Podle piistupu W. Sharpea [20].
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E(cov, ) =Y P -[E(r,)—E(r)]-[E(ry) - E(ry)] (3)

i=1

kde:  E(cov,,) pfedstavuje kovarianci ex ante mezi pohybem ocekavanych
vynosovych mér instrument A a B,
E(r,) je celkova ocekdvana vynosova mira instrumentu A,
E(ry)je celkova ocekavana vynosova mira instrumentu B,
E(r,;) ptedstavuji jednotlivé ocekavané vynosové miry instrumentu A piislusné
jednotlivym vynosovym moznostem,
E(ry) predstavuji jednotlivé o€ekavané vynosové miry instrumentu B pfislusné
jednotlivym vynosovym moznostem,
P pfedstavuji miry pravdépodobnosti pfislusné jednotlivym ocekdvanym
vynosovym méram instrumenti A a B a

I je pocet vynosovych moznosti.

Historicka kovariance (ex post)

Historicka kovariance je pocitana, jsou-li k dispozici udaje o historickych
vynosovych mérach dvou posuzovanych instrumenti. K samotnému vypoctu je tieba
znat udaje o pramérnych historickych vynosovych mérach obou instrumentt a tdaje o
poc¢tu sledovanych obdobi. Vztah pro vypocet kovariance ex post mezi pohybem
historickych vynosovych mér dvou instrumentl oznacenych jako A a B Ize podle [23]

zapsat ve tvaru:

CoV,p =

%'Z(rAt_rAA)'(rBt_rBA) 4)

kde: cov,, piedstavuje kovarianci ex post mezi pohybem historickych vynosovych

mer instrumentt A a B,

r,, je primérnd historickd vynosova mira instrumentu A, kalkulovana na bazi

aritmetického praméru,
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rz, je prumérnd historickd vynosova mira instrumentu B, kalkulovana na bazi

aritmetického praiméru,

r,, jsou historické vynosové miry instrumentu A ptislusné jednotlivym obdobim
(napf. letim),

rg, jsou historické vynosové miry instrumentu B pfislusné jednotlivym obdobim
(napf. letim) a

T je pocet sledovanych minulych obdobi.

Kovariance sice informuje o druhu linearniho vztahu mezi dvéma veli¢inami, ale
neni podle ni moZzné piesné usuzovat na silu tohoto vztahu. Je-li tfeba ziskat ptesnou
informaci o sile a stupni vzajemného vztahu (korelace) mezi pohybem vynosovych mér

dvou instrumentt, 1ze pouzit korela¢ni koeficient.

Jedna se opét o statistickou miru vzdjemného linearniho vztahu mezi dvéma
sledovanymi veli¢inami, nicméné oproti kovarianci je korela¢ni koeficient mérou, ktera
je schopna podat piesnou informaci o sile a stupni tohoto vztahu. Je ho tedy mozné
oznacit za jakési zpiesnéni ¢i méfitko kovariance. Nabyva hodnot od -1 do 1, kde
kladna hodnota signalizuje pozitivni linearni vztah, zaporna hodnota pak signalizuje
negativni line4rni vztah a nulové hodnota naznacuje nezévislost, tedy situaci, kdy nebyl

objeven zadny linedrni vztah mezi sledovanymi veli¢inami [3].

Ocekavany korelacni koeficient (ex ante)

Ocekavany korela¢ni koeficient informuje o sile linedrniho vztahu mezi pohybem
oc¢ekavanych vynosovych mér dvou posuzovanych instrumentl ozna¢enych jako A a B.

Podle [23] ho 1ze vyjadfit ve tvaru:

E(covA,B)

O, '0Op

E(pA,B) = &)

kde:  E(p, ) piedstavuje korelacni koeficient ex ante mezi pohybem oCekavanych

vynosovych mér instrumentii A a B,

E(cov , ;) predstavuje kovarianci mezi pohybem oCekdvanych vynosovych mér

instrumentd A a B,
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o, je smérodatnd odchylka ex ante jako mira celkového rizika spojeného

s instrumentem A a

o, je smérodatnd odchylka ex ante jako mira celkového rizika spojeného

s instrumentem B.

Historicky korelac¢ni koeficient (ex post)

Historicky korelacni koeficient informuje o sile linearniho vztahu mezi pohybem
historickych vynosovych mér dvou posuzovanych instrumentii ozna¢enych jako A a B.

Podle [23] ho 1ze vyjadrit ve tvaru:

COV ,

Py = —as. ©
O'A 'O'B

kde:  p,, predstavuje korelatni koeficient ex post mezi pohybem historickych

vynosovych mér instrumentii A a B,

cov, , piedstavuje kovarianci mezi pohybem historickych vynosovych mér

instrumentd A a B,

o, je smérodatnd odchylka ex post jako mira celkového rizika spojeného

s instrumentem A a

o, je smérodatnd odchylka ex post jako mira celkového rizika spojeného

s instrumentem B.

Jak jiz bylo dfive uvedeno, pro vypocet celkového rizika portfolia se vyuziva
rozptyl, popt. smérodatnd odchylka. Obé tyto veliiny v ptipad¢ portfolia zohlediuji
vzajemné vztahy mezi instrumenty v portfoliu. Protoze se k méfeni téchto vzajemnych
vztahl uZivaji statistické miry v podobé kovariance a korela¢niho koeficientu, obsahuje
v sobé také samotna veliina rozptylu, poptf. smérodatné odchylky portfolia ob¢ tyto

veli¢iny.

36



Smérodatna odchylka

Podle [23] lze obecny vztah pro vypolet smérodatné odchylky® zapsat

v nasledujicim tvaru:

o \/iﬁ:xi X0, (7)

i=1 1

kde: o, piedstavuje smérodatnou odchylku portfolia,

N je pocet instrumentl v portfoliu,

x; je vaha i-tého instrumentu v portfoliu,
x; je véha j-tého instrumentu v portfoliu a
o, ; predstavuje kovarianci mezi vynosovymi mérami instrumentd.

Z dtive uvedeného vyplyva, Zze pokud chce investor diverzifikovat riziko svého
portfolia, nesmi do néj volit pouze instrumenty, jejichz vynosové miry jsou perfektné
pozitivné korelovany. Vynosové miry takovychto instrumentll se pohybuji zcela
synchronng, a v piipadé, ze by doslo k jejich poklesu, doslo by k poklesu i celého
portfolia. Investor by tak mél spiSe volit instrumenty, jejichz vynosové miry jsou

korelované negativné, ptipadné neutralng.

Nasledujici Obr. 3 - 5 reprezentuji pohyb vynosovych mér, v pfipadé dvou

perfektné pozitivné, negativné a neutralné korelovanych instrumentd.
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Obrizek 3: Pohyb vynosovych mér dvou perfektné pozitivné korelovanych instrumentt [23].

4 Rozptyl o’ je potom jeji mocninou.
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Obrazek 4: Pohyb vynosovych mér dvou perfektné negativné korelovanych instrumentt [23].
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Obrizek 5: Pohyb vynosovych mér dvou neutralné korelovanych instrumentt [23].

3.4.3 Likvidita

Posledni zminénou charakteristikou aktiva (portfolia) je likvidita. Likvidita vyjadiuje
schopnost pfeménit investici na likvidni aktivum (aktivum blizké hotovosti) velice
rychle a s minimalnimi transakénimi naklady. Za likvidni investici lze povazovat
takovou investici, kterou mize investor prodat béhem né€kolika minut bez toho, Ze by

zaznamenala ztraty na své hodnoté.

Likvidita zavisi pfedev§im na druhu instrumentu a charakteru trhu, na kterém je
instrument obchodovan. Oba tyto faktory se mohou navzijem ovliviiovat. Za
nejlikvidngjsi aktiva jsou povazovany hotovost a pokladni¢ni poukédzky. Naproti tomu
akcie, pfipadné obligace, jsou vSeobecné povazovany za méné likvidni, ovS§em mezi

jednotlivymi akciemi, pfipadné obligacemi jsou z hlediska likvidity znacné rozdily.

Dulezitym pozadavkem v ramci likvidity na daném trhu je, aby byl trh dostate¢né
Siroky. To znamend, Ze na daném trhu je pozadovana existence velkého mnoZstvi
ucastniki, ktefi svou nabidkou a poptavkou zajist'uji, aby nedochdzelo k drastickym
zménam v kurzech cennych papirt. Dulezita je ovSem také kontinualita obchodovani,
ktera zajiStuje okamzité promitnuti novych, neocekdvanych informaci do kurzu

cennych papird plynulou realizaci prodejnich ¢i ndkupnich ptikazi [14].

Problém nastava, pokud je potfeba likviditu zméfit, nebot pro tento piipad
neexistuje zadny vSeobecné uznavany vzorec nebo postup. Je mozné pouze srovnat

likviditu nékolika instrumentt, a to nasledujicimi moznostmi.
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e Porovnani objemit obchodit u vSech posuzovanych instrumentd. Pfitom
vychazime z predpokladu, Ze ¢im vétsi objemy obchodii se s danym
instrumentem realizuji, tim vetsi je jeho likvidita.

e Srovnani prumérnych rozpéti (spread) mezi prodejnim a ndkupnim kurzem
posuzovanych instrumenti. Niz§i primérné rozpéti kurzu mize byt znamkou
vy$si likvidity daného instrumentu na trhu.

e Srovnani transakcnich nakladii u vSech instrumentll, a to v absolutni podobé
(jejich soucet) nebo v relativni podobé (jejich procentni vyjadieni z hodnoty
obchodu).

e Porovnani trzni kapitalizaci trhu, popt. emise s jinymi trhy, popt. emisemi.

e Denni objem obchodii je vztazen k celkové trzni kapitalizaci. Jedna se
o relativni ukazatel, ktery informuje o tom, jaky procentni podil celkové trzni

kapitalizace je denn¢ zobchodovan [23].

3.4.4 Vztahy mezi charakteristikami aktiv portfolia

Jak jiz bylo uvedeno, investor pii tvorbé portfolia usiluje zejména o dosazeni co
nejveétsiho vynosu pii co nejniz§im riziku a co nejvétsi likvidité. OvSem takovéato
kombinace je vrealnych podminkach nedosazitelnd. Investor tak musi mezi

vvvvv

¢astecné tak obétovat zbylé dve.

Nemoznost sou¢asného naplnéni tii zminénych charakteristik tvofi jistou analogii
s tzv. magickym ctyruhelnikem zobrazujicim Ctyfi zakladni cile hospodaiské politiky.
Také zde dochazi ke vzajemné vymeéné. V ramci této analogie muzeme jednotlivé
charakteristiky aktiv (portfolia) znazornit jako tfi vrcholy magického trojuhelniku tak,

jak to ukazuje Obr. 6.

Vinos

Riziko Likvidita

Obrazek 6: Magicky investorsky trojuhelnik [23].
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3.5 Dilci zavéry

Disciplina zabyvajici se konstrukci strategii, které maji ochranit investory od ztraty
investovanych prostfedkl je znamé pod nazvem teorie portfolia. Existuji rizné oblasti,
kde lze teorii portfolia pouzit (napf. instituce kolektivniho investovani, fizeni aktiv
apasiv obchodnich bank, atd.). Stejné tak lze vymezit i rizné motivy vedouci
k sestavovani portfolia (motiv ziskani kapitdlu, motiv spekula¢ni, motiv arbitraze
amotiv zajiStovaci). Mezi zplisoby spravy portfolia patfi aktivni a pasivni sprava
portfolia.

vvvvvv

likvidita. Vynos lze chapat jako souhrn vSech pfijmu, které investorovi plynou z dané
investice. Je tedy odménou investora. Riziko lze chapat jako urcity stupen nejistoty
spojeny s Cinnosti investora. Pfedstavuje nebezpeCi, ze se skutecna vynosova mira
odchyli od vynosové miry ocekdvané nebo predpokladané. Likvidita vyjadiuje
schopnost pfeménit investici na likvidni aktivum (aktivum blizké hotovosti) velice

rychle a s minimalnimi transakénimi naklady.
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4 Optimalizace portfolia

Cilem této kapitoly je charakterizovat vybrané¢ modely pro optimalizaci portfolia

cennych papirt. Jedna se o Markowitztiv, Tobintiv a jednoduchy indexni model.

4.1 Markowitzuv model

Tento model pochazi z roku 1952 a jeho autorem je ekonom Harry Max Markowitz.
V jeho ¢lanku, ktery publikoval v roce 1952 v ¢asopise The Journal of Finance, popsal
do té doby novy pohled na vybér optimalniho portfolia na kapitdlovém trhu. Predtim se
vesmes predpokladalo, ze investor vybira portfolio tak, aby maximalizoval jeho vynos.
Markowitz upozornil, ze je v tomto ptipadé tfeba pocitat i s rizikem zmény vynosu

portfolia. Jako prvni tak formalné stanovil koncepci diverzifikace portfolia.
Samotny model je zaloZen na nasledujicich ptedpokladech [16]:

e investofi jsou rizikové aversni,

¢ vSichni investofi investuji na stejné dlouhé obdobi,

¢ investicni rozhodovani je realizovano na zékladé o¢ekavanych uzitki,

e investofil vytvareji sva investi¢ni rozhodovani na zéklad¢ o¢ekavaného vynosu
a rizika, které stanovuji prostfednictvim smérodatnych odchylek,

e cxistuji perfektni kapitalové trhy.

Markowitz dale ve svém modelu popsal, ze riziko investovani do jakéhokoliv
instrumentu neni nezavislé, ale ptispiva ke zméné vynosu a rizika celkového portfolia.
Podstatné tedy je, aby investor pfi sestavovani portfolia nevolil pouze instrumenty,

jejichz vynosové miry jsou perfektné pozitivné korelovany.

4.1.1 Efektivni hranice

Racionalné uvazujici investor si modeluje velké mnozstvi variant portfolii. Portfolia
leZici na této hranici zajist'uji investorovi nejvyssi rizikove ocistény vynos. Na efektivni
hranici lze dosahnout maximalniho vynosu pfi dané urovni rizika nebo minimalniho
rizika pfi dané Urovni vynosu. Mnozina vSech kombinaci, kterou lze vytvofit z

dostupnych portfolii, ma zpravidla ,,destnikovy tvar jak je mozné vidét na Obr. 7 [16].
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efektivni hranice

l |

otakavana vynosova mira

smérodatna odchylka

Obrazek 7: ,,Destnikovy tvar* ptfipustné mnoziny vsech portfolii [16].

4.1.2 Indiferen¢ni krivky
Indiferencni kiivky se pouzivaji pro vyjadieni rizné miry averze vici riziku u
jednotlivych investorti. Piedstavuji tak vzajemnou substituci mezi vynosem a rizikem.
Cim je sklon indiferen¢ni kiivky strméjsi, tim je investor vice rizikové aversni.
Nasledujici obrazky (Obr. 8 - Obr. 12) reprezentuji jednotlivé skupiny investorti podle

uarovné averze k riziku.

oéek. vynosova mira
[=
Cha
c N @

smérodatna odchylka

Obrazek 8: Investor s umirnénou averzi vaci riziku [16].

5U4
U
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2
/ .,

Obrazek 9: Investor s vysokou averzi vii€i riziku [16].

o&ek. vynosova mira

smérodatna odchylka
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ocek. vynosova mira
C
(4,1

———

Obrazek 10: Investor s nizkou averzi vici riziku [16].

smérodatna odchylka

otek. vynosova mira
c
[+>]

smérodatna odchylka

Obrazek 11: Neutralni investor vuci riziku [16].

Us
5

Obrazek 12: Investor vyhledavajici riziko [16].

U

oéek. vynosova mira

smérodatna odchylka

Mezi zékladni vlastnosti indiferen¢nich kiivek patii podle [6] zejména to, Ze:

e vSechna portfolia, kterd lezi na dané indiferen¢ni kiivce, jsou pro investora
stejné zaddouct,

¢ indiferen¢ni kiivky se nemohou protinat,

e investor bude povazovat za vhodnéjsi libovolné portfolio, které lezi na
indiferencni kiivce, kterd je umisténa vysSe nez jiné indiferencni kiivky, na

nichz leZi dalsi portfolia.
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4.1.3 Optimalni portfolio

Podle tohoto modelu investor sestavi optimalni portfolio tak, Zze porovna vlastni
indiferen¢ni kiivku pro né&j s nejvyhodnéj$im portfoliem, které se nachdzi na efektivni
hranici. Bod, kde je indiferen¢ni kiivka tangentou efektivni hranice, se nazyva

optimalni portfolio.

otekavana
vynosova mira

smérodatna odchylka

Obrazek 13: Optimalni portfolio [16].

4.1.4 Shrnuti Markowitzova modelu

Zakladni myslenkou tohoto modelu tedy je, Ze pokud je portfolio vhodné sestaveno,
muze byt jeho riziko niZ$i, nez je vaZeny prumér rizik jednotlivych instrumentt, které
jsou v ném obsazeny.

Tento model sice piedstavuje velmi efektivni zptisob vytvaieni portfolia, ale jeho
praktickd vyuzitelnost je spojena s jednim velkym problémem, a tim je vypocet
korela¢nich koeficientil. Na sou€asnych globalnich finan¢nich trzich se obchoduje velké
mnozstvi instrumentli, a tak i s pouzitim moderni vypocetni techniky je prakticka

vyuzitelnost tohoto modelu velmi omezena.

V praxi se proto zpravidla pouziva zjednoduSena verze tohoto modelu, kterd se

nazyva jednoduchy indexni model [14].
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4.2 Tobinav model

Markowitziiv model vychazi z ptredpokladu, Ze investor sestavuje své portfolio pouze
z rizikovych aktiv. Modely, které jsou rozsSiteny o predpoklad, ze existuje bezrizikové
aktivum, které je moZné neomezené zatadit do portfolia, tvofi tfidu modelii nazyvanou

Tobiniv model. Je zfejmé, Ze existuje nékolik variant téchto modelt [26]:

bezrizikové aktivum je mozné pouze zapijcovat,

bezrizikové aktivum je moZzné pouze vyptjcovat,

bezrizikové aktivum je mozné vyplijcovat i zaptij¢ovat za stejnou bezrizikovou

sazbu,

bezrizikové aktivum je mozné vypujCovat i zaptjcovat za odlisné bezrizikové
sazby.

Za bezrizikové aktivum muze byt povaZzovan naptiklad statni pokladni¢ni cenny
papir s dobou splatnosti, ktera piesn¢ odpovida dobé drzeni portfolia investorem.
Vynosnost tohoto typu aktiva je dopfedu jasné dana, coz znamend, ze riziko

bezrizikového aktiva je rovno nule.

4.2.1 Efektivni hranice p¥i zaptjc¢ovani bezrizikového aktiva

Efektivni hranice se ze zavedenim bezrizikového aktiva vyrazn€¢ zméni oproti
pfedchozimu modelu. Efektivni hranice je nyni tvofena jak dokumentuje Obr. 14,

polopiimkou danou bodem R a bodem T a také kiivkou spojujici bod T a C.

Efektival mnoZina

a

P

Obrazek 14: Efektivni hranice (zaptij¢eni bezrizikového aktiva) [6].
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V tomto ptipad¢ jsou portfolia A a M pro investora neefektivni, protoze je mozno
investovat do bezrizikového aktiva. Portfolio, které se nachazi vtecném bodu T
nazyvame tangencialni portfolio, protoze smérnice piimky je rovna tangenté uhlu,

kterou svird piimka s osou charakterizujici riziko.

4.2.2 Efektivni hranice p¥i zapijcovani i vypiijéovani bezrizikového aktiva
Vychazi z predpokladu, ze si investor miize vypij€it kapital za stejnou trokovou sazbu
jako ma bezrizikova investice. Tento kapital 1ze povaZzovat za bezrizikovou investici,
protoze urokova sazba z Uvéru se po dobu drzeni portfolia nebude ménit a investor
predpoklada placeni troku a vraceni tohoto uvéru po realizaci portfolia. Efektivni

hranice se bude v tomto ptipadé, jak dokumentuje Obr. 15, skladat ze tii ¢asti.

Efektivni mnoZina

R|=ri .

i >

p

Obrazek 15: Efektivni hranice (zaptijceni i vyptijceni bezrizikového aktiva) [6].

Prvni Cast tvoifi polopfimka vychéazejici z bodu R; a koncici v bodu Ty, ktera
odpovida investovani do bezrizikového aktiva a rizikového portfolia Tr. Druhou ¢ést
tvoii kiivka, vychéazejici z bodu Tr do bodu T,, kterd odpovidd kombinacim dvou
ruznych rizikovych portfolii. Tieti ¢ast tvoii pfimka nad bodem Ty, kdy investor za sviij

a vypujceny kapital investuje do portfolia Ty.

4.2.3 Shrnuti Tobinova modelu

Optimalni portfolio je v tomto ptipad¢ opét sestaveno na zékladé porovnani indiferencni
ktivky s nejvyhodnéjsim portfoliem, které se nachdzi na efektivni hranici. Nevyhodou i

zde zGstava problém vypoctu velkého mnozstvi korelacnich koeficienti.
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4.3 Jednoduchy indexni model

Jednoduchy indexni model vytvoftil v roce 1963 ekonom William F. Sharp. Podstatou a
hlavnim pifinosem tohoto modelu je vyfeSeni technickych problémi spojenych s velkym
mnozstvim vypoCtl korelacnich koeficienti v modelu Markowitze tim, Ze chovani
vynosové miry z jedné investice neni posuzovano ve vztahu k ostatnim investicim, ale

ve vztahu k trznimu indexu [16].

Matematicky lze tento model podle [16] zapsat ve tvaru:
R =4, + R, +e, 8)
kde: R, pfedstavuje vynosovou miru z i-té investice,

A; je konstantni vynosova mira z i-t¢ investice, kterd neni ovlivilovana trznim

vynosem,

B, je citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho indexu,
R,, predstavuje vynosovou miru z trzniho indexu a

e, je rezidudlni chyba.

Takto popsané c¢lenéni vynosové miry z jednotlivych investic umoziuje

v

jednodussi zplsob stanoveni korelacnich koeficientli. Na zaklad¢ jednoduchého
indexniho modelu lze podle [16] vyjadiit korelacni koeficient vynosovych mér akcii 1

aj ve tvaru:

y < Dlem 9)

0,0,

kde:  r; predstavuje korelacni koeficient vynosovych mér akcii i a j,
B, je citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho indexu,
B, Je citlivost vynosové miry j-t¢ investice na vynosovou miru z trzniho indexu,

o’m je rozptyl vynosové miry trzniho indexu,
o, je smérodatna odchylka vynosové miry i-té investice a

o, je smerodatnd odchylka vynosove miry j-t¢ investice.
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4.3.1 Multi-indexni model

Jednoduchy indexni model vychazi z predpokladu, ze trzni index neni v Zadném vztahu
k rezidualni chyb&. Vztah vzajemnych vynosovych mér je ovliviiovan pouze trznim
indexem. Tento predpoklad byl vSak pozdéji nékterymi ekonomy zpochybnén, a proto

byl zkonstruovan multi-indexni model, ktery bere v uvahu i netrzni faktory.

Mezi netrzni faktory patii zpravidla mira inflace, zména miry nezaméstnanosti,
rust priimyslové produkce, vyvoj obchodni bilance, zména urovné urokovych sazeb a
zména odvétvovych charakteristik [16]. Matematicky lze tento model podle [16] zapsat

ve tvaru:

R, =4 +pBR, +c,NF +e, (10)

kde: R, predstavuje vynosovou miru z i-t€ investice,

4; je konstantni vynosova mira z i-t€ investice, ktera neni ovliviiovana trznim
vynosem,
B, je citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho indexu,
R,, pfedstavuje vynosovou miru z trzniho indexu,
¢, je citlivost vynosové miry i-t¢ investice na vynosovou miru, kterd je
vytvarena netrznimi faktory,
NF' je vynosova mira, zpiisobena netrznimi faktory a
e, je rezidudlni chyba.

Specidlnim typem multi-indexniho modelu je tzv. sektorovy faktorovy model.

Zakladem tohoto modelu je, ze cenné papiry stejného primyslového odvétvi se Casto

pohybuji spolecné a stejné reaguji na zmény ve vyhlidkach tohoto sektoru.

4.3.2 Shrnuti jednoduchého indexniho modelu

Jednoduchy indexni model je zjednodusenou aproximacni verzi modelu Markowitze.
Jeho hlavni vyhodou je, Ze umoznuje podstatné zkratit proceduru vypoctu. PouZiva se
tak pro rychlejsi vypocet korelacnich koeficientil pii pouZziti modelu Markowitze nebo

jako alternativni model pro urovani ocekdvaného vynosu a rizika portfolia.
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Vyzkumy ukazuji, Ze multi-indexni model umoziuje presnéjsi kvantifikaci
historickych korela¢nich koeficientli, neZ je tomu prostfednictvim jednoduchého
indexniho modelu. Na druhé strang, pti vypoctu korelacnich koeficientii ex-ante se zda,

v

ze jednoduchy indexni model je spolehlivési [16].

4.4 Dil¢i zavéry
Modelti pro optimalizaci portfolia cennych papirt existuje celd tfada. Tato kapitola
popisuje vybrané modely, mezi které patiti Markowitziv model, Tobiniv model a
jednoduchy indexni model. Zdkladni mySlenkou Markowitzova modelu je to, ze pokud
je portfolio vhodné sestaveno, muze byt jeho riziko nizsi, nez je vazeny primér rizik

jednotlivych instrumentt, které jsou v ném obsazeny.

Optimalni portfolio je v piipadé¢ Markowitzova modelu sestaveno na zakladé
porovnani indiferencni kiivky s nejvyhodngjsim portfoliem, které se nachazi na
efektivni hranici. Stejny postup pii sestavovani optimalniho portfolia je uplatnovan i
v ptipadé Tobinova modelu. Tobintiv model je ovSem rozsiten o piedpoklad, ze existuje

bezrizikové aktivum, které je mozné neomezené¢ zaradit do portfolia.

Podstatou a hlavnim pfinosem jednoduchého indexniho modelu je vyfeSeni
technickych problémi spojenych s velkym mnozstvim vypocti korelac¢nich koeficientti
v modelu Markowitze tim, Ze chovani vynosové miry z jedné investice neni posuzovano

ve vztahu k ostatnim investicim, ale ve vztahu k trznimu indexu.
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5 Genetické algoritmy

Genetické algoritmy patii do skupiny tzv. optimaliza¢nich algoritmi, proto je v kapitole
nejprve vysvétleno postaveni genetickych algoritmii v mnoZzin€ optimaliza¢nich
algoritmt, jsou uvedeny zakladni pojmy a genetické operatory a je popsano zéakladni

schéma genetického algoritmu.

5.1 Optimalizacni algoritmy
Optimaliza¢ni algoritmy lze vyuzit pro feSeni mnoha problémul inZenyrské praxe. Na
kapitalovych trzich je mozné vyuzit téchto algoritmi napiiklad pfi hledani optimalniho
slozeni aktiv, tj. optimalniho portfolia. Pfi hledani optima nastdva problém, Ze nalezené
optimum miZze byt pouze optimem dil¢im, tedy nemusi byt obecnym optimem dané
ulohy. Optimaliza¢ni algoritmy mohou v8ak diky vyuziti genetickych operatori pomoci

pii feSeni tohoto problému.

Pfi vhodné implementaci téchto algoritmi dokonce neni potfeba cCastého
uZzivatelského zasahu v innosti piislusného zafizeni, kde jsou pouzity. Reseny problém
lze prevést na matematicky problém dany vhodnym funkénim piedpisem, jehoz
optimalizace vede k nalezeni argument, tzv. uc¢elové funkce, coz je cilem optimalizace.
Optimalizacni algoritmy pak slouzi k nalezeni minima dané ucelové funkce tak, ze
hledaji optimalni numerickou kombinaci jejich argumentl. Optimalizacni algoritmy lze

rozdélit podle principu jejich ¢innosti nasledovné [24]:

|I3Inhélln1 prohledavani a -:uptimalizacel

Deterministiché

— Gready

— Hill- Climbing

- Branch & Bound
- Diapth-First

|- Broadth-First

- Best-First

— Calculus based

Random Search-italk —hatemnatical programming
Simulated Annealing — At Colony Optimization

Marte Cardo — Immune Sywstem hieth ods
Tabu Search - hemetic Agonthms
Evalutionary Computation | Seatter Search & Path Relinking
Stochatic Hill- Climbing — Particle Swarm

- Genetic Agarthms
[ Differential Mgorthms
— S OhiA

Obrazek 16: Uspotradani optimaliza¢nich algoritmi [24].
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Jednotlivé tfidy algoritmi pfedstavuji obecné zptlisob feseni daného problému

metodami s riznym stupném efektivity a sloZitosti. Mezi jejich vlastnosti patfi podle

[24]:

Enumerativni - jde o vypocet vSech moZznych kombinaci daného problému.
Tento pfistup je vhodny pro problémy, u nichz jsou argumenty ucelové funkce

diskrétniho charakteru a nabyvaji malého mnozstvi hodnot.

Deterministické - algoritmy tohoto charakteru obvykle vyzaduji pro feSeni
dané ulohy ptedbézné predpoklady. Mezi tyto ptedpoklady patii napf.
(prohledévany prostor moznych feSeni je maly a spojity, ucelova funkce je
unimoddlni (pouze jeden extrém), problém je linearni a konvexni apod.)

Vysledkem deterministického algoritmu je pak pouze jedno jediné feSeni.

Stochastické - algoritmy tohoto typu jsou zaloZeny na vyuziti nahody.
Podstatou je ndhodné hledéni hodnot argumentt ucelové funkce. Vysledkem
je pak nejlepsi feseni, které bylo nalezeno béhem celého ndhodného hledani.
Algoritmy tohoto typu jsou obvykle pomalé¢ a vhodné jen pro prohledavani

malych prostorti moznych feSeni.

SmiSené - jednd se o smés metod deterministickych a stochastickych. Mezi
tyto algoritmy patii pravé genetické algoritmy. Algoritmy smiSeného
charakteru jsou robustni (nezavisle na pocate¢nich podminkach velmi casto
naleznou kvalitni feSeni, jenz je reprezentovano obvykle jednim nebo vice
globalnimi extrémy), efektivni a vykonné (jsou schopny nalézat kvalitni feSeni
béhem relativné malého poc¢tu ohodnoceni ucelové funkce), maji minimalni
pozadavky na ptfedbézné informace a jsou schopny nalézt vice feSeni béhem

jednoho spusténi.

5.2 Uvod do genetickych algoritmi

Genetické algoritmy byly odvozeny na zaklad¢ biologické genetiky a teorie evoluce,

kterd ovliviiuje vyvoj vSeho Zivého na této planeté. Zakladem vSeho je DNA -

deoxyribonukleova kyselina, ve které je zakdédovan kompletni popis daného jedince.

DNA je dlouhy molekularni fetézec tvofeny ¢tyfmi odliSnymi slozkami. Mezi zakladni

pojmy z oblasti genetickych algoritmt patii podle [25]:
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e Chromozom - ¢ast DNA, kterd je stocena do zahybt. Pfedstavuje fetézec genti
urcujici znaky jedince,

e Gen - zakladni nositel informace, predstavuje jednotlivé ¢asti chromozdému,

e Genotyp - kompletni geneticky popis organismu, nebo-li mnoZzina vSech gent,

e Fenotyp - fyzicky popis genotypu,

e Alela - obecné oznaceni pro hodnoty genu.

e Abeceda - mnozina hodnot, kterych gen miize nabyvat,

e Populace - mnoZina chromozomi, které se vyvijeji z generace na generaci,
e Generace - jednoduchy prechod od aktualni generace k nasledujici,

e Rodic - jedinec vstupujici do rekombinace,

e Potomek - jedinec, ktery je vysledkem rekombinace,

e Selekce - vybér jedinct (rodici po reprodukci),

Krizeni - vyména genetického materidlu mezi dvéma rodici,
e Mutace - zména hodnoty v chromozomu.

V ramci technickych aplikaci se pii1 pouziti genetickych algoritmtli pouzivaji jesté

dalsi pojmy [25]:

o Ucelovd funkce - funkce, kterou chceme minimalizovat,
e Vhodnost - Cislo, které udava vhodnost nového potomka, obvykle to byva
prevracena hodnota objektivni funkce,

e Schéma - mnozina genti v chromozoému, které maji jisté specifické hodnoty.

5.3 Genetické operatory

Po aplikovani genetickych operatorii na rodi¢e dojde ke vzniku novych potomkt. Tyto
operatory umoziuji vznik novych struktur v chromozomech potomki. Vedle zékladnich
operatort, jako jsou kiizeni nebo mutace, si lze nadefinovat i operatory vlastni, které
nasledné vylepsuji zékladni tvar genetického algoritmu. Genetické operatory Ize podle

[24] rozdélit na:

o Asexualni (neparoveé) - operatory se aplikuji pouze na jednoho jedince, dochazi

k modifikaci jeho genetické informace. Piikladem je operator mutace.
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o Sexudlni (parové) - operatory se aplikuji na dva rodice, dochazi k promichani

jejich genetického materialu. Prikladem je operator kiizeni, viz Obr. 17.

pozicia rezu

pdvodné genotypy

R0 — | genotypy vytvorené
I [ | 1 pomocou OK

Obrazek 17: Operace kiizeni [17].

e Panmiktické - operatory se aplikuji na vice nez dva rodice a také zde dochazi

k promichani jejich genetického materidlu.

5.4 U&elova funkce

Ucelova funkce (fitness function) se poéita pro kazdého jedince pii prechodu do nové
generace. Tato funkce tedy vyjadiuje kvalitu kazdého jedince a na zdkladé ni jsou
vybrani vhodni jedinci, ktefi jsou nasledné modifikovani pomoci mutaci a kiiZeni.

Tento postup se iteracné opakuje, ¢imz je zajisSténa rostouci kvalita vysledného feseni.

Cilem je najit feSeni, které ma nejlepSi hodnotu této funkce. Jedna se tedy o
nalezeni minima nebo maxima ucelové funkce. Hleddni téchto extrémul lze ovSem
prevést na hledani pouze jednoho z nich, a to obvykle byva nalezeni minima. Samotny
pirevod zajistujici nalezeni maxima funkce se provede tak, Ze se ucelova funkce

vynasobi hodnotou -1.

Zatimco genetické operatory ziistavaji u kazdé ulohy v podstaté stejné, ucelova
funkce je konstruovana individualné pro kazdy feSeny problém. Geneticky algoritmus
neznd strukturu feSené ulohy a jedinou vazbou na zkoumany problém je pravé tato

funkce.
Nadefinovani tucelové funkce je jednim znejkriti¢téjSich krokd v ramci
optimalizacniho procesu. Jeho spravné provedeni muize zasadné ovlivnit kvalitu

vysledku. Pti sestavovani t€elové funkce je nutné védet, ceho ma byt dosazeno a z ceho

lze vychazet [11].
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5.5 Geneticky algoritmus

Jedna se o cyklus, ve kterém jsou vytvareni novi potomeci, ktefi jsou nasledovné pouziti
jako rodi¢e v dal$im cyklu. Po kazdém cyklu pak dochazi k vyhodnoceni vhodnosti
potomka, a na zadklad€ toho se bud' pokracuje na ohodnoceni, nebo se kon¢i. Vlastni

schéma genetického algoritmu Ize pak podle [25] vyjadiit pomoci nasledujicich krokd.

5.5.1 NavrzZeni genetické struktury

V ramci tohoto kroku je velmi dulezité, jak budou reprezentovany jednotlivé alely a jak
budou v jednotlivych chromozomech rozmistény. Reprezentace a rozmisténi alel

v genech totiz ovliviiuje vykonnost ptislusného algoritmu.

Pro reprezentaci alel se vétSinou pouzivaji dva zpisoby. Prvni spociva v
reprezentaci pomoci binarnich hodnot. Vyhodou tohoto pfistupu je, Ze binarni kodovani
je vlastni vSem pocitac¢lim, a tudiZ genetické algoritmy jsou ponc¢kud jednodussi. Druhy

zpusob spociva v reprezentaci pomoci dekadickych ¢islic. Tento pfistup je ponckud

[ 24

Dalsi problém se tyka pozice genu v chromozomu. Standardni metoda déleni
chromozomu je déleni na dvé poloviny, kde kazd4d polovina se daruje jednomu
potomku. Problém spocivd v tom, ze pokud jsou geny, které zastupuji dilezité
kooperujici parametry daleko od sebe, dochazi pfti jejich déleni k znehodnoceni jejich

celkové ucinnosti.

5.5.2 Inicializace

Inicializace ptedstavuje jednoduchy proces, kdy se ndhodnym zpisobem (pomoci

generatoru ndhodnych cisel), vygeneruje populace prvotnich rodict.

5.5.3 Ohodnoceni
Tento krok se sklada ze Ctyt dalSich krokt.
e Konverze genotypu na fenotyp - jde o primitivni proces, kdy se napi. pii
pouziti bindrnich genii provede piepocet na dekadickou hodnotu,
e Ohodnoceni ucelové funkce - v tomto kroku dochéazi k vypoctu hodnoty

objektivni funkce. Obvykle se predpoklada, ze dand funkce je ovliviiovana

vSemi geny zhruba stejné vyznamné.
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e Konverze ucelove funkce na vhodnost - tento krok se sklada ze dvou operaci.
Potom, co je ziskdna ucelova funkce, je tfeba ji zkonvertovat na tzv. hrubou
vhodnost, a tu pak nasledn¢ zkonvertovat jesté¢ na tzv. jemnou vhodnost.
Upravou hrubé vhodnosti na jemnou se dosahne toho, Ze jedinctim s piilis
vysokou vhodnosti je tato vhodnost snizena a nedochédzi tak k tomu, zZe
z prvotni vygenerované populace budou vitézové jen ti potomci, jejichz
vhodnost vyznamné prevySuje vhodnost ostatnich.

e Konverze vhodnosti na selekci rodicu - v ramci tohoto kroku dochézi k uréeni

toho, ktery jedinec a kolikrat bude vybran k vytvotfeni potomka.

5.5.4 Volba rodicu

Tento krok nasleduje po provedeni selekce rodict. Plivodné se tento problém fesil tak,
ze se vytvorila ruleta s pozicemi, jejichz pravdépodobnosti byly umérné vhodnosti
a poté probihal ndhodny vybér. Nevyhodou této metody je jeji pfiliSna zavislost na
nahod¢. LepSim pfistupem je vytvofit pole, které bude nejprve vyplnéno rodici
s nejvyssi selekci, poté rodi¢i s mensi selekci az po jedince se selekci mensi jak 1. Pro

vybér rodicl se nejcastéji pouziva jedna z nasledujicich metod [9]:

o ruletova selekce - princip zalozeny na vybéru jedince pouzitim rulety, kde Siie
vysece na rulet¢ odpovida kvalité jedince. Vybér se opakuje, dokud nedojde
k vybéru pozadovaného poctu jedinc,

e turnajova selekce - zalozena na soupefeni dvou jedincii, do nové generace
postupuje silnéjsi z dané dvojice. Vybér se opakuje, dokud nedojde k vybéru
pozadovaného poctu jedinct. Vyhodou této metody je jeji rychlost,

e nahodny vyber - jedinci jsou vybirdni zcela ndhodné,

e orezavani - spo¢iva v sefazeni jedincti podle jejich vhodnosti a nasledném
rozdéleni na dvé stejné velké ¢asti. Do dalsi generace postupuji jedinci z Casti

z vy$8i vhodnosti.

5.5.5 Kiizeni

V ramci tohoto kroku dochdzi k vyméné informaci mezi fetézci. Mechanismus kiizeni
zacind tak, ze se z noveé vybrané populace ndhodné vyberou dva fetézce reprezentujici
dva rodice. Jejich potomci budou nasledné obsahovat genetické informace svych rodici.

Kazdy z potomkii bude pfitom obsahovat z kazdého ptedka pouze ¢ast informace.
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5.5.6 Mutace

Nezbytnou soucasti genetickych algoritmli jsou mutace. Jejich pomoci 1ze mnohdy najit
nové lepsi jedince, kteti 1épe vyhovuji okolnim podminkam, a tak zkvalitnit jak
geneticky proces, tak mnozinu budoucich rodi¢t. Dilezita je pak zejména volba miry a
pravdépodobnosti mutace genu. Aby byl vliv mutaci na pribéh genetického algoritmu

darazny, je potieba volit jejich mensi ¢etnost vyskytu s vétsim ucinkem.

Vlastni mutace se provadi v cyklu pomoci ndhodného generatoru Cisel tak, Ze se
porovnava ndhodné vygenerované ¢islo s pozadovanou Cetnosti vyskytu mutaci. Pokud

je nahodné ¢islo mensi, dojde k mutaci genu [15].

5.5.7 Reprodukce

V ramci tohoto kroku dochézi k déleni chromozomu a vytvareni potomki. Jak jiz bylo
diive zminéno, je dobré mit skupiny vhodnych genli pohromadé a tim sniZit

pravdépodobnost jejich rozdéleni.

Geneticky algoritmus se tedy realizuje formou cyklu, ve kterém se opakuji
nasledujici tf1 kroky: selekce, kiizeni a mutace. Cyklus probiha tak dlouho, dokud neni
splnéna podminka pro jeho ukonceni, kterou miize reprezentovat napt. maximalni pocet

generaci nebo limit urcujici pozadovanou kvalitu feseni.

5.6 Dilci zavéry
Genetické algoritmy patii do skupiny tzv. optimaliza¢nich algoritmili. Optimaliza¢ni
algoritmy lze vyuzit pro feSeni mnoha problémi inzenyrské praxe. Na kapitalovych
trzich je mozné vyuzit téchto algoritmi napiiklad pii hledani optimalniho sloZeni aktiv,

tj. optimalniho portfolia.

Nadefinovani ucelové funkce je jednim z nejkriti¢téjSich krokli v ramci
optimalizacniho procesu. Jeho spravné provedeni muize zéasadné ovlivnit kvalitu
vysledkl. Geneticky algoritmus ptedstavuje cyklus, ve kterém jsou vytvafeni novi
potomci, kteti jsou nasledovné pouziti jako rodice v dalsim cyklu. V ramci genetického

algoritmu dochazi k opakovani nasledujicich tii krokt (selekce, kiizeni a mutace).
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6 Navrh modelu na optimalizaci
portfolia cennych papiru

V této kapitole bude popsan navrh modelu na optimalizaci portfolia cennych papira.
Nejprve jeho graficka reprezentace a dale popis jeho jednotlivych ¢asti. Samotny model
je realizovan v programovém prostiedi Matlab 7.7 a pro analyzu vysledkl je vyuzit

tabulkovy procesor Microsoft Excel.

Navrzeny model, ktery je zndzornén na nasledujicim obrazku, se sklada z téchto

blok, které budou dale popsany v jednotlivych podkapitolach:

e vstupni data,

e piedzpracovani dat,

e postoj investora k riziku,

e definice ucelové funkce,

e definice omezujicich podminek,

¢ nastaveni parametri genetického algoritmu,
e vystupni data a

e analyza vysledkda.

vstuprni data

v

predzpracovan dat

postoj investora k
nziku

-
ot
¥
definovani néelove fimkee

definovani omezujicich
podmine:

v

nastaven GA

v

vystupni data

v

analyza vysledkn

F Y

Obrazek 18: Struktura modelu.
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6.1 Vstupni data

Mezi vstupni data do modelu pro optimalizaci portfolia cennych papirt patii zejména
historické kurzy cennych papirt, které tvoii jednotlivé indexy, jez jsou objektem
modelovani. Dale sem patii 1 velikost Groku, ktery lze ziskat, pokud je ¢ast finan¢nich
prostifedkil vlozena do bezrizikového aktiva. Stejné tak i1 velikost uroku, ktery je tieba

zaplatit, pokud je Cerpan vér na nakup cennych papird.

6.1.1 Historicky kurz cenného papiru

Historicky kurz cenného papirli reprezentuje zdvére€na cena jednotlivych akeii, které
jsou soucasti zvoleného burzovniho indexu (PX, DJIA) v pribéhu ¢asového obdobi, za
které je portfolio optimalizovano. Na zakladé zjisténi pribéhu historickych zavéreénych
kurzii béhem zvoleného Casového obdobi je potom mozné vypocitat ocekavanou
vynosnost a ocekavané riziko jednotlivych cennych papirii. Tyto ukazatele, stejné jako
kovariance mezi vynosnosti jednotlivych cennych papird, potom predstavuji dalezité

parametry navrzené¢ho modelu.

Historicky pfistup 1 pfes sva uritd negativa patii k zédkladnim orientacnim
zptisobim kvantifikace vynosu, a je v podstaté jedinym zpiisobem, jak kvantifikovat

kovariance mezi nahodnymi veli¢inami, které popisuji vynos jednotlivych aktiv.

6.1.2 Velikost iroku pri zaptijéeni bezrizikového aktiva

Vysledkem optimalizace mize byt doporuceni ¢ast financnich prostredkii investovat do
bezrizikového aktiva, nebot’ toto bezrizikové aktivum mtize vykazovat vySsi vynosnost
v porovnani s nékterymi cennymi papiry. A hlavné, investovani do bezrizikového

aktiva, jak uz z ndzvu vyplyva, predstavuje nulové riziko pro investora.

Jednou z moznosti, jak investovat finan¢ni prostiedky do bezrizikového aktiva, je
nakup statnich dluhopisti, pfesné¢ feceno statnich pokladni¢nich poukéazek, které
reprezentuji kratkodobé statni dluhopisy. Urokovy vynos statnich pokladniénich
poukazek je pak vypocitan jako rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisni cenou téchto
dluhopist. Tento druh bezrizikového aktiva vSak neni vhodny pro navrzeny model,
nebot’ v ném budeme optimalizovat portfolio na zéklad¢ tydennich vynosii a splatnost
statnich pokladni¢nich poukazek je v fadu mésici. Dal§im omezenim je v tomto piipadé
1 velikost investované ¢astky do bezrizikového aktiva. Statni pokladni¢ni poukazky maji

presné stanovenou hodnotu, kterou predstavuje tzv. ,,emisni kurz“, nebo-li cena, za
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kterou jsou prodavany investorim. V souladu s navrzenym modelem je ovSem potieba,
aby velikost investovanych finan¢nich prostredkii do bezrizikového aktiva nebyla
omezena, nebot’ vysledky optimalizace, jak bude pozd€ji dokumentovano, se 1iSi na

zakladé postoje investora k riziku.

Dalsi moznosti jak zhodnotit volné finan¢ni prostiedky, je svéfit tyto prostiedky
nckteré z bank. Protoze velikost trokli na béznych uctech je pomérné nizkd, je
vhodnéjsi uloZit finan¢ni prostfedky na néktery zrtiznych typid spoficich ucth, které
v soucasné dob¢ nabizi pomérné sluSné zhodnoceni. Jelikoz se dale piedpoklada, ze
celkova vyse investované ¢astky bude jeden milion korun, potom i v tomto pfipadé se
predpokladé nulové riziko pro investora. Diivodem je, Zze Poslaneckd snémovna na svém
zasedani dne 11. listopadu 2008 schvalila stoprocentni pojisténi bankovnich vkladi
v Ceské republice do ¢astky 50 000 eur, tedy ¢astky presahujici investovany milion
korun. Jako bezrizikové aktivum je tedy zvolen spofici i¢et u mBank oznacovany jako
»eMax*®, ktery ptinasi trok 2.7 % z investované ¢astky [28]. DalS§im diivodem pro tuto
volbu je skutecnost, Ze tento spofici t€et jiz nezahrnuje dal§i omezeni, jako nékteré jiné
spofici ucty (zejména nizsi urok pii vkladu pod stanovenou uroveini, poplatky spojené
s vedenim spofticiho uctu, vypovédni lhlita pro vybér penéznich prostfedka a nékteré

dalsi omezeni).

6.1.3 Velikost troku pri vypiijceni bezrizikového aktiva

Vysledkem optimalizace ovSem muze byt i doporuceni ziskat dodateéné financni
prosttedky pro nakup cennych papiri nad rdmec plivodné planované velikosti
investovanych finan¢nich prostfedki. Divodem muze byt to, ze velikost vynosu
nékterého cenného papiru piesahuje velikost Uroku, ktery je nutné zaplatit pii vyptjceni
si dodatecnych finan¢nich prostfedkl. Pokud tedy opravdu vynos portfolia presdhne
velikost uroku z tivéru, dosdhneme tak vyssich ziskl, nez v ptipad¢ investovani pouze
finan¢nich prostfedki, které jsou k dispozici. Dalsim divodem muize byt nedostatek
hotovosti pro spekulace u investoril, ktefi maji ve svém portfoliu dlouhodobé pozice a
objevili kratkodobou investi¢ni pfilezitost. Tento zplisob je ovSem spojen také se
znaénym rizikem, Ze vynos portfolia bude nizsi nez velikost uroku z uvéru, ptipadné
vynos portfolia bude nulovy, nebo zaporny a investor tak jest¢ navysi svoji ztratu.
Stejné jako v pfedchozim piipadé, 1 zde velikost vyptjcenych prosttedkit bude zaviset

na postoji investora k riziku.
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Jednou z moznosti, jak Cerpat dodatecné financni prostiedky, je ptijc€it si penize od
banky. Po hlubsi analyze jsem ovSem doSel k zavéru, Ze vétSina bank takovou moZnost
nenabizi. Specializuji se spiSe na poskytovani spotiebitelskych uvéra, které ovsem nelze
vyuzit na ndkup cennych papirti. Dal§im omezenim je potom vyse Cerpané ¢astky, kterd
vetsinou nedosahuje pozadované Castky jeden milion korun. V neposledni fadé je zde
problém, Ze u vétSich obnosii je nutné za pljcené financni prostiedky rucit (napf.

nemovitosti) a také nastdva problém pfi pfedCasném splaceni uvéru.

Vhodnéjsi moznosti, kterd se sama nabizi, je ziskat dodate¢né finan¢ni prostiedky
pfimo u obchodnika scennymi papiry. V tomto piipadé¢ investor ru¢i piimo
zakoupenymi akciemi. Ke splaceni uvéru vcetné¢ uroki dochazi po prodeji cennych
papiri. Na naSem trhu je celd fada obchodnikil s cennymi papiry. Na zaklad¢ vlastni
zkuSenosti byla zvolena spolecnost Patria Finance, a.s.. Jedinou podminkou pro ¢erpani
uvéru je zde uzavieni smlouvy o poskytnuti uvéru a vyplnéni investi¢niho dotazniku,
jehoz smyslem je upozornit investora na rizika spojena s ¢erpanim uvéru. V soucasné
dobé¢ tato spolecnost poskytuje aveér do vyse 45 milionli korun, a to az do vyse 50 %
z celkové hodnoty investice. Velikost troku z Givéru je potom dana referencni sazbou

8 % a urokovou piirazkou, kterd do ¢astky jeden milion korun ¢inni 0.7 % za rok [29].

6.2 Predzpracovani dat

Vstupni casové ftady, které reprezentuji historické zaveérecné kurzy jednotlivych
cennych papirt tvoficich pfislusny index, je tieba dale predzpracovat. Nejprve je nutné
spocitat historicky tydenni vynos u kazdého cenného papiru, na zakladé kterého jsou
potom vypocitany dalsi dilezité parametry modelu. Problém vsak nastava ve dnech, kdy
se na prislusné burze cennych papirti neobchoduje, zejména z diivodu statnich svatka.
Tyto chybéjici udaje je nutno nahradit, nebot’ by zkreslily vysledky dalSich parametri
znich odvozenych. Proto jsou chybéjici udaje nahrazeny zavérecnou cenou cenného
papiru z posledniho piedeslého dne, ve kterém se na burze obchodovalo. Takto

predzpracovanou ¢asovou fadu je jiz mozné pouzit pro dalsi vypocty.

6.2.1 Historicky tydenni vynos cenného papiru
Historicky tydenni vynos jednotlivych cennych papiri ddle umozZiuje vypocitat
oc¢ekavany vynos jednotlivych cennych papirti a kovarianci vynosnosti cennych papirt,

které jsou soucasti zkoumaného burzovniho indexu. Délka intervalu je pfedstavovana
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jednim tydnem, protoze vysledkem optimalizace bude portfolio, jehoZz realizace by m¢la

pfinést po jednom tydnu pfedem stanoveny vynos.

Tento pfistup je vhodny zejména pro kratkodobé investovani, tedy pro investory
zamétujici se spiSe na spekulaci ristu nebo poklesu jednotlivych akcii. Stejné tak tedy
bylo mozné zvolit délku intervalu jeden mésic, nebo jeden rok. OvSem puvodni ¢asova
fada by musela obsahovat vétsi mnoZstvi vstupnich dat. Zejména pak pii volbé€ intervalu
jeden rok by bylo potieba zjistit vyvoj zdveére¢nych cen cenného papiru za nékolik let
zpatky.

Samotny vypocet historického tydenniho vynosu je jednoduchy a Ize ho snadno
provést napi. v tabulkovém procesoru Microsoft Excel, stejné tak jako nasledujici
parametry modelu. Podle [6] 1ze historicky tydenni vynos vypocitat za podminky, ze

k =T podle nésledujiciho vzorce:
P
Vi = e (1 1)

kde: r, predstavuje historicky tydenni vynos cenného papiru,
P, predstavuje zavérecnou cenu i-t€ akcie na zac¢atku nasledujiciho obdobi,

P, , predstavuje zavérecnou cenu i-t€ akcie na pocatku obdobi.

12

6.2.2 Ocekavany vynos cenného papiru

Ocekavany vynos predstavuje miru vynosnosti (ziskovosti) jednotlivych aktiv, ktera
jsou soucasti vysledného portfolia. Ocekavany vynos portfolia za dobu jeho trvani je
potom tvofen souctem kratkodobych vynost akcii za tuto dobu trvani. Podle [6] Ize
o¢ekavany vynos jednotlivych cennych papirti spocitat podle nésledujiciho vzorce (opét

za podminky, zek =7):

1 T-k
rL=——»r 12
i T—k; itk ( )

kde: r, pfedstavuje ocekavany vynos cenného papiru za dobu trvani portfolia,
r,, pfedstavuje historicky tydenni vynos cenného papiru,

T predstavuje dobu trvani portfolia.
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6.2.3 Kovariance mezi vynosnosti cennych papiri

Dal$im dutlezitym parametrem modelu je kovariance mezi vynosnosti jednotlivych
cennych papird, které tvoti zkoumany index. Aby bylo mozné vypocitat riziko zmény
vynosu nejen cenného papiru, ale i1 riziko zmény vynosu celého portfolia,je tfeba znat
kovariance mezi dvojicemi cennych papiru, které¢ budou popisovat vynos z jednotlivych

aktiv v portfoliu. Podle [6] 1ze tento ukazatel vypocitat na zakladé nasledujiciho vzorce:

1 T — —
oy =2 (r,—ri)(r, 7)) (13)
T_l t=1

kde: o, pfedstavuje kovarianci vynosnosti mezi cennymi papiry i a j,
r, predstavuje vynosnost cenné¢ho papiru 1 za obdobi t,

r; predstavuje aritmeticky primeér vynosnosti cenného papiruia

T ptedstavuje dobu trvani portfolia.

6.2.4 Velikost tiroku pri zapiijéeni a vypiijéeni bezrizikového aktiva
Pavodni hodnoty velikosti tiroku pii uloZeni penéznich prostfedkl na spoftici ucet, nebo
pfi Cerpani dodateCnych financnich prostiedkit na nadkup cennych papir v podobé

uveéru, reprezentuji velikost iroku za jeden rok.

Jelikoz budeme, jak jiz bylo feceno, hledat vynos portfolia po jednom tydnu, je
tfeba 1 tyto hodnoty pievést na odpovidajici interval. K tomu postaci podélit ptivodni
hodnotu poctem tydnli v roce. Tydenni Grok na vybraném spoficim G¢tu potom ¢inni

0.052 % a trok pii ¢erpani Gvéru 0.167 %.

6.3 Postoj investora K riziku

Dals§im parametrem modelu, ktery vyznamné ovliviiuje vysledky optimalizace, je postoj
investora k riziku. Jak jiz bylo dfive definovéno, investor sestavuje optimalni portfolio
tak, Ze porovna vlastni indiferencni kiivku pro néj s nejvyhodnéjSim portfoliem, které se

nachazi na efektivni hranici. Je tedy nutné tuto informaci do modelu zavést.

Na vybér jsou dvé moznosti. Bud’ je zadana hodnota averze k riziku pouze pro
jednoho investora a vysledkem potom bude optimalni portfolio pro tohoto investora,

nebo lze vytvofit proménnou, ktera v sobé ponese informaci o averzi k riziku vice
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odlisnych investori. Vysledkem bude n€kolik optimalnich portfolii v zavislosti na poctu

odlisnych investort a je tak ziskdna moZnost tyto portfolia mezi sebou porovnat.

V prostiedi Matlab - Financial Toolbox Ize hodnotu stupné averze k riziku zadat
jako redlné cislo. Doporucuje se pouzit hodnota 3, kterd reprezentuje investora s
umirnénou averzi vici riziku. Samoziejmé je mozné pouzit jakoukoliv jinou hodnotu,
kterd 1épe odrazi skutecny postoj konkrétniho investora. Nebo lze vytvofit proménou,
kterd bude obsahovat nékolik rGzné aversnich investori zpfedem definovaného

intervalu.

6.4 Definovani ucelové funkce

Nejdulezitéjsi ¢asti modelu je definovani ucelové funkce. Nadefinovani ucelové funkce
je klicovym krokem v ramci optimalizacniho procesu, jeho provedeni muze zasadné

ovlivnit kvalitu vysledki.

Cilem optimalizace portfolia cennych papirQi je najit portfolio s maximalnim
vynosem a zarovenl s minimalnim rizikem. Problém nastava v tom, Zze nelze ucelovou
funkci zérovenn maximalizovat 1 minimalizovat, ale je tfeba vybrat pouze jeden
zextrémi. VeEtSinou se voli nalezeni minima ucelové funkce, pfipadné prevod

maximaliza¢niho problému na minimaliza¢ni ndsobenim ucelové funkce hodnotou -1.

Pokud je tedy tfeba zachovat obé podminky, tedy maximalizovat vynos portfolia a
minimalizovat jeho ztratu, je problém maximalizace vynosu pieveden na minimalizaci

ztraty. Podle [6] 1ze definovat ucelovou funkci jako:

mi)?(—fox+7»xxT><Vxx) (14)

kde: -t xx predstavuje ztratu portfolia,
x" x V xx piedstavuje riziko portfolia a
A predstavuje stupen averze investora vuci riziku.

V prostiedi Matlab se definuje ucelova funkce ve zvlastnim souboru (tzv. M-file
souboru). Pfi pouziti genetického algoritmu se na tuto funkci odkazuje tak, Ze je zadan
nazev souboru, ve kterém je ucelova funkce ulozena (napf. objfun.m) a pocet
nezavislych proménnych, jejichz hodnoty jsou pii pribéhu genetického algoritmu

modifikovany.
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6.5 Definovani omezujicich podminek

Nezbytnou soucasti modelu je i stanoveni omezujicich podminek. Vysledkem
optimalizace portfolia cennych papiri budou véhy jednotlivych akcii a vaha
bezrizikového aktiva. Tyto vahy budou urcovat, jaké procento finan¢nich prostiedkli ma

investor vlozit do konkrétniho cenného papiru.

Prvni omezujici podminkou tedy bude podminka, Ze soucet vah jednotlivych
cennych papirt a bezrizikového aktiva bude roven 1. Timto se zajisti, ze vysledkem
optimalizace bude investovani vSech finan¢nich prostiedkli, které ma investor na
realizaci portfolia vyhrazeny. Dal§i omezujici podminkou bude, Ze vahy jednotlivych
cennych papiri nesmi byt zdporné. To znamend, ze investor nemiize provadét tzv.
shorting. To je technika, pii které nejprve dochazi k prodeji cenného papiru a po
poklesu jeho trzni ceny pak nasledné k jeho nakupu. Pokud bychom pii tvorbé portfolia
uvazovali shorting, byla by tato podminka vynechéna. Naopak, vaha u bezrizikového
aktiva zaporna byt mize. Jeji zdpornd hodnota reprezentuje Cerpani uvéru na ziskani
dodatec¢nych finan¢nich prostfedkii. Hodnota této vahy vSak bude omezena ¢islem -1,
coz znamena, ze velikost Cerpaného uvéru nepiesdhne velikost pivodné zamyslené

investice do portfolia.

Omezujici podminky lze v prostiedi Matlab nastavit pifimo v toolboxu Genetic
Algorithm and Direct Search Toolbox. To, jak Ize tyto omezujici podminky zadat, je
podrobnéji prezentovano v kapitole uzivatelska ptirucka, ktera bude vénovana nastaveni

jednotlivych parametrt genetického algoritmu.

6.6 Nastaveni parametrii genetického algoritmu

Souc¢asti modelu je také nastaveni parametrii genetického algoritmu. Vhodna volba
parametri genetického algoritmu vede k nalezeni ptesngjsitho vysledku, nebot’ je

ziskéano feseni, které mé lepsi hodnotu ucelové funkce.

Mezi parametry, které je mozno ménit, patii napt. velikost a typ populace, zpisob
selekce rodici a reprodukce potomki. Déle také nastaveni mutace a kiizeni. Dllezité je
také zadani podminek pro ukonceni genetického algoritmu. Parametri, které¢ 1ze ménit

je cela fada a budou podrobnéji uvedeny v kapitole uzivatelska ptirucka.

Samotné nastaveni parametrii je mozné provést jednak v toolboxu Genetic

Algorithm and Direct Search Toolbox, ktery nabizi vhodné grafické uzivatelské
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prostiedi. Dal§i moznosti, jak nastavit parametry genetického algoritmu, je zadat tyto
parametry jako argumenty funkce ,.ga“, kterd slouzi pro spousténi genetického

algoritmu z piikazové radky.

6.7 Vystupni data

Vysledkem optimalizace portfolia cennych papird, které jsou soucéasti vybraného

burzovniho indexu, jsou potom nasledujici data.

6.7.1 Hodnota ucelové funkce

Jeji hodnota je prezentovana po skonceni genetického algoritmu. Cilem optimalizace je
v tomto pfipadé¢, aby tato hodnota byla co nejnizsi a byly tak ziskdny co nejptesnéjsi
vysledky. Vyslednou hodnotu ucelové funkce lze ovlivnit vhodnym nastavenim

parametrt genetického algoritmu.

6.7.2 Vahy cennych papiri a bezrizikového aktiva
Nejdtlezitéjsi informaci jsou pro investora pravé vahy jednotlivych cennych papirt
a vaha bezrizikového aktiva. Vahy cennych papirti reprezentuji procentudlni vyjadieni
mnozstvi financnich prostfedkl, které ma investor investovat do konkrétni akcie
zpenéz vyhrazenych na realizaci portfolia. Vaha bezrizikového aktiva poskytuje
investorovi informaci, kolik procent z vyhrazenych penéz ma ulozit na spofici ucet,
pfipadné jak velky si mé vzit Gvér na ndkup akcii, ptesahujici plivodné¢ zamysSlenou

investici.

6.7.3 Vynos portfolia

Tato hodnota predstavuje vynos portfolia, které je vysledkem optimalizace. Je tieba ji
dopocitat na zakladé znalosti vyslednych vah jednotlivych aktiv portfolia a jejich

oc¢ekavané vynosnosti.

6.7.4 Riziko portfolia

Tato hodnota reprezentuje riziko portfolia, které je vysledkem optimalizace. Je tfeba ji
dopocitat na zdklad€ znalosti vyslednych vah jednotlivych aktiv portfolia a kovariance
mezi vynosnosti jednotlivych aktiv portfolia. Spole¢né¢ s vynosnosti portfolia slouzi tato

hodnota k porovnani portfolii pro investory s riznym stupném averze k riziku.
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6.8 Analyza vysledku

Nezbytnou soucasti modelu pro optimalizaci portfolia cennych papirti je i analyza
vysledki tohoto modelu. Na zéklad¢ analyzy vysledkli modelu Ize provadét prislusné
zmény v modelu za ucelem zvySeni kvality vystupu. Analyza tak plni roli zpétné vazby.
Pro tuto analyzu lze vyuZit zejména prezentace vysledkii v podobé graft, které lze

ziskat bud’ ptimo v Matlabu, nebo Ize pouzit tabulkovy procesor Microsoft Excel.

6.9 Dilci zavéry
Navrzeny model na optimalizaci portfolia cennych papirt se skladd z nasledujicich
¢asti: vstupni data, pfedzpracovani dat, postoj investora k riziku, definovani ucelové
funkce, definovani omezujicich podminek, nastaveni parametrti genetického algoritmu,
vystupni data a analyza vysledkt. Jednotlivé ¢asti jsou detailné popsany v jednotlivych
podkapitolach. Analyza vysledkli slouzi jak pro zhodnoceni vysledki navrzeného

modelu, tak také jako zpé€tna vazba pro modifikaci parametrti genetického algoritmu.
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7 Optimalizace portfolia (index DJIA)

V této kapitole bude popsan postup optimalizace portfolia cennych papirt, které jsou
soucasti burzovniho indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA) pomoci genetickych
algoritmi. Pfi feSeni zadané¢ho problému bude postupovdno v souladu s navrzenym

modelem pro optimalizaci portfolia cennych papirti.

7.1 Vstupni data

Vstupnimi daty do modelu pro optimalizaci portfolia cennych papirt jsou historické
kurzy cennych papirti, které jsou soucasti indexu DJIA. Mezi vstupni data dale patii
velikost uroku, ktery ziska investor, pokud ¢ast svych finan¢nich prostiedkli vlozi do
bezrizikového aktiva a velikost Uroku, ktery naopak musi zaplatit, pokud Cerpa uvér na

nakup cennych papirti.

Historické kurzy cennych papiri jsou reprezentovany zavéreCnymi cenami akcii
v obdobi od 4. ¢ervence 2005 do 29. €ervna 2007. Z divodu pravé probihajici finanéni
krize, ktera s sebou pfinesla dramaticky propad kurzu akcii napti¢ celym trhem, bylo
zvoleno obdobi pfed tim, neZ tato krize vypukla. Pokud by bylo optimalizovano
portfolio na zaklad¢ vyuziti historickych kurzi cennych papirit za posledni dva roky,
vysledky optimalizace by byly velmi jednostranné ve prospéch investovat vSe do
bezrizikového aktiva. Vstupni data do modelu pro optimalizaci portfolia cennych

papird, které jsou soucasti indexu DJIA, jsou tedy nésledujici:

o Historicky kurz cenného papiru tvoii zévéreCné ceny akcii v obdobi od
4. Cervence 2005 do 29. cervna 2007 [31]. Soubor obsahujici tato data je
soucasti prilozeného CD. Ukézka ¢asovych fad je uvedena v piiloze této prace,

viz Priloha A.

o Velikost uroku pri zapiijceni bezrizikového aktiva predstavuje vklad volnych

finan¢nich prostfedkil na spofici icet a roné ¢ini 2.7 %.

o Velikost uroku pri vypiijceni bezrizikového aktiva predstavuje Cerpani tvéru od

obchodnika s cennymi papiry a ro¢né ¢ini 8.7 %.
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7.2 Predzpracovani dat

Ziskana vstupni data je dale nutno ptedzpracovat do podoby vyhovujici pozadavkim
modelu pro optimalizaci portfolia cennych papir. Nejprve je nutné nahradit chybéjici
data zaverecnou cenou cenného papiru z posledniho predeslého dne, ve kterém se na
burze obchodovalo. Nésledné se vypocita historicky tydenni vynos u kazdého cenného
papiru, pomoci néhoz se potom spocitaji dalsi dulezité parametry modelu. Vystupy
z této casti modelu, kterd se zabyva piedzpracovanim vstupnich dat jsou tedy

nasledujici:

e Historicky tydenni vynos cenného papiru je dilezity pro vypocet ocekavaného
vynosu jednotlivych akcii a kovariance mezi vynosnosti cennych papira.
Délka intervalu zavisi na predpokladané dobé drzeni portfolia. Soubor
obsahujici tato data je soucasti pfilozeného CD. Ukazka casovych ftad

obsahujici tydenni vynosy cennych papira je uvedena v piiloze, viz Ptiloha B.

e Ocekavany vynos cenného papiru predstavuje miru vynosnosti jednotlivych
aktiv investorova portfolia. Oc¢ekavany vynos jednotlivych akcii tvoficich

index DJIA ve zvoleném ¢asovém obdobi je uveden v néasledujici tabulce.

Nazev akcie Ocekavany vynos [%] Nazev akcie Ocekavany vynos [%]
3M 0.1882 Home Depot 0.0294
Alcoa 0.4597 Intel -0.0481
American Express 0.1597 IBM 0.3373
AT&T 0.5426 Johnson & Johnson -0.0301
Bank of America 0.0999 JPMorgan Chase 0.3528
Boeing 0.4061 Kraft Foods 0.1357
Caterpillar 0.0444 McDonald's 0.6161
Chevron 0.3996 Merck 0.5086
Citigroup 0.1236 Microsoft 0.2090
Coca-Cola 0.2194 Pfizer -0.0060
DuPont 0.1982 Procter & Gamble 0.1618
ExxonMobil 0.3629 United Technologies 0.3468
General Electric 0.1123 Verizon Communications 0.1981
General Motors 0.2522 Wal-Mart 0.0063
Hewlett-Packard 0.6575 Walt Disney 0.3338

Tabulka 1: Oc¢ekavany vynos cennych papird (DJIA).
o Kovariance mezi vynosnosti cennych papirii je dulezita pro vypocet rizika
zmény vynosu portfolia a tudiz je také soucdsti tcelové funkce, kterd je
minimalizovana. Hodnoty kovariance mezi vynosnosti jednotlivych aktiv

portfolia indexu DJIA jsou soucasti ptilohy této prace, viz Ptiloha C.
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o Velikost uroku pri zapiijceni bezrizikového aktiva predstavuje vklad volnych

finan¢nich prostfedk na spofici ucet a po prepoctu Cini tydné 0.052 %.

o Velikost uroku pri vypujcent bezrizikového aktiva predstavuje ¢erpani véru od

obchodnika s cennymi papiry a po prepoctu ¢ini tydné 0.167 %.

7.3 Postoj investora K riziku

Na zéaklad¢ tohoto parametru je jiz mozné v prostfedi Matlab - Financial Toolbox
zobrazit efektivni hranici Tobinova modelu. K tomu slouzi funkce ,,portalloc. Jejimi
argumenty jsou smérodatnd odchylka, ocekavany vynos a véha rizikového aktiva
leziciho na efektivni hranici. Tyto hodnoty je mozné zjistit pomoci funkce ,,portopt®,
ktera ma jako argumenty oc¢ekavany vynos jednotlivych aktiv portfolia, kovarianci mezi
vynosnosti cennych papirt a pocet generovanych portfolii. Dal§imi argumenty funkce
»portalloc jsou velikost troku pii zaptjceni a vypujceni bezrizikového aktiva a postoj

investora k riziku vyjadieny velikosti jeho averze k riziku.

Jak jiz bylo uvedeno, hodnotu averze k riziku je mozné zadat pouze jako jedno
¢islo a vysledkem bude optimalni portfolio pro jednoho investora, nebo lze averzi
k riziku vyjadfit v intervalu pro vice odliSnych investort. Efektivni hranice Tobinova
modelu zndzornéna na Grafu 1 je vysledkem pouziti pfedchozich funkei, pfi definovani

averze k riziku pro 20 odlisnych investort.

w10° Efektivni hranice - Tobindv model (DJIA)

‘P

ocekavana vynosowva mira, I

U 1 1 1 1 1 1
0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025 0.03
smerodatna odchylka, o,

Graf 1: Efektivni hranice - Tobintiv model (DJIA).
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Déle je mozné zobrazit v podobé grafu zavislost o¢ekavaného vynosu na stupni
averze k riziku pro jednotlivé investory. Jak je patrné z Grafu 2, o¢ekavany vynos klesa
se zvySujici se averzi k riziku. To je dano zejména tim, Ze investoii do svého portfolia
zahrnuji dividendové tituly a bezrizikové aktivum, které ovSem neptinaseji tak vyrazny
vynos oproti jinym, rizikovéj§im cennym papirtm. Do stejného grafu lze zanést
1 zavislost mezi podilem rizikovych aktiv v portfoliu a stupném averze k riziku. Mezni
hodnotou je zde hodnota 1 na levé ypsilonové ose vyjadiujici podil rizikovych aktiv
v portfoliu. Pfi této hodnoté je portfolio tvofeno pouze rizikovymi aktivy. Investofi
s averzi k riziku, ktefi se dostanou nad tuto hodnotu, Cerpaji tivér na ndkup cennych
papirti. Naopak investofi s averzi k riziku, ktetfi se dostanou pod hodnotu 1, investuji
¢ast finan¢nich prostftedki do bezrizikového aktiva. Pro lepsi prehlednost je
u nasledujiciho grafu pouzita logaritmickd stupnice u veliiny reprezentujici stupen
averze k riziku.

Podil rizikovych aktiv v portfoliu a ocekavana vynosnost portfolia jako funkce averze k gigiku
1.6 - —— T : — i
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Graf 2: Podil rizikovych aktiv v portfoliu a ocekavana vynosnost portfolia jako funkce averze k riziku
(DJIA).
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7.4 Definovani ucelové funkce

Ugelova funkce pro dany problém jiz byla podrobné definovéana v kapitole zabyvajici se
navrhem modelu pro optimalizaci portfolia cennych papirt. Cilem je tedy zaroven
minimalizovat riziko a ztratu vysledného portfolia. Ulelova funkce je uloZena

v souboru, ktery je soucasti ptilozeného CD.

7.5 Definovani omezujicich podminek

Omezujici podminky pro danou ulohu byly podrobné definovany v kapitole zabyvajici
se navrhem modelu pro optimalizaci portfolia cennych papiri a zplsob jejich zadéani
vramci Genetic Algorithm and Direct Search Toolbox bude popsan v kapitole

uzivatelska ptirucka.

Omezujicimi podminkami pro danou tlohu optimalizace portfolia cennych papirt
je jednak to, Ze soucet vah jednotlivych cennych papirt a bezrizikového aktiva bude
roven 1 a dale pak, Ze vahy jednotlivych cennych papiri nesmi byt zdporné, kromé vahy
bezrizikového aktiva. Dilvody pro stanoveni téchto omezujicich podminek byly

uvedeny v kapitole vénujici se navrhu modelu na optimalizaci portfolia cennych papira.

Omezujici podminkou by také mohla byt vySe finan¢nich prostredkii vymezenych
na realizaci portfolia. Tu by bylo mozno pouzit, pokud by investora zajimalo konkrétni
mnozstvi cennych papirt v kusech. JelikoZ je ale vysledkem véha, kterd reprezentuje

procentudlni podil daného cenného papiru v portfoliu, tato podminka pouzita nebude.

7.6 Nastaveni parametri genetického algoritmu

Pokud jsou splnény vSechny ptedeslé casti modelu, je mozné piistoupit k provedeni
samotného genetického algoritmu. Pfi zachovani prednastavenych hodnot parametri
algoritmu lze ziskat vysledky optimalizace, které lze dale zlepSovat vhodnéjSim
nastavenim jednotlivych parametrii genetického algoritmu. Piesnéj$iho vysledku je
dosazeno tehdy, pokud je hodnota ucelové funkce nizsi, nez pti predchozim nastaveni
parametri genetického algoritmu. V této Casti hraje dilezitou ulohu analyza vysledka
modelu, které vtomto piipadé predstavuji hodnoty tucelové funkce pii raznych
hodnotach zkoumaného parametru genetického algoritmu. Za timto ti¢elem bylo nutné
vytvorit specidlni algoritmus, ktery na zdkladé hodnot zkoumaného parametru zadanych

jako interval, sestroji graf zavislosti hodnot uc¢elové funkce na daném parametru.
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Grafy 3 - 6 reprezentuji vyvoj hodnoty ucelové funkce pro investora se stiedni
averzi k riziku pfi feSeni tkolu optimalizace portfolia cennych papirti indexu DJIA vzdy
pfi zméné jednoho z parametrii a zachovani hodnot ostatnich parametrt.

o Tournament size reprezentuje pocet jedinci, ktefi se tiastni turnajové selekce.
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Graf 3: Hodnota ucelové funkce pfi zméné (Tournament size).

e Ratio reprezentuje hodnotu, kterd je pouzita pii operaci kiizeni zalozené na

stanoveni potomka podle vazeného priméru jeho rodicu.
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Graf 4: Hodnota ucelové funkce pfi zméné (Crossover - Intermediate).
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e Crossover fraction predstavuje kolik procent z nasledujici generace bude

vytvofeno pomoci operace kiizeni.
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Graf 5: Hodnota ti¢elové funkce pii zméné (Crossover fraction).

e Population size ptedstavuje velikost populace, tedy pocet jedincii v populaci.

hadnota Ocelové funkce
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Graf 6: Hodnota ucelové funkce pti zméné (Population size).

73



Tabulka 2 ukazuje pfednastavené hodnoty zkoumanych parametri a jejich
modifikovanou hodnotu pro jednotlivé investory, pii niz bylo dosazeno minimdlni

hodnoty tucelové funkce.

Tournament size | Ratio | Crossover fraction | Population size
prednastavené hodnoty 4 1 0.8 20
investor s nizkou averzi k riziku 4 0.25 0.8 95
investor se stfedni averzi k riziku 6 0.55 0.5 25
investor s vysokou averzi k riziku 2 0.25 0.8 40

Tabulka 2: Nastaveni parametra genetického algoritmu (DJIA).

Na zaklad¢ modifikace ptfedchdzejicich parametrii genetického algoritmu bylo
napiiklad dosazeno zlepSeni hodnoty ucelové funkce u investora se stfedni averzi
k riziku, a to z poc¢atecni hodnoty -0.0009481, pfi ptivodnim nastaveni parametri azZ na
hodnotu -0.0020409, kterd odpovidd vysledku po modifikaci parametri na zakladé
analyzy ziskanych grafii. DalSiho zlepSeni hodnoty ucelové funkce 1ze dosédhnout

modifikaci podminek pro ukonceni algoritmu.

7.7 Vystupni data

V této ¢asti budou prezentovany vysledky optimalizace portfolia cennych papird, které
jsou ziskany na zaklad¢é provedeni genetického algoritmu nad vstupnimi daty. Pokud je
zadana hodnota stupné¢ averze k riziku jako fadkovy vektor obsahujici tfi rizné hodnoty

odpovidajici riznym investoriim, ziskaji se vystupni data pro kazdého investora zvIast.

V nasledujicich podkapitolach budou prezentovany vysledky optimalizace pro tii
ruzné investory. Jednak investora s nizkou averzi k riziku, déale investora se stiedni

averzi k riziku a nakonec investora s vysokou averzi k riziku.

7.7.1 Hodnota ucelové funkce

Z Grafi 7 - 9 je patné, jak se vyvijela hodnota ucelové funkce v ramci procesu
optimalizace, tedy pfi vykondvani genetického algoritmu u jednotlivych investort.
Podminka pro ukonceni genetického algoritmu byla nastavena tak, aby doSlo k jeho
ukonceni, pokud bude primérnd zména ucelové funkce za poslednich 100 generaci

mensi neZ tolerance nastavena na hodnotu 107",

74




<107  Best: -0.0044698 Mean: -0.0044698

+ Best fitness

+ Mean fitness

Fitness value

] 1000 2000 3000 4000 5000
Generation

Graf 7: Ugelova funkce pro investora s nizkou averzi k riziku (DJIA).
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Graf 8: Ugelové funkce pro investora se stfedni averzi k riziku (DJIA).
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Graf 9: Ugelova funkce pro investora s vysokou averzi k riziku (DJIA).
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7.7.2 Vahy cennych papiri a bezrizikového aktiva

Nejdilezitéjsi informaci jsou pro investora vahy jednotlivych aktiv v portfoliu. Kromé

informace, kolik finan¢nich prosttedk, a do kterého aktiva investovat, slouzi tyto vahy

1 pro vypocet ocekavaného vynosu a rizika pro celé portfolio.

Grafy 10 - 12 reprezentuji skladbu portfolia pro jednotlivé investory podle jejich

stupné averze k riziku. Pro lepSi porovnani je soucasti ptilohy této prace graf, ktery

obsahuje vahy jednotlivych aktiv v portfoliu pro vSechny tfi investory soucasné, viz

Pfiloha D.

Current best individual

Graf 10: Vahy aktiv v portfoliu pro investora s nizkou averzi k riziku (DJIA).

Graf 11: Vahy aktiv v portfoliu pro investora se stiedni averzi k riziku (DJIA).
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Graf 12: Vahy aktiv v portfoliu pro investora s vysokou averzi k riziku (DJIA).

Z Graft 10 - 12 je zfejmé, Ze investor s nizkou averzi k riziku vyuziva moznosti
¢erpani Uvéru pro ziskani dodate¢nych financnich prosttedkii na ndkup cennych papiri.
S tim jak stupenl averze k riziku roste, klesa i vySe Cerpaného Uvéru a investor naopak
preferuje vklad finanénich prostfedkd na spofici ucet. Patrné je také to, Zze vSichni tfi
investoii by se méli zaméfit zejména na akcie spolecnosti Alcoa, AT&T, Boeing,

Chevron, Hewlett Packard, IBM, Macdonald's, Merck a Walt Disney.

7.7.3 Vynos portfolia
Jak jiz bylo feceno, o¢ekavany vynos portfolia po jednom tydnu Ize spocitat na zaklade
vynasobeni vah jednotlivych aktiv portfolia s jejich oekdvanou tydenni vynosnosti.

Tento vynos lze tedy stanovit jiz v dobé realizace portfolia.

Po jednom tydnu je pak moznost porovnat ofekavany vynos portfolia s jeho
skutecnym vynosem. Grafy 13 a 14 reprezentuji o¢ekavany tydenni vynos portfolia pro

jednotlivé investory a jeho porovnani se skutenym vynosem po jednom tydnu.

Nejvyssi hodnoty ocekavaného vynosu dosahuje investor s nizkym stupném
averze k riziku. Divod je zfejmy, nebot tento investor na zéklad¢ Cerpani tvéru
investuje veétsi ¢astku nez zbyli dva investofi. V pripad¢€ porovnani o¢ekavaného vynosu
portfolia s jeho skuteCnou hodnotou, je ziejmé, ze pii respektovani vysledkl
genetického algoritmu by investor dosahl vysSiho vynosu, nez ktery ptivodné ocekaval,

a to v ptipad¢ vSech zkoumanych investord.
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Graf 13: Ocekavany tydenni vynos portfolia pro jednotlivé investory (DJIA).
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Graf 14: Porovnani ocekavaného a skute¢ného vynosu po jednom tydnu (DJIA).

7.7.4 Riziko portfolia
Stejné jako ocekavany vynos lze na zakladé ziskanych vysledkii optimalizace dopocitat
oc¢ekavané riziko portfolia pro jednotlivé investory. Pro vypocet této hodnoty se pouziji
vahy jednotlivych aktiv v portfoliu, dale kovariance mezi vynosnosti jednotlivych aktiv

a hodnota, které reprezentuje stupen averze investora k riziku.

Ocekavané riziko portfolia potom piedstavuje pravdépodobnost, Ze nebude

dosazeno oc¢ekavaného vynosu portfolia. Graf 15 reprezentuje ocekavané riziko pro
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jednotlivé investory. Z tohoto grafu je patrné, ze nejvyssi hodnoty ocekavaného rizika
dosahuje investor s nizkym stupném averze k riziku, coz je ovSem spojeno i s vySsi

hodnotou o¢ekavaného vynosu pro tohoto investora.

Oéekavané tydenni riziko portfolia
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Graf 15: Ocekavané tydenni riziko portfolia pro jednotlivé investory (DJIA).

7.8 Analyza vysledki

Podstatou analyzy vysledkii modelu je zejména pomoci pii modifikaci parametra
genetického algoritmu. SlouZzi tedy jako zpétna vazba. Ukazky grafli, na zaklad€ nichz
dochdzi ke zméné hodnot nckterych parametri genetického algoritmu, byly

prezentovany v podkapitole 7.6.

Na zaklad¢ analyzy vysledkii modelu je také mozné popsat dal§i vystupy
optimalizace portfolia cennych papird z pohledu jednotlivych investort. Je zifejmé, Ze
investor snizkou averzi kriziku vyuZzivd moZnosti Cerpani Uvéru pro ziskani
dodate¢nych finan¢nich prostiedki na nakup cennych papirt. S tim jak stupeil averze
k riziku roste, klesd i1 vySe Cerpan¢ho uvéru a investor naopak preferuje vklad

finan¢nich prostiedkil na spoftici ucet.

Zmeéna stupné averze k riziku s sebou pfinasi také zménu vah jednotlivych aktiv
v portfoliu. Pii pohledu na graf (viz Piiloha D), ktery reprezentuje pravé vahy
jednotlivych aktiv v portfoliu pro rizné investory ovSem nelze vycist zddnou zavislost
mezi skladbou aktiv a stupném averze k riziku. Nelze tedy tvrdit, ze investor s urcitym

stupném averze kriziku preferuje napiiklad akcie zurcitého odvétvi, nebo tzv.
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dividendové tituly. Patrné je ovSem to, Ze vSichni tfi investoii by se méli zaméfit
zejména na akcie spolecnosti Alcoa, AT&T, Boeing, Chevron, Coca-Cola, Exxon
Mobile, Hewlett Packard, IBM, JPMorgan Chase, Macdonald's, Merck, Procter &
Gamble, United Technologies a Walt Disney a naopak se vyhnout firmam 3M,
American Express, Bank of America, Caterpillar, Citigroup, DuPont, General Electrics,
General Motors, Home Depot, Intel, Johnson & Johnson, Kraft Foods, Microsoft,

Pfizer, Verizon Communications a Wal-Mart.

Co se tyce vynosu portfolia, v tomto piipadé dosahuje nejvétsiho vynosu investor
s nizkym stupném averze k riziku. Divod je zfejmy, nebot’ tento investor na zakladé
¢erpani uvéru investuje vyssi castku nez zbyli dva investofi. To je ovSem spojeno s veétsi
hodnotou rizika, kterd reprezentuje pravdépodobnost, ze nebude dosazeno vypoctené
hodnoty ocekévaného vynosu. V piipadé¢ poklesu kurzu cennych papirl, potom tento
investor dosdhne nejvyssi ztraty. Pokud je porovnan ocekavany vynos portfolia s jeho
skute¢nou hodnotou, je ziejmé, ze pii respektovani vysledkti genetického algoritmu by
investor dosdhl vétsiho vynosu, nez ktery pivodné ocekaval, a to v piipadé¢ vSech

zkoumanych investord.

7.9 Dilci zavéry
V této kapitole byl popsan postup optimalizace portfolia cennych papird, které jsou
soucasti burzovniho indexu Dow Jones Industrial Average pomoci genetickych
algoritmti. Optimalni portfolio bylo hleddno pro tfi rizné investory na zéklad€ jejich
postoje k riziku. Vysledkem je pak hodnota ucelové funkce, vadhy cennych papirii
a bezrizikového aktiva, hodnota o¢ekavaného tydenniho vynosu a rizika pro kazdého
investora zvlast. Nejvyssi hodnoty ocekdavaného vynosu dosahl investor s nizkym
stupném averze k riziku, coz je ovSem spojeno i s nejvyssi hodnotou ocekavaného

rizika.
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8 Optimalizace portfolia (index PX)

Soucasti této kapitoly bude shrnuti a prezentace vysledkd optimalizace portfolia
cennych papirt, které jsou soucasti indexu PX prazské burzy. Pro samotnou
optimalizaci budou opét vyuzZity genetické algoritmy. Stejné jako v predchazejicim
pfipadé, 1 zde bude postupovano v souladu s navrzenym modelem pro optimalizaci
portfolia cennych papirti. Cilem této kapitoly je prezentovat vyuziti navrzeného modelu
v pribéhu Casu. Vysledkem budou optimalizovana portfolia cennych papir po dobu
Ctyf mésict a priabézné sledovani zmén vystupu, ke kterym dochazi vzdy po jednom

meésici, tedy v dobé realizace portfolia.

8.1 Vstupni data

Jako vstupni data do modelu jsou pouzity historické kurzy cennych papird, které jsou
soucasti indexu PX. Velikost uroku pfi zaptjceni a vypujceni bezrizikového aktiva
zUstava stejnd jako v kapitole 7, tedy 2.7 % pfti zapijceni bezrizikového aktiva, 8.7 %

pti vypujceni bezrizikového aktiva.

Ze stejného ditvodu, jako v predchazejicim ptipad¢, jsou historické kurzy cennych
papirti reprezentovany zavérecnymi cenami akcii v obdobi od 4. ¢ervence 2005 do
29. Cervna 2007. Nasledkem posunuti se zhruba o ¢tyii roky zpét, doslo 1 k zazeni poctu
cennych papirti v indexu PX. Dlvod je ten, Ze nékteré z titullt byly na prazské burze
upsany pozdéji a nebylo by tak mozné ziskat jejich historické zavére¢né ceny. Samotna
optimalizace portfolia se tak tykéd pouze 9 tituld cennych papirt, mezi které patii akcie
CETV, CEZ, ERSTE BANK, KOMERCNI BANKA, ORCO, PHILIP MORRIS,
TELEFONICA 02, UNIPETROL a ZENTIVA.

Historické kurzy cennych papirti, které tvoii index PX jsou cerpany
z nésledujiciho zdroje [27] a soubor obsahujici tato data je soucasti pfilozeného CD.

Ukazka casovych tad je uvedena v ptiloze této prace, viz Priloha E.

8.2 Predzpracovani dat

Misto historického tydenniho vynosu bude pocitan historicky mési¢ni vynos u kazdého
cenn¢ho papiru, ktery pak slouzi pro vypocet dalSich parametri modelu. Volba

mésicniho vynosu namisto pivodniho tydenniho vynosu je déna tim, Ze cilem je
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sledovat vyvoj optimalizovaného portfolia v ¢ase. Zmény v portfoliu po jednom mésici
budou vyraznéjsi nez po jednom tydnu a vysledky tak budou Iépe nazorné. Ukéazka
casovych fad obsahujici mési¢ni vynosy cennych papird je uvedena v piiloze této prace,

viz Priloha F.

Podstatnou zménou oproti piedchozimu ptikladu je ta skuteCnost, ze je nutné
pocitat hodnoty ocekdvaného vynosu jednotlivych cennych papirti a kovarianci mezi
vynosnosti cennych papirt Ctyfikrat, a to vzdy po kazdém mésici. Tabulky 3 - 6
reprezentuji ocekavany vynos jednotlivych akcii tvoficich index PX, a to v prvnim az
ctvrtém mésici. Hodnoty kovariance mezi vynosnosti jednotlivych aktiv portfolia

indexu PX v prvnim az ¢tvrtém mésici jsou soucasti ptilohy, viz Ptiloha G - J.

Nazev akcie| CETV | CEZ | ERSTE | KB | ORCO | PM 02 | UNIPETROL | ZENTIVA

Ocek. vynos [%]]| 2.27 | 3.11 1.37 077 1| 448 | -2.3810.95 2.72 2.50

Tabulka 3: Ocekavany vynos cennych papirt v prvnim mésici (PX).

Nazev akcie| CETV | CEZ | ERSTE | KB | ORCO | PM | O2 [ UNIPETROL | ZENTIVA

Ocek. vynos [%]]| 238 | 3.37 1.39 1.12 ] 438 | -2.35] 1.40 2.74 2.54

Tabulka 4: Ocekavany vynos cennych papirtt ve druhém mésici (PX).

Nazev akcie| CETV | CEZ | ERSTE | KB [ ORCO | PM | O2 | UNIPETROL | ZENTIVA

Ocek. vynos [%]]| 229 | 3.54 1.28 1.09 ] 412 | -1.87 ] 1.20 2.98 2.34

Tabulka 5: Ocekavany vynos cennych papird ve tfetim meésici (PX).

Nazev akcie| CETV | CEZ | ERSTE | KB | ORCO | PM 02 | UNIPETROL | ZENTIVA

Ocek. vynos [%]]| 2.40 | 3.38 1.32 1.07 ] 400 |-1.83] 1.16 3.18 2.20

Tabulka 6: Ocekavany vynos cennych papird ve ¢tvrtém mésici (PX).

Dalsi zménou oproti pfedchozimu ptikladu je velikost uroku pfi zapljceni
a vypijceni bezrizikového aktiva. Oproti jejich tydenni vysi je nutné v tomto piipadé
spocitat hodnotu, ktera reprezentuje jejich velikost za jeden mésic. Velikost troku pii
zapijCeni bezrizikového aktiva potom ¢inni mésiéné 0.21 % a velikost Groku pfi

vypujceni bezrizikového aktiva 0.67 %.

8.3 Postoj investora K riziku

V tomto piipadé¢ bude opét vysledkem optimalizace portfolio cennych papirt pro
konkrétniho investora. Sledovany budou vystupy, stejné¢ jako v pfedchozim ptipade pro
tfi rizné investory podle stupné jejich averze kriziku. Po dobu Ctyf mésicti bude

sledovan vyvoj portfolia u investora s nizkou, sttedni a vysokou averzi k riziku.
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Opét je k dispozici moznost zobrazit efektivni hranici Tobinova modelu, nebo
zavislost ocekdvaného vynosu na stupni averze kriziku u jednotlivych investori.
Graf 16 reprezentuje efektivni hranici Tobinova modelu vytvoienou na zdklad¢é pouziti

dat z prvniho mésice.

Efektivni hranice - Tobinav model (PX)
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Graf 16: Efektivni hranice - Tobintiv model (PX).

Graf 17 reprezentuje zavislost o¢ekdvaného vynosu na stupni averze k riziku pro
jednotlivé investory a zaroven zavislost mezi podilem rizikovych aktiv v portfoliu

a stupném averze k riziku na zékladé pouziti dat z prvniho mésice.

Podil rizikowych aktiv v portfoliu a ocekavana vynosnost portfolia jako funkce averze k riziku
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Graf 17: Podil rizikovych aktiv v portfoliu a oéekdvana vynosnost portfolia jako funkce averze k riziku
(PX).
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8.4 Definovani ucelové funkce

Ugelova funkce je opét definovana tak, aby v ramci optimalizace dochazelo zarovei
k minimalizaci rizika a ztraty vysledného portfolia. Ulelova funkce je uloZena

v souboru, ktery je soucasti ptilozeného CD.

8.5 Definovani omezujicich podminek

Omezujici podminky jsou opé€t stanoveny tak, aby soucet vah jednotlivych cennych
papirti a bezrizikového aktiva byl roven 1 a dale pak, aby véhy jednotlivych cennych

papirt kromé& vahy bezrizikového aktiva byly kladné.

8.6 Nastaveni parametru genetického algoritmu

Na zdklad¢ analyzy vysledné hodnoty ucelové funkce dochdzi 1 vtomto piipadé
k nastaveni jednotlivych parametrii genetického algoritmu. Stejné jako v predchozi
ptipadé, 1 zde je vyuzit specialni algoritmus, ktery na zakladé hodnot zkoumaného
parametru zadanych jako interval, sestroji graf zavislosti hodnot ucelové funkce na

daném parametru.

Grafy 18 - 21 zndzoriiyji, jak dochdzi ke zméné hodnoty parametru genetického
algoritmu (Population size), pfi niZ je dosazeno minimdlni hodnoty ucelové funkce

v pfipadé investora se stfedni averzi k riziku v prib&hu ctyt mésict.
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Graf 18: Hodnota parametru Population size (prvni mésic).
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Graf 19: Hodnota parametru Population size (druhy mésic).
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Graf 20: Hodnota parametru Population size (tfeti mésic).
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Graf 21: Hodnota parametru Population size (¢tvrty mésic).
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Tabulka 7 ukazuje pfednastavené hodnoty zkoumanych parametri a jejich
modifikovanou hodnotu pro jednotlivé investory béhem ¢ty mésicii, pfi niz bylo

dosazeno minimalni hodnoty ucelové funkce.

Tournament size | Ratio | Crossover fraction | Population size

prednastavené hodnoty 4 1 0.8 20
@ investor s nizkou averzi k riziku 11 0.5 0 85
’g investor se stfedni averzi k riziku 6 0.75 0.1 65
= | investors vysokou averzi k riziku 8 0.8 0.05 45
° investor s nizkou averzi k riziku 9 0.7 0.05 55
’2 investor se stfedni averzi k riziku 4 0.85 0.05 70
| investor s vysokou averzi k riziku 15 0.5 0 90
o investor s nizkou averzi k riziku 15 0.5 0 75
’é investor se stiedni averzi k riziku 6 0.65 0.15 60
“ | investor s vysokou averzi k riziku 4 0.3 0 75
o investor s nizkou averzi k riziku 2 0.1 0.35 75
’é investor se stfedni averzi k riziku 9 0.75 0.05 85
~ | investor s vysokou averzi k riziku 15 0.6 0 95

Tabulka 7: Nastaveni parametr genetického algoritmu (PX).

Na zakladé modifikace piedchéazejicich parametrii genetického algoritmu bylo
naptiklad dosazeno zlepSeni hodnoty ucelové funkce u investora se stfedni averzi
k riziku v prvnim mésici, a to z po€atecni hodnoty -0.0101, pfi pivodnim nastaveni
parametri az na hodnotu -0.0158, ktera odpovida vysledku po modifikaci parametrti na
zéklad¢ analyzy ziskanych grafi. DalSiho zlepSeni hodnoty ucelové funkce lze

dosdhnout modifikaci podminek pro ukonceni algoritmu.

8.7 Vystupni data

V této casti budou prezentovany vysledky optimalizace portfolia cennych papirti indexu
PX, které jsou ziskany na zéklad€ provedeni genetického algoritmu nad vstupnimi daty.
Vysledky optimalizace se vztahuji, stejné jako v predchozim ptipadé, ke tfem riznym
investorim, které od sebe odliSuje rtizna hodnota stupné jejich averze k riziku. Jak jiz
bylo uvedeno v tivodu kapitoly, cilem tohoto modelu je optimalizace portfolia cennych
papirti v prubéhu ctyf mésicl. Ziskané vysledky je tedy nutné odliSovat nejenom na

zaklad¢ postoje investora k riziku, ale také na zakladé casu.
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8.7.1 Hodnota ticelové funkce
Z grafti, které jsou soucasti ptilohy této prace (viz Ptiloha K - V), je patrné, jak se
vyvijela hodnota ucelové funkce v rdmci procesu optimalizace, tedy pii vykonavani
genetického algoritmu u jednotlivych investord béhem ¢tyi mésici. Podminka pro
ukonceni genetického algoritmu byla nastavena tak, aby doslo k jeho ukonceni, pokud
bude primérna zména ucelové funkce za poslednich 100 generaci mensi nez tolerance

nastavena na hodnotu 107'°.

8.7.2 Vahy cennych papiri a bezrizikového aktiva

Grafy 22 - 24 reprezentuji skladbu portfolia pro jednotlivé investory podle jejich stupné
averze kriziku. U kazdého investora je navic zahrnuto hledisko Casu, tedy rtzna

skladba jeho portfolia v jednotlivych mésicich.

Skladba portfolia se vyrazné méni v zavislosti na stupni averze k riziku
u jednotlivych investort. Pokud je odhlédnuto od vahy bezrizikového aktiva, kterd je do
znacné miry zavisla pravé na postoji investora k riziku, je vidét, ze v optimalnim
portfoliu viech ¥ investorti dominuji zejména dva tituly. A to akcie spoleénosti CEZ
a ORCO. Investoii by m¢li ¢ast financnich prostfedkd investovat 1 do akcii spole¢nosti
CETV, ERSTE BANK, TELEFONICA O2 a ZENTIVA. Naopak, méli by se vyhnout
investici do spole¢nosti KOMERCNI BANKA, PHILIP MORRIS a UNIPETROL.
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Graf 22: Vahy aktiv v portfoliu pro investora s nizkou averzi k riziku (PX).
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Investor se stiredni averzi k rizikn
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Graf 23: Vahy aktiv v portfoliu pro investora se stiedni averzi k riziku (PX).
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Graf 24: Vahy aktiv v portfoliu pro investora s vysokou averzi k riziku (PX).

8.7.3 Vynos portfolia

Celkovy vynos portfolia je nejprve nutné vypocitat na zakladé¢ vyuziti hodnot
reprezentujicich vahy jednotlivych aktiv portfolia a hodnot, které vyjadiuji o¢ekavanou,

ptipadné skute¢nou mésicni vynosnost cennych papirt a bezrizikového aktiva.
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Graf 25 reprezentuje vyvoj ocekavaného vynosu portfolia pro jednotlivé investory
béhem Ctyt mésicl. Z tohoto grafu je ziejmé, Ze nejvyssi hodnoty ocekavaného vynosu
v jednotlivych mésicich dosahuje investor s nizkym stupném averze k riziku. Dalsi
Graf 26 znazornuje kumulovany o¢ekavany vynos portfolia, ktery je tvoien jako soucet
oc¢ekavanych vynost portfolia za dosud uplynulé mésice. Z tohoto grafu lze snadno
odecist naptiklad to, Ze investor s nizkou averzi k riziku dosahne po ctyfech mésicich
ocekavaného vynosu ve vysi zhruba 19 % z investované ¢astky. Zbyli dva investofi
dosahuji také kladnych hodnot o¢ekdvaného vynosu ptesahujicich v obou ptipadech 9%

z investované Castky.

Prabéh oéekiavaného vinosu
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Graf 25: Pribéh ocekavaného vynosu portfolia pro jednotlivé investory (PX).
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Graf 26: Kumulovany o¢ekavany vynos portfolia pro jednotlivé investory (PX).
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Pro srovnani vysledki modelu s realitou je zde také uveden Graf 27, ktery

reprezentuje vyvoj skutecného vynosu portfolia a Graf 28 znéazorfiyjici kumulovany

skute¢ny vynos portfolia. V ptipadé, kdy jsou porovnany hodnoty o¢ekdvaného vynosu

portfolia jednotlivych investort se skute¢nou hodnotou vynosu portfolia, je patrné, ze se

tyto dvé hodnoty pomérné vyrazné rozchazeji. V prvnich dvou meésicich sice vSichni tfi

investoii dosahuji skute€ného vynosu, ktery je vSak nizS$i nez v pifipadé¢ hodnoty

oc¢ekavaného vynosu. OvSem ve zbylych dvou mésicich se jiz vSichni investofi

dostavaji do ztraty, kterd je predevS§im ve Ctvrtém mésici pomérné vyrazna. To je

zpusobeno tim, ze vysledky optimalizace kladly pfili§ velky diiraz pouze na dva tituly,

které v poslednim mésici stahly vynos portfolia do zapornych hodnot.
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Graf 27: Pribéh skute¢ného vynosu portfolia pro jednotlivé investory (PX).

Kumulovany skuteény vinos

i
1o o 239 235% g 1a%

142% 1.34% 1.3%6%

3. mésic

2. mésic

1. mésic

£as [mésic)

W investor & nizkou averzi k riziku M investor se stfedni averzi k riziku @ investor s vysokou averzi k riziku |

Graf 28: Kumulovany skuteény vynos portfolia pro jednotlivé investory (PX).
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8.7.4 Riziko portfolia

Stejné jako celkovy vynos lze na zakladé ziskanych vysledki optimalizace dopocitat
1 celkové riziko portfolia pro jednotlivé investory. Pro vypocet této hodnoty se pouziji
vahy jednotlivych aktiv v portfoliu, dale kovariance mezi vynosnosti jednotlivych aktiv

a hodnota, které reprezentuje stupen averze investora k riziku.

Graf 29 znazoriiuje pribéh hodnoty ofekavaného rizika pro jednotlivé investory
béhem ctyf mésicli. Z tohoto grafu je patrné, Ze nejvyssi hodnoty ocekavaného rizika
dosahuje investor s nizkym stupném averze k riziku, a to ve vSech ¢tyfech mésicich. To

je ovSem spojeno i s vyssi hodnotou ocekavaného vynosu pro tohoto investora.

Priabéh otekivaného nzika
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1. mésic 2. mésic 3. mésic 4. mésic

£as [mésic)
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Graf 29: Pribéh ocekavaného rizika portfolia pro jednotlivé investory (PX).

8.8 Analyza vysledkii

Analyza vysledkli modelu slouzi stejné¢ jako v pfedchozim ptipadé¢ zejména pro
modifikaci parametrii genetického algoritmu. Na zdkladé vysledné hodnoty ucelové
funkce dochézi ke zméné parametri genetického algoritmu, s cilem zlepSit vyslednou

hodnotu ucelové funkce a dosahnout tak ptesnéjsich vysledkd.

Skladba portfolia se vyrazné méni v zavislosti na stupni averze k riziku
u jednotlivych investorti. Pokud je odhlédnuto od vahy bezrizikového aktiva, ktera je do
znaéné miry zavisla pravé na postoji investora k riziku, je vidét, Zze v optimalnim

portfoliu viech tii investorti dominuji zejména dva tituly. A to akcie spole¢nosti CEZ
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a ORCO. To je zplisobeno tim, Ze tyto dva tituly dosahovaly nejvétSich mési¢nich
vynost v obdobi, které bylo pouZzito jako vstup do navrzeného modelu. Investoii by
m¢éli ¢ast financnich prostfedki investovat i do akcii spolecnosti CETV, ERSTE BANK,
TELEFONICA O2 a ZENTIVA. Naopak, méli by se vyhnout investici do spole¢nosti
KOMERCNI BANKA, PHILIP MORRIS a UNIPETROL. Vysledek optimalizace
ovSem piili§ nerespektuje zasadu diverzifikace portfolia, nebot’ jak jiz bylo uvedeno,
portfolio je z velké Casti tvofeno pouze dvéma tituly. Zasadu diverzifikace portfolia

spliiuje do jisté miry pouze optimalni portfolio pro investora s vysokou averzi k riziku.

Viéhy vSech cennych papirii véetné vahy bezrizikového aktiva méni svoje hodnoty
v zavislosti na Case. Jako ptiklad lze uvést, ze portfolio investora s nizkou averzi
k riziku by mélo byt v prvnim mésici tvofeno zhruba 27 % akcii spolecnosti ERSTE
BANK, kdezto ve c¢tvrtém mésici by vaha této akcie méla dosahovat pouze 1.5 %
z celkového portfolia. Dal§im piikladem je tfeba to, Ze by investor se stiedni averzi
kriziku na zakladé¢ vysledki optimalizace mé¢l v prvnim mésici €ast finan¢nich
prostiedkll ulozit na spofici ucet, kdezto ve Ctvrtém meésici by naopak mél Cerpat uveér
na nakup cennych papirti. Takovychto ptiklada je celd fada a jsou snadno odvoditelné

z Grafa 22 - 24.

Pokud je pozornost zamétena na samotny vynos portfolia, je zfejmé, Ze nejvétsiho
ocekavaného vynosu v jednotlivych mésicich dosahuje investor s nizkym stupném
averze k riziku. Z Grafu 26, ktery reprezentuje kumulovany oc¢ekavany vynos portfolia
lze snadno odecist, Ze investor s nizkou averzi k riziku dosdhne po ¢tyfech mésicich
oc¢ekdavaného vynosu ve vysSi zhruba 19 % zinvestované castky. Vys$$i hodnota
ocekavaného vynosu je ovSem spojena s vysSi hodnotou ocekavaného rizika, kterd
predstavuje pravdépodobnost, Ze nebude dosazeno vypoctené hodnoty ocekavaného
vynosu. Zbyli dva investofi dosahuji také kladnych hodnot ocekdvan¢ho vynosu

presahujicich v obou ptipadech 9 % z investované ¢astky.

V ptipadé, kdy jsou porovnany hodnoty ocekavaného vynosu portfolia
jednotlivych investorii se skute¢nou hodnotou vynosu portfolia, je patrné, ze se tyto dvé
hodnoty pomérné vyrazné€ rozchéazeji. V prvnich dvou mésicich sice vSichni tii investofi
dosahuji skutecného vynosu, ktery je ovSem niz$i nez v ptipad¢ hodnoty ocekavaného
vynosu. Ovsem ve zbylych dvou mésicich se jiz vSichni investofi dostavaji do ztraty,
ktera je predevSim ve Ctvrtém meésici pomérné vyraznd. To je zpisobeno tim, ze

vysledky optimalizace kladly pfili§ velky diraz pouze na dva tituly, které v poslednim
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meésici stdhly vynos portfolia do zdpornych hodnot vlivem vyrazného poklesu jejich
cen. Investor snizkou averzi kriziku, tak namisto nejvétsiho ocekavaného vynosu
zhruba ve vysi 19 %, procent dosahuje ve skutecnosti nejvyssi ztraty okolo 11 %

z investované Castky.

8.9 Dilci zavéry
V této kapitole byl popsan postup optimalizace portfolia cennych papird, které jsou
soucasti burzovniho indexu PX pomoci genetickych algoritmt. Optiméalni portfolio bylo
hleddno pro tfi rGzné investory na zdklad€ jejich postoje k riziku, a to b&hem ctyt
meésicl. Vysledkem je pak hodnota ucelové funkce, vahy cennych papiri
a bezrizikového aktiva, hodnota ocekadvaného mésicniho vynosu a rizika pro kazdého
investora zvlast. Ve vSech Ctyfech mésicich dosdhl nejvyssi hodnoty ocekavaného
vynosu investor s nizkym stupném averze k riziku, coz bylo ovSem spojeno 1 s nejvyssi

hodnotou oéekavaného rizika.
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9 Uzivatelska prirucka

Tato kapitola bude vénovana nastaveni parametrti genetického algoritmu v ramci
Genetic Algorithm and Direct Search Toolbox v programovém prostiedi Matlab 7.7. Po
spusténi Matlabu Ize vyvolat toolbox genetick¢ého algoritmu zapsanim piikazu
»optimtool('ga')“ do ptikazového taddku nebo pfes nabidku start v Matlabu. Na
nasledujicim obrazku je vidét, jak vypadd grafickd podoba toolboxu pro praci

s genetickym algoritmem.

File Help
Problem Setup and Results Options
r = = 1 [ [=] Population ] -
Solver: | ga - Genetic Algorithm ~ : B
Population type: | Double Vector B
Problem : ;

i Population size: @ Use default: 20

m

Number of variables: ) Specify:

; Creation function: | Use constraint dependent default -
Constraints: . :
Linear inegualities: A b: T
Linear equalities: Aeq: beg: Initial population: @ Use default: []

Bounds: Lower: Upper: ) Specify:
Maonlinear constraint function: Initial scores: @ Use default: []
Run solver and wiew results () Specify:
Use random states from previous run Initial range: @ Use default: [0;1]

Pause Stop @ Specify:
Current iteration: Clear Results | Fitness scaling |

Scaling function: | Rank =
[ [=] Selection
Selection function: | Stochastic uniform -
S 4 : D
Final point:

Obrazek 19: Toolbox genetického algoritmu [30].

Samotné okno toolboxu lze rozd€lit na 4 ¢asti, mezi které patii:

zadani ucelové funkce,

definovani omezujicich podminek,

zobrazeni vysledku a

e nastaveni parametri.
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9.1 Zadani ucCelové funkce

V této casti je nutné nejprve zkontrolovat, jestli se skutecné pracuje s genetickym
algoritmem, piipadné vybereme tuto moznost z ptislusSné nabidky optimaliza¢nich
nastroji. Nasledné lze zadat odkaz na Gc¢elovou funkci, kterda mé byt minimalizovana.
Do pftislusného pole se zada ndzev souboru, ve kterém je pfedem definovana ucelova
funkce uloZena (pfed ndzvem musi byt uveden znak @). Dulezité je také dopiedu
nastavit cestu k tomuto souboru. Nakonec se jesté¢ zadd pocet nezavislych proménnych,

jejichz hodnoty jsou pfi prabehu genetického algoritmu modifikovany, viz Obr. 20.

Solver: | ga - Genetic Algorithm -
Problem
Fitness function: @ucel_funkce

Mumber of variables: |Countfssets

Obrazek 20: Zadani Gc¢elové funkce.

9.2 Definovani omezujicich podminek

V dalsi ¢asti Ize nadefinovat omezujici podminky feSené ulohy. Jedna se o podminky,
které jsou zaloZeny na nerovnosti nebo rovnosti vysledku pfi ndsobeni zadané matice
s vektorem vah nezavislé proménné s definovanou hodnotou. Zde je mozné nastavit
i podminku pro dolni a horni omezeni vysledku optimalizace. Na Obr. 21 jsou
nastaveny omezujici podminky pro tlohy, které byly feseny v pfedchozich kapitolach.
Jednéd se o tyto podminky, soucet vah jednotlivych aktiv portfolia musi byt roven 1

a jednotlivé aktiva kromé bezrizikového aktiva nesmé&ji mit zaporné vahy.

Caonstraints:

Linear inequalities: H b
Linear equalities: Aeg: ones(LCountd|  beg: |1
Bounds: Lower: |[-10000000 | Upper: |ones(1,Countd

Manlinear constraint function:

Obrazek 21: Definovani omezujicich podminek.

9.3 Zobrazeni vysledku

Tato ¢ast toolboxu slouzi pro spusténi genetického algoritmu a pro zobrazeni vysledku

optimalizace, viz Obr. 22. Po spusténi algoritmu existuje moznost jeho pozastaveni
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nebo uplného zastaveni. Po ukonceni algoritmu lze ziskat informaci o vysledné hodnoté
ucelové funkce a o diivodu, pro¢ doslo k ukonceni genetického algoritmu. Je mozné zde
nalézt také informaci o vysledné véaze jednotlivych aktiv portfolia. Pfi opétovném
spusténi genetického algoritmu se stejnymi parametry se vysledky optimalizace mohou

lisit. Pokud tomu chce uzivatel zabranit, je nutné v tomto okné¢ zatrhnout moznost ,,use

random states from previous run®.

Run solver and wview results

[] Use random states fram previous run

Start | Pause Stop
Current iteration: |51 Clear Results

Qptimization running.

Optimization terminated.

Objective function value: -0,0024041327678101633

Optimization terminated: average change in the fitness value less than

options, TolFun.

AW

Final point:

1 Z 3 4 5 E
-0,41 0,03 0,03 0,03 0,03

4 I k

Obrazek 22: Zobrazeni vysledku.

9.4 Nastaveni parametru

Posledni casti toolboxu je cast, kterd slouzi pro nastaveni parametrti genetického

algoritmu. Je tvofena nékolika oddélenymi okny, které budou stru¢né popsany.

9.4.1 Population (Populace)
Tato cast slouzi pro nastaveni parametrt tykajicich se populace genetického algoritmu,
viz Obr. 23. Je mozné zde nastavit typ dat vstupujicich do ucelové funkce. Pokud je
vybrana moZnost nastaveni uzivatelem, je tfeba nadefinovat funkce (creation, mutation
a crossover). Dale je zde mozné nastavit velikost populace, tedy pocet jedinct

v populaci. Vétsi hodnota tohoto parametru prodluzuje dobu vypoctu, ale snizuje
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moznost toho, ze algoritmus ndm vrati pouze lokalni minimum namisto minima

globalniho.

Dulezité je také nastaveni funkce, kterd slouzi pro tvorbu pocatecni populace. Pro
jeji volbu je rozhodujici to, zda jsou nastaveny omezujici podminky ucelové funkce.
Pocatecni populaci mizeme také zadat sami v podobé vektoru, jehoz velikost nesmi
ptesahnout pocet jedinct v populaci a pocet nezavislych proménnych ucelové funkce. V
této Casti je jeSt¢ mozné zadat skére pocatecni populace a definovat rozsah (dolni a

horni hranici) hodnot, které jsou soucasti vektoru pocatecni populace.

| =l Population |
Population type: | Double Vectaor -
Population size: Use default: 20
@ Specify: |30
Creation function: | Feasible population -

Initial population: @ Use default: ]

Specify:

Initial scores: @ Use default: []
Specify:

Initial range: @ Use default: [0:1]
Specify:

Obriazek 23: Population.

9.4.2 Fitness scaling (Skalovani u¢elové funkce)

Zde je mozné nastavit funkci, kterd prepocita skore jedincii vracené ticelovou funkcei na
hodnotu v rozsahu, ktery Iépe vyhovuje funkci uréené pro selekci jedincti. Prvni
moznost slouzi pro prepocet skore jedinct, které je reprezentovano v podobé potadi
jedinct podle jejich vhodnosti. Dal§i moznosti je vypocet tzv. proporcionalniho skore,
pfipadné lze vybrat funkci, kterd nejvhodnéjSim jedincim pftifadi stejné skore, viz

Obr. 24.

| = Fitness scaling |

Scaling function: | Rank -

Obriazek 24: Fitness scaling.
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9.4.3 Selection (Selekce)

Zde existuje moznost specifikovat funkci, kterd nasledné provede selekci. Za pomoci
této funkce dojde k vybéru rodicii na zéklad¢ jejich skore ziskaného v predeslém kroku.
Na vybér je hned nékolik moznosti. Pro urceni rodict, ktefi slouzi pro ziskani novych
jedincti 1ze pouzit ndhodny vybér, turnajovou selekci nebo vybér rodict na zaklade

pouziti rulety, viz Obr. 25.

| =] Selection |

Selection function: | Stochastic uniform -

Obrazek 25: Selection.

9.4.4 Reproduction (Reprodukce)

V tomto okn¢ Ize nastavit parametry urcujici to, jak geneticky algoritmus vytvaii nové
potomky, ktefi nasledné postoupi do dalsi generace. Je mozné zde nastavit pocet
jedincii, ktefi zaruené postoupi do dalSi generace a také kolik procent z nésledujici

generace bude vytvoreno pomoci operace kiizeni, viz Obr. 26.

| =l Reproduction |

Elite count: @ Use default: 2
Specify
Crossover fraction: Use default: 0.8
@ Specify: 0.23 I

Obrazek 26: Reproduction.

9.4.5 Mutation (Mutace)

Zde je moznost ovlivnit, jak bude geneticky algoritmus provadét zménu jedinct
v populaci za ucelem vytvofeni mutovanych potomkl. Na vybér je hned néckolik
moznosti. Volba konkrétni moznosti zavisi na tom, jestli jsou definovany omezujici
podminky ucelové funkce, ptipadné nékteré dal§i parametry z predchozich krokt, viz

Obr. 27.

| = Mutation |

Mutation function: | Adaptive feasible -

Obrazek 27: Mutation.
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9.4.6 Crossover (K¥iZeni)

Soucésti tohoto okna je moznost nastaveni operace kiizeni, kterd vytvoii za pomoci
dvou rodict nového potomka, viz Obr. 28. Takto vytvofeny potomek v sobé nese
vlastnosti obou rodi¢l. Lze volit mezi nékolika funkcemi provadéjicimi kiiZzeni. Prvni
funkce pouziva pro kiizeni ndhodn¢ vygenerovany vektor obsahujici binarni ¢isla. Dalsi
nahodné vygenerované celé ¢islo vetsi nez 1 a mensi neZ pocet nezavislych proménnych
ucelové funkce. Je zde i1 funkce, kterd pro kifiZzeni pouziva dvou ndhodné generovanych
celych cisel, opét ze stanovené¢ho intervalu. Dalsi funkce stanovuji potomka podle

vazeného pruméru jeho rodicl nebo podle vzdalenosti potomka od lepsiho z rodica.

| = Crossower |

Crossover function: | Scattered -

Obrazek 28: Crossover.

9.4.7 Migration (Migrace)

Tato ¢ast se zabyva tim, jak dochazi k pfesunu jedincti mezi subpopulacemi. Pouzije se
pouze v pripadé€, Ze je zadana velikost populace jako vektor délky vétsi jak jedna.
Vétsinou dochdzi k tomu, Ze nejlepsi jedinec z jedné subpopulace nahradi nejhorsiho
jedince z druhé subpopulace. Jednou z voleb je nastaveni sméru, ve kterém dochazi
k migraci jedincti. Bud’ se postupuje smérem k posledni subpopulaci nebo soucasné¢ do
obou stran. Dale je zde moZzné nastavit pocet jedinctl, ktefi se ucastni migrace jako
procentualni velikost mensi z obou subpopulaci. Posledni volbou je nastaveni, jak ¢asto

bude v ramci genetického algoritmu k migraci dochazet, viz Obr. 29.

| =l Migration |

Direction: | Forward -

Fraction: @ Use default; 0.2

Specify: |J

Interval: @ Use default: 20
Specify:

Obrazek 29: Migration.
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9.4.8 Algorithm settings (Nastaveni algoritmu)

Slouzi pro nastaveni specifickych parametrii genetického algoritmu, viz Obr. 30. Je
mozné zde zadat hodnotu trestného parametru, ktery geneticky algoritmus pouziva,
a také hodnotu o kterou se tento parametr zvysi, pokud neni dosazeno dostate¢né presné
feSeni. Tyto hodnoty se nastavuji, pouze pokud byly na zacatku definovany nelinearni

podminky genetického algoritmu.

| =l Algaorithm settings |

Initial penalty: @ Use default: 10
Specify:
Penalty factor: @ Use default: 100

Specify:

Obriazek 30: Algorithm settings.

9.4.9 Hybrid function (Hybridni funkce)
Jedna se o funkci, kterda umoziuje specifikovat dal$i minimalizaéni funkce, které pobézi
po dokonceni genetického algoritmu. Na vybér je mezi n€kolika minimaliza¢nimi

funkcemi (napft. patternsearch), viz Obr. 31.

| =l Hybrid function

Hybrid function: | Mone -

Obrazek 31: Hybrid function.

9.4.10 Stopping criteria (Ukonc¢ovaci podminky)

V této Casti lze nastavit podminky pro ukonceni genetického algoritmu, viz Obr. 32.
Mezi tyto podminky patii maximalni pocet opakovani genetického algoritmu, tedy
maximalni poc€et generaci. Dalsi podminkou je stanoveni maximdlni doby, po kterou
muze byt algoritmus vykonavan. Algoritmus mize byt také ukoncen, pokud hodnota
ucelové funkce poklesne pod nami zadanou hodnotu. Vhodnou podminkou pro
ukoncendi je, ukoncit algoritmus, pokud primérna zména ucelové funkce za stanoveny
pocet generaci je mens$i nez stanovend hodnota tolerance. Algoritmus Ize také ukoncit,
pokud béhem nastaveného Casového useku nedochdzi ke zlepSeni hodnoty ucelové

funkce.
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| = Stopping criteria

Generations: Use default: 100

@ Specify: 10000

Tirme limit: @ Use default: Inf
Specify:

Fitness limit: @ Use default: -Inf
Specify

Stall generations: Use default: 50

@ Specify: |100

Stall time limit: @ Use default: Inf
Specify

Function talerance: Use default: 1e-6

@ Specify: | le-16

4]

Monlinear constraint tolerance: Use default: 1e-6

Specify

Obrazek 32: Stopping criteria.

9.4.11 Plot functions (Grafy)

Moznosti prezentace vysledkl je ziskat hodnoty, které jsou genetickym algoritmem
modifikovany v podob¢ grafu, viz Obr. 33. Jednotlivé grafy jsou vykreslovany jiz

v prub&hu genetického algoritmu a na vybér mame z velké skaly grafu.

Nejprve je nutné nastavit hodnotu, kterd reprezentuje pocCet generaci, po kterych
dojde k aktualizaci grafu. Je mozné si nechat vykreslit graf, ktery znazoriiuje pribéh
hodnoty tucelové funkce po jednotlivych generacich. Stejné tak lze zobrazit vyvoj
nezavislych proménnych ucelové funkce. Dalsi graf reprezentuje primérnou vzdalenost
mezi jedinci v kazdé generaci. K dispozici je 1 graf, ktery zobrazuje genealogii jedinct
pii pfechodu z jedné generace do druhé pomoci barevné odliSnych Car. Lze pouzit
1 graf, ktery zobrazuje minimum, maximum a pramér hodnoty ucelové funkce. Dale 1ze
zobrazit skore jedincl v kazdé generaci, histogram skoére kazdé generace nebo

histogram jednotlivych rodicu.
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[ =] Plot functions ]

Plat interval: 1

Best fitness Bestindividual [] Distance
[] Expectation [] Genealogy [7] Range
[ Score diversity ] Scores [ Selection
["] Stopping [ Max constraint

[] Custom function:

Obrazek 33: Plot functions.

9.4.12 Output function (Vystupni funkce)
Pomoci tohoto okna lze vybrat moznost, aby se vysledky ucelové funkce v jednotlivych
krocich vypoctu genetického algoritmu zobrazily v samostatném okné. Je mozné zde
definovat, ve kterych krocich bude vysledek zobrazen, pifipadné definovat vlastni

vystupni funkci, viz Obr. 34.

[ =l Qutput function ]

History to new window Interval: |1

[T] Custom function:

Obrazek 34: Output function.

9.4.13 Display to command window (Zobrazeni do prikazové radky)

Zde je mozné nastavit zpiisob prezentace vysledku genetického algoritmu v ptikazovém
okné Matlabu. Na vybér je n€kolik moznosti prezentace vysledkil. Prvni moZnosti je
vysledky genetického algoritmu viibec nezobrazovat. Dal§imi moznostmi potom jsou,
zobrazit vysledky kazdého kroku algoritmu, zobrazit vysledky kazdého kroku
s informaci, které parametry jsou nastaveny samostatn¢ nebo zobrazit informaci o tom,

pro¢ doslo k ukonéeni vypoctu, viz Obr. 35.

[ =l Display to command window ]

Lewel of display: diagnaose v:

Obrazek 35: Display to command window.
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9.4.14 User function evaluation (Ohodnoceni uicelové funkce uzivatelem)

Posledni volbou je nastaveni, jak bude vyhodnocovana ucelovéd funkce a funkce
omezujicich podminek. Je mozZné zde nastavit, Ze jednotlivé funkce budou

vyhodnocovany oddélené nebo dohromady pro kazdou populaci, viz Obr. 36.

| =1 User function evaluation |

Evaluate fitness and constraint functions: | in serial -

Obrazek 36: User function evaluation.
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Z.aver

Problematika optimalizace portfolia je jiz po dlouhou dobu predmétem matematickych
¢1 technickych publikaci [12]. Z pocatku byla tato problematika feSena klasickym
matematickym aparatem, ktery umoziioval a stidle umoziiuje nalezeni globalnich
extrémii pro jednodus$i problémy optimalizace, pfipadné extrémi lokéalnich pro

vypocetni narocnost, kterd se zvysuje se slozitosti feSeného problému.

Tento problém efektivné feSi mnoZina nového typu algoritmil (tzv. evolu¢nich
algoritmil), ktera vznikla v nedavné dobé€ [13]. Vyhodou téchto algoritmt je, ze teSitel
daného problému nemusi znat klasické optimalizacni metody, ale sta¢i mu pouze dobra
znalost optimalizované problematiky a schopnost spravné nadefinovat ucelovou funkci,
jejiz optimalizace vede k feSeni daného problému. Mezi dals$i vyhody evolu¢nich
algoritmil patii také to, ze vzdy hledaji pouze globalni extrém a po svém ukonceni
neposkytuji pouze jedno feSeni, ale hned né€kolik. Jako nevyhodu lze uvést, ze tyto

algoritmy pracuji s ndhodou a vysledek tak nelze doptedu piedvidat [24].

Dil¢imi cily této diplomové prace bylo shrnout soucasny stav problematiky
souvisejici s teorii portfolia, jeho optimalizaci a dale navrh modelu na optimalizaci
portfolia cennych papirti s vyuZzitim genetickych algoritmi a jeho verifikace na redlnych
finan¢nich datech. Cil shrnuti soucasného stavu v oblasti teorie portfolia a jeho
optimalizace je realizovan v kapitolach 1 az 4. Cil navrh modelu pro optimalizaci
portfolia cennych papirti je uveden v kapitole 6. Vysledkem je navrh modelu, ktery
obsahuje predzpracovani dat, nastaveni parametri genetického algoritmu, optimalizaci
ucelové funkce a analyzu vysledki. Posledni cil verifikace navrzeného modelu je splnén
v kapitolach 7 a 8. Model je verifikovan na redlnych financnich datech, kterd jsou
reprezentovana v podob¢ cennych papirt obchodovanych na prazské a newyorské burze
cennych papirti. Pozornost je vénovana jednak urceni optimalniho portfolia pro rizné
investory podle jejich postoje k riziku, tak k zachyceni zmén, ke kterym dochazi
v optimalnim portfoliu v pritbéhu ¢asu. Prace je doplnéna o uzivatelskou piiru¢ku pro
programové prostiedi Matlab - Genetic Algorithm and Direct Search Toolbox. V této
kapitole je popsana problematika nastaveni jednotlivych parametrii genetického

algoritmu.
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Z vysledkit modelu je zfejmé, ze investor snizkou averzi kriziku vyuziva
moznosti Cerpani Uvéru pro ziskani dodateénych financnich prostfedkti na ndkup
cennych papirti. S tim jak stupeil averze k riziku roste, klesd i vySe Cerpané¢ho tvéru
a investor naopak preferuje vklad finan¢nich prostiedkli na spofici ucet. Zména stupné
averze k riziku s sebou pfindsi také zménu vah jednotlivych aktiv v portfoliu. V ptipadé
optimalizace portfolia cennych papirli, které jsou soucéasti burzovniho indexu Dow
Jones Industrial Average je patrné to, Ze vSichni tfi investoii by se méli zamétit zejména
na akcie spolecnosti Alcoa, AT&T, Boeing, Chevron, Coca-Cola, Exxon Mobile,
Hewlett Packard, IBM, JPMorgan Chase, Macdonald's, Merck, Procter & Gamble,
United Technologies a Walt Disney a naopak se vyhnout firmam 3M, American
Express, Bank of America, Caterpillar, Citigroup, DuPont, General Electrics, General
Motors, Home Depot, Intel, Johnson & Johnson, Kraft Foods, Microsoft, Pfizer,
Verizon Communications a Wal-Mart. Co se ty¢e vynosu portfolia, v tomto piipade
dosahuje nejvyssiho ocekdvaného vynosu investor s nizkym stupném averze k riziku,
coZ je ovSem spojeno 1 s vyssi hodnotou ocekavaného rizika. V ptipad¢ optimalizace
portfolia cennych papirti, které jsou soucésti burzovniho indexu PX je patrné to, Ze
v optimalnim portfoliu vSech tfi investori dominuji zejména dva tituly. A to akcie
spole¢nosti CEZ a ORCO. To je zptsobeno tim, Ze tyto dva tituly dosahovaly
nejvysSich mési¢nich vynost v obdobi, které bylo pouzito jako vstup do navrzeného
modelu. Investofi by méli ¢ast finan¢nich prostfedkil investovat i do akcii spole¢nosti
CETV, ERSTE BANK, TELEFONICA O2 a ZENTIVA. Naopak, méli by se vyhnout
investici do spole¢nosti KOMERCNI BANKA, PHILIP MORRIS a UNIPETROL.
Véahy vSech cennych papirG vCetn¢ vahy bezrizikového aktiva méni svoje hodnoty
v zavislosti na Case. Pokud je pozornost zaméiena na samotny vynos portfolia, je
zfejmé, Ze nejvetSiho ocekavaného vynosu v jednotlivych mésicich dosahuje investor
s nizkym stupném averze kriziku. Vys$$i hodnota ocekdvaného vynosu je ovsem
spojena s vys$i hodnotou ocekavaného rizika, ktera predstavuje pravdépodobnost, ze

nebude dosazeno vypoctené hodnoty ocekavaného vynosu.

Do budoucna by bylo vhodné model podrobit jest¢ dikladnému testovani na
dalsich redlnych datech, scilem dosdhnout co nejmensi odchylky mezi vysledky
modelu a realitou. K dosazeni vys$s$i presnosti modelu je nezbytné rozsifit ucelovou
funkci o dalSi parametry, které vyznamné ovliviuji trzni kurz jednotlivych cennych

papirti. Navrzeny model je vtomto pfipadé zalozen pouze na historickych kurzech
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cennych papiri. To ovSem znamend, ze nereflektuje ostatni vlivy, které nésledné
zkresluji jeho vysledky. Ugelova funkce je sice rozsifena o parametr, ktery predstavuje
stupenl averze investora k riziku a model tak poskytuje rozdiln¢ vysledky pro rizné
investory, ovSem to je pouze prvni krok. Jak jiz bylo popsano, nadefinovani ucelové
funkce je jednim z klicovych krokli v ramci optimalizacniho procesu a jeho spravné
provedeni mlize zdsadné€ ovlivnit kvalitu vysledki. Proto doporucuji vylepsit ucelovou
funkci jesté o nckteré dalSi parametry, jako napiiklad indikatory technické analyzy.
DalSimi parametry potom mohou byt napfiklad cilové ceny k jednotlivym cennym
papirim, které pribézné vydavaji rizni financni analytici spolu s investicnim
doporucenim. Nezbytné bude také zahrnout do ucelové funkce vyvoj rtznych
makroekonomickych ukazatell, a to jak domaci, tak ptfedevSim svétové ekonomiky.
V neposledni fad¢ bude také dilezité zaméfit pozornost pfimo na jednotlivé spolecnosti,
do kterych chceme investovat nase financni prostiedky. Tedy pribézné sledovat
hospodarské vysledky téchto firem a zejména pak jejich progndézu hospodateni na pristi
rok, s cilem zanést tyto udaje rozumnym zptisobem do ucelové funkce. Nakonec bude
dalezité vybrat takové parametry, které by spiSe nez historii zohlediiovaly budouci
vyvoj chovani jednotlivych cennych papirti, nebot’ jak je vidét v soucasné dobé, kdy
cely svét zaziva vyraznou ekonomickou krizi, pohledy vsech investorii sméiuji prave

k budoucimu vyvoji svétové ekonomiky.
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Priloha A: Historické kurzy vybranych cennych papird (DJIA).
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Piiloha B: Historicky tydenni vynos vybranych cennych papirti (DJIA).




3iM

Alcoa

American Express
AT&T

Bank of America
Boeing
Caterpillar
Chevron
Citigroup
Coca-Cola
DuPont
ExxonMobil
General Electric
General Motors
Hewlett-Packard
Home Depot

Intel

IBM

Johnson & Johnson
JPMorgan Chase
Kraft Foods
McDonald's
Merck

Microsoft

Pfizer

Procter & Gamble
United Technologies
Verizon Comm.
Wal-Mart

Walt Disney

M Alcoa American Express AT&T Bank of America Boeing Caterpillar ~ Chevron  Citigroup Coca-Cola
0.000608  0.000341 0.000179 0.000071 0.000143 0.000152  0.000154  0.000045 0.000153  0.000105
0.000341 0.001356 0.000234 0.000202 0.000142 0.000199  0.000416  0.000311  0.000151  0.000093
0.000179  0.000234 0.000552 0.000208 0.000186 0.000138  0.000305  0.000199  0.000224  0.000136
0.000071  0.000202 0.000208 0.000627 0.000113 0.000063  0.000137  0.000181 0.000144  0.000132
0.000143  0.000142 0.000186 0.000113 0.000324 0.000108  0.000099  0.000074  0.000235  0.000092
0.000152  0.000199 0.000138 0.000063 0.000108 0.000661 0.000372  0.000083  0.000127  0.000078
0.000154  0.000416 0.000305 0.000137 0.000099 0.000372  0.003551 0.000340  0.000263  0.000005
0.000045 0.000311 0.000199 0.000181 0.000074 0.000083  0.000340  0.000735 0.000106  0.000089
0.000153  0.000151 0.000224 0.000144 0.000235 0.000127  0.000263  0.000106 0.000400  0.000108
0.000105  0.000093 0.000136 0.000132 0.000092 0.000078  0.000005  0.000089  0.000108  0.000253
0.000266  0.000388 0.000226 0.000115 0.000209 0.000210  0.000186  0.000104 0.000188  0.000089
0.000076  0.000374 0.000280 0.000204 0.000119 0.000080  0.000471 0.000585  0.000151  0.000067
0.000191  0.000076 0.000165 0.000030 0.000158 0.000135  0.000042  0.000019  0.000202  0.000058
0.000191  0.000321 0.000235 0.000392 0.000216 0.000071 0.000089  0.000332  0.000089  0.000312
0.000184  0.000111 0.000215 0.000134 0.000122 0.000204  0.000271 0.000118 0.000137  0.000111
0.000223  0.000203 0.000209 0.000188 0.000159 0.000198  0.000097  0.000051  0.000166  0.000142
0.000339  0.000353 0.000288 0.000204 0.000210 0.000214  0.000286  0.000115 0.000264  0.000172
0.000238  0.000209 0.000152 0.000117 0.000114 0.000158  -0.000034  0.000068 0.000151  0.000161
0.000105 -0.000039 0.000119 0.000072 0.000087 0.000044  -0.000060  0.000034 0.000104  0.000105
0.000163  0.000264 0.000258 0.000243 0.000281 0.000134  0.000246  0.000108 0.000289  0.000137
0.000086  0.000015 0.000175 0.000106 0.000137 0.000112  0.000113  0.000116 0.000146  0.000086
0.000144  0.000250 0.000169 0.000138 0.000086 0.000179  -0.000061  0.000137  0.000092  0.000080
0.000086  0.000175 0.000194 0.000230 0.000131 -0.000004  0.000060  0.000100 0.000126  0.000145
0.000173  0.000312 0.000195 0.000158 0.000110 0.000143  0.000153  0.000124  0.000105  0.000125
0.000093  0.000182 0.000171 0.000131 0.000227 0.000092  0.000235  0.000091 0.000185 0.000113
0.000017  0.000019 0.000102 0.000137 0.000097 0.000077  0.000006  0.000051 0.000104  0.000075
0.000208  0.000337 0.000197 0.000144 0.000161 0.000251 0.000402  0.000103  0.000160  0.000099
0.000167  0.000156 0.000241 0.000379 0.000163 0.000058  0.000163  0.000136  0.000216  0.000157
0.000164  0.000075 0.000117 0.000122 0.000119 0.000145  0.000171  -0.000040 0.000129  0.000132
0.000112  0.000180 0.000144 0.000129 0.000147 0.000145  0.000016  0.000089  0.000181  0.000138

Ptiloha C: Kovariance mezi vynosnosti cennych papirt (DJIA).




M

Alcoa

American Express
AT&T

Bank of America
Boeing
Caterpillar
Chevron
Citigroup
Coca-Cola
DuPont
ExxonMobil
General Electric
General Motors
Hewlett-Packard
Home Depot

Intel

IBM

Johnson & Johnson
JPMorgan Chase
Kraft Foods
McDonald's
Merck

Microsoft

Pfizer

Procter & Gamble
United Technologies
Verizon Comm.
Wal-Mart

Walt Disney

DuPont  ExxonMobil General Electric  General Motors Hewlett-Packard Home Depot Intel IBM Johnson & Johnson JPMorgan
0.000266 0.000076 0.000191 0.000191 0.000184 0.000223 0.000339  0.000238 0.000105 0.000163
0.000388 0.000374 0.000076 0.000321 0.000111 0.000203 0.000353  0.000209 -0.000039 0.000264
0.000226 0.000280 0.000165 0.000235 0.000215 0.000209 0.000288  0.000152 0.000119 0.000258
0.000115 0.000204 0.000030 0.000392 0.000134 0.000188 0.000204  0.000117 0.000072 0.000243
0.000209 0.000119 0.000158 0.000216 0.000122 0.000159 0.000210 0.000114 0.000087 0.000281
0.000210 0.000080 0.000135 0.000071 0.000204 0.000198 0.000214  0.000158 0.000044 0.000134
0.000186 0.000471 0.000042 0.000089 0.000271 0.000097 0.000286 -0.000034 -0.000060 0.000246
0.000104 0.000585 0.000019 0.000332 0.000118 0.000051 0.000115  0.000068 0.000034 0.000108
0.000188 0.000151 0.000202 0.000089 0.000137 0.000166 0.000264  0.000151 0.000104 0.000289
0.000089 0.000067 0.000058 0.000312 0.000111 0.000142 0.000172  0.000161 0.000105 0.000137
0.000611 0.000098 0.000186 0.000156 0.000172 0.000264 0.000278  0.000213 0.000066 0.000260
0.000098 0.000708 0.000067 0.000377 0.000171 0.000080 0.000167  0.000083 0.000058 0.000175
0.000186 0.000067 0.000352 0.000066 0.000155 0.000191 0.000258  0.000203 0.000101 0.000130
0.000156 0.000377 0.000066 0.003578 0.000249 0.000243 0.000437  0.000265 0.000130 0.000298
0.000172 0.000171 0.000155 0.000249 0.000935 0.000215 0.000363  0.000260 0.000122 0.000139
0.000264 0.000080 0.000191 0.000243 0.000215 0.000720 0.000347  0.000236 0.000100 0.000277
0.000278 0.000167 0.000258 0.000437 0.000363 0.000347 0.001327  0.000353 0.000155 0.000324
0.000213 0.000083 0.000203 0.000265 0.000260 0.000236 0.000353  0.000480 0.000124 0.000168
0.000066 0.000058 0.000101 0.000130 0.000122 0.000100 0.000155 0.000124 0.000312 0.000083
0.000260 0.000175 0.000130 0.000298 0.000139 0.000277 0.000324  0.000168 0.000083 0.000502
0.000090 0.000138 0.000126 0.000375 0.000156 0.000108 0.000210  0.000097 0.000058 0.000113
0.000178 0.000123 0.000102 0.000281 0.000127 0.000181 0.000281  0.000184 0.000073 0.000168
0.000105 0.000178 0.000067 0.000211 0.000082 0.000183 0.000274  0.000122 0.000204 0.000234
0.000216 0.000185 0.000141 0.000256 0.000285 0.000176 0.000297  0.000255 0.000064 0.000177
0.000119 0.000166 0.000155 0.000207 0.000130 0.000128 0.000277  0.000094 0.000155 0.000254
0.000042 0.000090 0.000057 0.000179 0.000108 0.000081 0.000110  0.000068 0.000072 0.000100
0.000202 0.000172 0.000109 0.000443 0.000204 0.000227 0.000288  0.000139 0.000062 0.000253
0.000198 0.000164 0.000129 0.000333 0.000284 0.000195 0.000276  0.000171 0.000101 0.000224
0.000196 -0.000009 0.000111 0.000335 0.000100 0.000317 0.000258  0.000160 0.000105 0.000179
0.000185 0.000047 0.000122 0.000122 0.000191 0.000228 0.000188  0.000182 0.000055 0.000186

Kovariance mezi vynosnosti cennych papirti (DJIA - pokracovani).




M
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Bank of America
Boeing
Caterpillar
Chevron
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Microsoft
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United Technologies
Verizon Comm.
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Walt Disney

Kraft Foods McDonald's Merck Microsoft Pfizer Procter & Gamble United Tech. Verizon Comm. Wal-Mart Walt Disney
0.000086 0.000144 0.000086  0.000173  0.000093 0.000017 0.000208 0.000167 0.000164 0.000112
0.000015 0.000250 0.000175  0.000312 0.000182 0.000019 0.000337 0.000156 0.000075 0.000180
0.000175 0.000169 0.000194  0.000195 0.000171 0.000102 0.000197 0.000241 0.000117 0.000144
0.000106 0.000138 0.000230  0.000158 0.000131 0.000137 0.000144 0.000379 0.000122 0.000129
0.000137 0.000086 0.000131  0.000110 0.000227 0.000097 0.000161 0.000163 0.000119 0.000147
0.000112 0.000179 -0.000004 0.000143  0.000092 0.000077 0.000251 0.000058 0.000145 0.000145
0.000113 -0.000061 0.000060  0.000153  0.000235 0.000006 0.000402 0.000163 0.000171 0.000016
0.000116 0.000137 0.000100  0.000124  0.000091 0.000051 0.000103 0.000136 -0.000040 0.000089
0.000146 0.000092 0.000126  0.000105 0.000185 0.000104 0.000160 0.000216 0.000129 0.000181
0.000086 0.000080 0.000145 0.000125 0.000113 0.000075 0.000099 0.000157 0.000132 0.000138
0.000090 0.000178 0.000105  0.000216  0.000119 0.000042 0.000202 0.000198 0.000196 0.000185
0.000138 0.000123 0.000178  0.000185 0.000166 0.000090 0.000172 0.000164 -0.000009 0.000047
0.000126 0.000102 0.000067  0.000141 0.000155 0.000057 0.000109 0.000129 0.000111 0.000122
0.000375 0.000281 0.000211  0.000256  0.000207 0.000179 0.000443 0.000333 0.000335 0.000122
0.000156 0.000127 0.000082  0.000285 0.000130 0.000108 0.000204 0.000284 0.000100 0.000191
0.000108 0.000181 0.000183  0.000176  0.000128 0.000081 0.000227 0.000195 0.000317 0.000228
0.000210 0.000281 0.000274  0.000297  0.000277 0.000110 0.000288 0.000276 0.000258 0.000188
0.000097 0.000184 0.000122  0.000255 0.000094 0.000068 0.000139 0.000171 0.000160 0.000182
0.000058 0.000073 0.000204  0.000064 0.000155 0.000072 0.000062 0.000101 0.000105 0.000055
0.000113 0.000168 0.000234  0.000177  0.000254 0.000100 0.000253 0.000224 0.000179 0.000186
0.000554 0.000063 0.000158  0.000170 0.000174 0.000093 0.000164 0.000137 0.000138 0.000103
0.000063 0.000610 0.000112  0.000141 0.000131 0.000064 0.000154 0.000088 0.000095 0.000211
0.000158 0.000112 0.000866  0.000212  0.000445 0.000097 0.000186 0.000227 0.000211 0.000119
0.000170 0.000141 0.000212  0.000729  0.000201 0.000132 0.000180 0.000211 0.000147 0.000145
0.000174 0.000131 0.000445  0.000201 0.000913 0.000135 0.000225 0.000201 0.000188 0.000169
0.000093 0.000064 0.000097  0.000132 0.000135 0.000297 0.000103 0.000138 0.000060 0.000063
0.000164 0.000154 0.000186  0.000180 0.000225 0.000103 0.000553 0.000135 0.000204 0.000103
0.000137 0.000088 0.000227  0.000211  0.000201 0.000138 0.000135 0.000554 0.000164 0.000158
0.000138 0.000095 0.000211  0.000147 0.000188 0.000060 0.000204 0.000164 0.000629 0.000139
0.000103 0.000211 0.000119  0.000145 0.000169 0.000063 0.000103 0.000158 0.000139 0.000556

Kovariance mezi vynosnosti cennych papirti (DJIA - pokracovani).
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Priloha E: Historické kurzy vybranych cennych papira (PX).
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Ptiloha F: Historicky mési¢ni vynos vybranych cennych papirt (PX).
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CETV CEZ ERSTE KB ORCO PM 02 UNIPETROL ZENTIVA

CETV] 0.00902 0.00193 0.00191 0.00176 0.00380 0.00180 0.00151 0.00203 0.00294

CEZ] 0.00193 0.00794 0.00231 0.00266 0.00316 0.00219 0.00175 0.00816 0.00433

ERSTE| 0.00191 0.00231 0.00274 0.00144 0.00179 0.00149 0.00047 0.00242 0.00111

KB] 0.00176 0.00266 0.00144 0.00388 0.00334 0.00094 0.00123 0.00339 0.00249

ORCO| 0.00380 0.00316 0.00179 0.00334 0.00835 0.00044 0.00186 0.00526 0.00421

PM| 0.00180 0.00219 0.00149 0.00094 0.00044 0.00709 0.00046 0.00266 0.00007

021 0.00151 0.00175 0.00047 0.00123 0.00186 0.00046 0.00267 0.00197 0.00138
UNIPETROL| 0.00203 0.00816 0.00242 0.00339 0.00526 0.00266 0.00197 0.01311 0.00507
ZENTIVA| 0.00294 0.00433 0.00111 0.00249 0.00421 0.00007 0.00138 0.00507 0.00648

Ptiloha G: Kovariance mezi vynosnosti cennych papirti v prvnim mésici (PX).

CETV CEZ ERSTE KB ORCO PM 02 UNIPETROL ZENTIVA

CETV| 0.00870 0.00194 0.00184 0.00177 0.00365 0.00168 0.00154 0.00196 0.00284

CEZ] 0.00194 0.00779 0.00223 0.00275 0.00300 0.00208 0.00194 0.00782 0.00420

ERSTE| 0.00184 0.00223 0.00265 0.00142 0.00173 0.00141 0.00049 0.00233 0.00107

KB] 0.00177 0.00275 0.00142 0.00405 0.00315 0.00089 0.00155 0.00329 0.00239

ORCO| 0.00365 0.00300 0.00173 0.00315 0.00807 0.00034 0.00170 0.00504 0.00403

PM| 0.00168 0.00208 0.00141 0.00089 0.00034 0.00694 0.00044 0.00253 0.00007

021 0.00154 0.00194 0.00049 0.00155 0.00170 0.00044 0.00304 0.00192 0.00138
UNIPETROL| 0.00196 0.00782 0.00233 0.00329 0.00504 0.00253 0.00192 0.01256 0.00485
ZENTIVA| 0.00284 0.00420 0.00107 0.00239 0.00403 0.00007 0.00138 0.00485 0.00626

Priloha H: Kovariance mezi vynosnosti cennych papiri ve druhém mésici (PX).

CETV CEZ ERSTE KB ORCO PM 02 UNIPETROL ZENTIVA

CETV|] 0.00842 0.00186 0.00178 0.00172 0.00353 0.00155 0.00152 0.00175 0.00280

CEZ] 0.00186 0.00756 0.00209 0.00264 0.00275 0.00220 0.00178 0.00754 0.00397

ERSTE| 0.00178 0.00209 0.00257 0.00137 0.00173 0.00122  0.00052 0.00218 0.00108

KB] 0.00172  0.00264 0.00137 0.00391 0.00303 0.00081 0.00152 0.00311 0.00233

ORCO| 0.00353  0.00275 0.00173 0.00303 0.00792  0.00002  0.00174 0.00473 0.00397

PM] 0.00155 0.00220 0.00122 0.00081 0.00002  0.00725  0.00018 0.00264 -0.00017

02] 0.00152 0.00178 0.00052 0.00152 0.00174 0.00018  0.00302 0.00172 0.00144
UNIPETROL| 0.00175 0.00754 0.00218 0.00311 0.00473  0.00264 0.00172 0.01234 0.00447
ZENTIVA| 0.00280 0.00397 0.00108 0.00233 0.00397 -0.00017 0.00144 0.00447 0.00615

Priloha I: Kovariance mezi vynosnosti cennych papird ve tietim mésici (PX).

CETV CEZ ERSTE KB ORCO PM 02 UNIPETROL ZENTIVA

CETV| 0.00835 0.00174 0.00169 0.00169 0.00332  0.00154 0.00141 0.00157 0.00266

CEZ| 0.00174 0.00733  0.00199 0.00254  0.00268  0.00209  0.00173 0.00717 0.00386

ERSTE|[ 0.00169 0.00199 0.00248 0.00131 0.00166  0.00116  0.00050 0.00213 0.00102

KB] 0.00169 0.00254 0.00131 0.00378 0.00292  0.00080 0.00145 0.00293 0.00224

ORCO| 0.00332 0.00268 0.00166 0.00292  0.00766 -0.00001 0.00169 0.00451 0.00384

PM| 0.00154 0.00209 0.00116 0.00080 -0.00001  0.00700  0.00016 0.00253 -0.00018

02] 0.00141 0.00173 0.00050 0.00145 0.00169  0.00016  0.00292 0.00166 0.00140
UNIPETROL| 0.00157 0.00717 0.00213  0.00293  0.00451  0.00253  0.00166 0.01205 0.00421
ZENTIVA| 0.00266 0.00386 0.00102 0.00224  0.00384  -0.00018 0.00140 0.00421 0.00596

Piiloha J: Kovariance mezi vynosnosti cennych papird ve ¢tvrtém mésici (PX).
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Ptiloha K: Ucelova funkce pro investora s nizkou averzi k riziku v prvnim mésici (PX).
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Piiloha L: Ucelova funkce pro investora se stiedni averzi k riziku v prvnim mésici (PX).
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Priloha M: Ucelova funkce pro investora s vysokou averzi k riziku v prvnim mésici (PX).
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Priloha N: Ucelova funkce pro investora s nizkou averzi k riziku ve druhém mésici (PX).
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Piiloha O: Ucelova funkce pro investora se stiedni averzi k riziku ve druhém mésici (PX).
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Piiloha P: Ucelova funkce pro investora s vysokou averzi k riziku ve druhém mésici (PX).
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Ptiloha Q: Ucelova funkce pro investora s nizkou averzi k riziku ve tfetim mésici (PX).
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Piiloha R: Ucelova funkce pro investora se stfedni averzi k riziku ve tfetim mésici (PX).
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Priloha S: Ucelova funkce pro investora s vysokou averzi k riziku ve tfetim mésici (PX).
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Priloha T: Ucelova funkce pro investora s nizkou averzi k riziku ve ¢tvrtém mésici (PX).
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Pfiloha U: Ucelova funkce pro investora se stfedni averzi k riziku ve ¢tvrtém mésici (PX).
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Priloha V: Ucelova funkce pro investora s vysokou averzi k riziku ve ¢tvrtém mésici (PX).



