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ANOTACE

Cilem této bakalatské prace je navrhnout optimalni investi¢ni portfolio prostiednictvim Value
at Risk. Teoreticka ¢ast slouzi k pfedstaveni rizik spojenych s trhem, k popisu tfi variant
metod Value at Risk, tedy vyliCeni metodiky postupu a v neposledni fad¢ uvedeni jejich
prednosti a nedostatktl. V praktické ¢asti dochédzi k vybéru jedné varianty metody, konkrétné
varian¢né kovarian¢ni, kterd je pouzita k testovani rizik u tii odliSnych portfolii. Na zaklad¢
vypocteného rizika, testovanych charakteristik a statistickych udaja je z predchozich portfolii
vytvoieno jedno, které je znovu podrobeno testu metody. Cilem neni pouze vytvofit portfolio
s minimalnim rizikem, ale navrhnout portfolio dosahujici zhodnoceni, které by bylo schopné

vytvaret finan¢ni rezervu.
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TITLE

Optimization of an investment portfolio using the Value at Risk method
ANNOTATION

The aim of this bachelor’s thesis is to propose an optimal investment portfolio using Value at
Risk. The theoretical part introduces the risks associated with the market and describes three
Value at Risk methods, outlining the methodology and discussing their advantages and
limitations. In the practical part, one specific method—the variance-covariance method—is
selected for testing risks across three distinct portfolios. Based on calculated risk, tested
characteristics, and statistical data, a single portfolio is created from the previous ones and
subjected to the method’s test. The goal is not only to create a low-risk portfolio but also one

that achieves returns capable of building financial reserves.
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Uvob

Vezmeme-li magicky trojuhelnik, ktery krasn¢ definuje vztah mezi vynosem, likviditou a
rizikem (n€kdy se uvadi pojem bezpeci), vidime, ze pokud chceme dosdhnout vysokého
vynosu musime podstoupit Casto i vysoké riziko. V prvni kapitole si uvedeme, co si pod
pojem riziko ptedstavit, ze ho nelze chapat jako jedno, ale d€li se na slozky, z nich kazda je
zpisobena jinymi vlivy, nékterd rizika vznikaji soubézné a jind se zase naopak vzajemné
vyluCuji. Trzni riziko se kuptikladu skladd z uvérového, akciové, ménového. Cilem této
kapitoly je upozornit na rozmanitost a rozebrat, jaké mohou byt pfi¢iny a disledky jejich
pusobeni. Také je dulezité uvést, ze je velmi obtizné je kvantifikovat, jak je uvedeno
v pozdéjSich kapitolach. Dal$im je riziko likvidity, které lze rozdélit na dvé ¢&asti, jedna
znamena neschopnost platit své zavazky, druha uzavirat trzni pozice. Likvidita je tietim
vrcholem magického trojiihelniku a predstavuje schopnost umét sménit aktiva tak, abychom

tim neutrpéli ztratu.

Dal$im je uvedeni si historie vzniku metody Value at Risk (dale uvddéna pod zkratkou VaR),
kdy vznikla potfeba monitorovat rizikovost trhu, protoze dochédzelo k mnoha krachiim na
burzach. Zaslouzila se o to banka J.P. Morgan poc¢atkem 90. let. Béhem kratké doby se stala
uznavanou rizikovou mirou, které byla soucasti regulaci povinnych pro banky a pojistovny.
Dnes uz jeji vyznam neni takovy a byla nahrazena novéjSimi metody, pravé pro jeji
nedokonalosti. M4 vSak velikou piednost — je jednoducha na pochopeni a jeji aplikace neni

zdlouhava.

V dalSich kapitolach jsou popisovany tii metody vypoctu VaR. Je vysvétleno, jakymi principy
se idi a jakym zpusobem jsou data zpracovavana, v podstaté li¢im postup, jakym se dobrat
k vysledku, tedy k odhadu potencidlni ztraty. V dalSich kapitolach jsou popsany jejich

pfednosti a stejné tak nedokonalosti.

Zaveérem prace je vytvorit nebo spiSe optimalizovat portfolio tak, Ze se za pomoci jedné
metody, popsané v predchozich ¢astech prace, k tomu pouziji primarné vysledky z méteni
VaR a doplnéné o vlastni zkuSenosti ziskané pfi studiu. Nebudou aplikovany vSechny z toho
davodu, Ze cilem prace neni popsat fungovani metod v praxi nebo mezi sebou srovnévat, ale
vybrat vhodnou skladbu aktiv do portfolia tak, aby se maximalné eliminovalo mozné riziko,
tedy potencialni ztrata, vypocitana na zakladé VaR byla, pokud mozno co nejmensi a umérna

ocekavané vynosnosti. Neboli mélo by byt dosahovano 1 urcité¢ miry zhodnoceni.



Vybrana metoda je aplikovana na rozdilnd portfolia, skladajici se vyhradn¢ z jednoho druhu
aktiv (akcii, dluhopisti a komodit). Z toho ziskame piehled o mife rizika u jednotlivych druht
cennych papirti a komodit. Skladba portfolii je volena bez ptedchozich propocti a spiSe na
zaklad¢ subjektivnich tivah. Jsou vybirana aktiva, u kterych se ocekava dynamicky rozvoj
v budoucnu napiiklad ze sektoru IT technologii. Jsou ale brana i ta konzervativnéjsi nebo jiné
zaméteni, které jsou nezavislé pravé na jiz zminovaném, aby tak dochdzelo k vétsi
diferenciaci a snizila se jesté vice vysledna rizikovost nez pouze za pomoci VaR. Obecné by
se dalo fict, ze je velky daraz kladen na stabilitu a sledovani dlouhodobého rtistu v minulosti i

s vyhledem do budoucna.

K odhadim VaR je provedeno nékolik vypocti na normalitu dat, protoze je pracovano
s ptredpokladem normalniho rozdéleni, i kdyZ je obecné znamo, Ze se finan¢ni trhy touto
distribuci nefidi. Na chyby, které takto mohou vzniknout, je upozornéno a jsou brany do

uvahy po celou praktickou ¢ast a mohou ovlivnit vybér finalniho portfolia.

Po provedenych vypoctech a dil¢ich vyhodnocenich, dochdzi k vybéru findlniho
(optimalniho) portfolia na zaklad¢ nékolika statistickych ukazateli primarn¢ stfedni hodnoty a
velikosti volatility. Pro snizeni rizika propadu hodnoty u nékolika aktiv je vypoctena jesté
korelace. Ddle je spocitana primérnd rocni mira rastu, aby byla zajiSténa urcitd mira
zhodnoceni a v ptipad¢ podobnych vysledkl jsou preferovana aktiva s vys$$im ocekavanym
rustem. Dané ptedpoklady jsou zkontrolovany vypoctem VaR, Vypoctena hodnota by méla
byt v priméru nizsi neZ u tomu u portfolii sloZzenych z jednoho druhu aktiva. Vystupy z celé

praktické ¢asti jsou pak shrnuty v zavéru.



1 STANOVENI POJMU RIZIKO

Tato kapitola se zabyva vymezenim zasadniho pojmu, se kterym model Value at Risk pracuje
pfi stanovovani mozné ztradty ve vybraném portfoliu. Kazdd instituce bez vyjimky musi
pfijmout urcité riziko, aby mohla dosahnout zisku, ovSem je potieba spravné urcit vSechny
druhy rizik ovliviujich uspésSnost dané investice. Pro obchodovani na financ¢nich trzich se
uziva terminu finan¢ni riziko. ZjednoduSené ho Ize definovat jako potencialni ztratu, ktera
muze nastat kdykoli v budoucnosti a kterd vychézi z podstaty samotného finanéni portfolia,
ke kterému to dané riziko urcujeme. RozliSujeme ho na vicero spolu propojenych slozek,
z nichz kazda se zabyva urcitym vztahem proménny majici vliv na zménu hodnoty finan¢nich
produkti. Mezi ony slozky mlzZeme zatadit trzni, likvidni, operacni, obchodni, uvérové a

systémové riziko. (Jilek, 2000)

V prvé tadé bych se zabyval definovanim trzniho rizika. Pfedstavuje potencidlni zménu
trznich cen a také 1 zménu hodnot finan¢nich nastrojii nebo komoditnich nastroji. Dochazi
k ni na zadklad¢ neptiznivého vyvoje trznich podminek, tj. vySe Grokovych mér, ceny akecii,
ceny komodit, ménové kurzy. Podle téchto podminek, ho mize rozdélit do Ctyt zakladnich

kategorii:
o  Uvérové riziko;
e Akciové riziko;
o Komoditni riziko;
e  M¢énové riziko;

Pro lepsi pochopeni se pokusim uvést zminénd rizika na obecnych ptikladech. Pro vétsi
prehlednost o pfic¢inach, které zplisobuji rozdil ve vynosnosti obchodovaného finanéniho
produktu, lze rozdélit dana rizika jesté na specifickd, kterd spocivaji na tom, co sleduji.
Vezmeme-li si napfiklad specifické trokové riziko, zjiStuje moZnou ztratu zpisobenou
v disledku zhorSeni financni situace emitenta daného Urokového néstroje, coZz se projevi
poklesem ceny tohoto néstroje. Naptiklad drzime-li podnikovy dluhopis jakékoli firmy,
neseme piitom riziko snizeni jeho ceny, kterd je zptisobena udalosti uvnitt podniku napft. fuzi,
¢1 jinou situaci, kterd se tyka jen tohoto podniku. Znamena to, Ze hodnota irokovych mér
podnikového dluhopisu klesne, ale obecné zmény v ramci makroekonomického spektra
nenastanou. Obdobné se chové akciové, komoditni a ménové riziko jen s tim rozdilem, Ze

pfedmétem zkoumdni jsou ndstroje majici vliv tentokrat na hodnotu akcie, komodity a
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velikost ménového kurzu. Obecné riziko spocivd na makroekonomickych podminkach,

napiiklad na ménové politice centralni banky nebo fiskalni politice vlady.
Nyni si uvedeme likvidni riziko, které¢ délime na dvé kategorie:

e Riziko financovani — znamend moznost, ze se dostaneme do platebni neschopnosti,

kdy nebudeme mit dostatek finan¢nich prostiedkli na thradu svych zavazk;

e Riziko trzni likvidity — moznost, ze z diivodu nizké likvidity, nebudeme schopni se

rychle zbavit pozic;

Riziko financovani sleduje, jak je firma schopna si tvofit kapitalovou rezervu na to, aby byla
schopna pokryt nesoulad v penéznich tocich, protoZze muze nastat situace, kdy bude
potfebovat hradit své zavazky v dobé¢ jejich splatnosti, ale nebude dostatek prostiedkd,
kuptikladu z pozdéji hrazenych pohleddvek. Z toho divodu by si méla firma tvofit
dostate¢nou kapitalovou rezervu, aby méla pfistup k prosttedkim za rozumnou cenu. Stejné
dulezity pro stanoveni rizika v investi¢nich portfoliu bude druhy pojem. Riziko trzni likvidity
se zaobira rizikem neschopnosti rychle pfevést aktiva na penize, u stabilnich produkt se
jedna o docasnou situaci, proto je potieba byt trpélivy a nezacit slepé prodavat pod cenou. Na
trhu dojde k poklesu likvidity nastroje, cena poptavky (bid) se snizi, protoze klesne zajem o
méné likvidni aktivum, a cena nabidky ziistane oproti poptavce vysoka, jelikoz investofi
nebudou chtit prodat pod cenou. V tom piipad¢é nebude Gcastnik schopen uzaviit své pozice.
Pokud se likvidita na trhu nezvysi, stane se, ze uz se nam investované prostredky nevrati.
Proto je lepsi zamétovat se trh stabilnich a vice likvidnich instrumentt, pfikladem mize byt
trh s FX kurzy konkrétné USD/EUR nebo tfeba S&P 500 index, vyznacujici se vysokym
objemem obchodli a Uzkym spreadem. Déle se toto riziko zvySuje s vétSim objemem

produkce, logicky se pro vét§i mnozstvi hiie shani zajemce. (Jilek, 2000)
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2 VALUE AT RISK

V této kapitole si definujeme metodu rizikového managementu Value at Risk (dale VaR),
koukneme se na jeji matematické vyjadieni, popiSeme si, z jakych parametrti se skladd a na

éem zavisi.

2.1 Historie vzniku VaR

Nejprve pro upfesnéni se podivame na jeji samotny vznik. Retrospektivnich analyz
podobnych koncepcich VaR bylo pro potieby trhu vytvoieno hodné. Velky narast potteby
vytvoieni nastroje pro fizeni rizik nastal v prab&hu 70. let 20. stoleti. Samoziejmé Ze podobné
koncepty by byly uplatnitelné na méfeni rizik na trhu i dfive v minulosti, ovSem ted’ byla
poptavka po nich daleko vys$si zdivodu ristu objemu obchodovaného kapitalu, kdy
dochazelo k velkym ztratdm investorti, protoZze nedokazali dobie odhadnout riziko. V roce
1971 se zhroutil systém pevného sménecného kurzu (zlaty standard), americky dolar uz nebyl
vazan pevnym kurzem na zlato, coz vedlo k flexibilnim a nestalym kurziim. Pro obchodniky
predstavoval dolar prosttedek smény, kdy si mohli byt jisti, Ze se ceny obchodované
komodity nebudou hybat. Konec fixace zamichal skokové s cenami za barel ropy a vedl
k prvnimu ropnému Soku. Nasledovala 1éta spojovand srecesi, tedy poklesem trhu,
vyznacujici se vysokou volatilitou, mluvime tady o nédhlych propadech hodnot cennych
papirt, které mely neblahé disledky na cely finanéni systém. V tomto obdobi dochazelo také
rozSifeni obchodu na burzach s derivaty, kde se nabizeji futures a opce. Jesté na pocatku 80.
let probihaly transakce vyhradné na Chicagské burze, ale béhem né¢kolika let pocet aktivit
nékolikandsobné narostl a rozsifil se do celého svéta. Vezme-li si roky 1986 a 1995, narostl
pocet transakci mezi letopoCty vice nez padesatkrat. Vyvoj v této oblasti byl velmi prudky a
pocet derivatovych ndstroji rostl rychle a bylo obtizné dostateéné prozkoumat kazdy

z nastrojl, aby bylo mozné informace o nich zpracovat pro fizeni rizika. (Jorion, 2006)

Dilezitou udélosti pro vyvoj systém fizeni rizik je krach na burze dne 19. fijna 1987,
nazyvany tézZ jako ,,¢erné pondéli“. Pro¢ mu piikladam takovy vyznam je ten, Ze ukazal dosud
velké slabiny obchodnich systémi a ze mnoho lidi v danou chvili ztratilo divéru v sytém,
ktery se kvuli nedostatku informaci stal nestabilnim. Pravé z diivodu rychle se méniciho
prostiedi, kdy vznikaly nové nastroje k obchodovani, rozvijely se nové trhy s derivaty, obecné
se zvysila volatilita trhu, coZ jsem ukazal na ptikladu s cenami ropy uz dfive, bylo tézkeé
ziskavat informace, které by vyhodnotily fungovéni trhli, a zpracovat je tak, abychom byli

schopni odhadnout vyvoj cen. Zminéné systémy v té dobé neumoziovaly préci s tolika
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transakcemi najednou, proto doslo k nediivéfe investort, kteti usilovali o uzavieni svych
pozic. Nasledné samoziejmé muselo dojit k obrovskému poklesu cen a snizeni likvidity trhu.

(Carlson, 2007-2013, str. 2)

Jednou ze strategii, které mély zabranit zminénému kolapsu, byly tzv. ,margin call®.
Spocivaly v tom, Ze investofi, ktefi uzavieli smlouvu na futures, museli slozit ¢ast hodnoty
kontraktu brokerovi. Marze, jak se tato c¢astka nazyvala, méla slouzit k pokryti pfipadného
poklesu nastroje, aby bylo zajisténo, Ze investor bude schopen dostat svym zavazkiim. Jenze
béhem ,Cerného pondéli“ doslo k prudkym pohybim cen a platby (,,margin calls*)
investorim byly provadény az déle po koupi futures, mezitim jejich pozice ziskaly na
hodnot¢, v disledku toho musely Gvérové instituce pijcovat investorim na platby nad limity,

coz znamenalo, Ze mnozi nedokdzali uzavirat tyto pozice. (Carlson, 2007-2013, str. 12)

Finan¢ni krize, kterd nastala, ukdzala, Ze soudobé prevencni mechanismy nejsou schopné
odhadnout smétovani trhu, Zze zavedené nastroje jako ,,margin call nebo jiné, nezabramuji
nahlym propadim na trhu. Zaméfila se pozornost na lepsi zpracovani informaci. Objevila se
snaha vytvofit metodu, ktera by dokazala sumarizovat v§echna rizika nezavisle na tom, o jaké
finan¢ni produkty (akcie, dluhopisy, komodity atd.) se jednd, pficemz by vypocet nebyl
sloZity a netrval by dlouho. (Carlson, 2007-2013, str. 12)

Prave tato myslenka se zrealizovala na pocatku 90. let na zaklad¢ pozadavkl $éfa investi¢ni
banky J. P. Morgan Dennise Weatherstona, aby mu jeho podfizeni ptedkladali vZdy na konci
stru¢nou zpravu o rizicich a potencidlnich ztratach, které mohou béhem nasledujiciho dne
nastat a mit vliv na portfolio spravované bankou. Metoda dostala nazev Value at Risk (Cesky
hodnota v riziku). Na konferenci o risk managementu v roce 1993 vzbudila veliky zajem, a
proto byla jeji metodologie zvefejnéna a poskytnuta potfebna data pro vypocet, kterd byla
denné aktualizovdna a poskytnuta prostfednictvim internetu. J. P. Morgan pak rozjela
spolupraci se specializovanymi softwarovymi spole¢nostmi na jeji zdokonaleni, kdy diky

tomu vzniklo mnoho variant metody. (Ambroz, 2011, str. 95)

Vyuzivala se mimo jiné v ramci regulace Solvency II v pojiStovnictvi, kdy se pomoci ni
urcoval tzv. solventnostni kapitdlovy pozadavek. Jeho hodnota na zdkladé¢ smérnice by méla
odpovidat VaR na hladin¢ spolehlivosti 99,5 % v asovém horizontu jednoho roku.
Vypoctenou hodnotu by méla predstavovat rezerva pojistoven a zajiStoven na kryti moznych
nahlych vysokych vyplat pojistnych plnéni. Pracuje se zde i s pifedpokladem, ze dokaze
vyd&islit rizné druhy rizik pod jeden vystup. (Ceska asociace pojistoven, 2024)
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Podobné se vyuzival v ramci regulace Basel II, kterd slouzila jako sbirka mezinarodnich
bankovnich zdkont a piedpisti pro méteni a odhad rizika a nastaveni kapitalové ptrimérenosti,
kdy se vyuzivala ke stanoveni uvérovych, trznich a jinych rizik, kterym se banka v ramci své
finan¢ni Cinnosti vystavuje. Krize z let 2007-2008 odhalila, Zze metoda VaR nebyla schopna
dostatecné odhadnout propad trhu a ztratu, kterd tim nastala. Podle nékterych, jak uvadi
zdroje, ze kterého je Cerpano, spociva pochybeni VaR v téchto faktorech, ze nebylo brano
v uvahu, ze tato metoda ma své limity, a je proto potfeba pamatovat i na to, ze v nékterych
situacich je interpretace jejich vysledki nepfesnda, podhodnocujici skutecnost. Napiiklad to ze
nedokaze pracovat s vysokou volatilitou, fidi se normélnim rozdélenim nebo opomiji, co se

déje v procentech nejhorsich scénarii. (Ambroz, 2011)

V soucasné verzi regulacnich pravidel Basel III uz se nevyskytuje, jeji ulohu nahradila
metoda ES-expected shortfall, kterd podle zpravy, Bank for international settlement o
stanoveni minimalniho kapitalu, dokéze 1épe zachytit mezni riziko, ktera zohlediiuje moznost,
ze se aktivum posune o vice nez tii smerodatné odchylky od aktualni hodnoty, coz je vice nez
pfipadé¢ normadlni rozdéleni pouzivané VaR a ziroven zahrnuje v sobé uddlosti s nizkou
pravdépodobnosti vyskytu, nachéazejici se na obou koncich normalniho rozdéleni. Je tedy

daleko piesnéjsi nez VaR. (Hayes, 2023)

2.2 Definice VaR

Nyni si uvedeme definice metody Var, jak je bézn¢ uvadéna v odborné literatufe. Zamétime
se jak na jeji slovni, tak 1 matematické vyjadieni, nejprve si ptredstavime slovni definici,
kterou byste nasli mnoha obménach. J& vyuZiji definici z publikace od Carol Alexander:

Value at risk models (2008), ktera tika, ze:

Value at Risk je ztrata, kterd nebude ndmi zvolenou pravdépodobnosti, pifekro¢ena béhem
doby, kdy budeme drzet portfolio. Nebo to mulze interpretovat tak, Ze ztrita neptfesahne

odhadnutou hodnotu s urcitou pravdépodobnosti.
Podle definice VaR obsahuje dva zakladni parametry:

e Vyznamovou uroveil o (nebo spolehlivostni troven 1-a) — vyjadiuje pravdépodobnost,
ze skutec¢nd ztrata neprekro¢i odhadovany VaR, naptiklad pokud je a nastaveno na 5

%, znamena to, Ze na 95 % nedojde k piekroceni odhadu;

e Rizikovy (Casovy) horizont — reprezentuje obdobi, pro které je VaR pocitan. Obvykle

byva méfen v obchodnich dnech, aby odrazel aktivni obchodni prostfedi. Pokud je
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nastaven na 10 obchodnich dni, odhaduje se ztrata, kterd miZze nastat béhem této

doby; (Carol, 2008)

Pti praci s VaR je potieba si uvédomit omezeni, ze skuteCnost miize byt jesté horsi nebo i
lepsi, tady to pfedstavuje horni a dolni kvantil, kdy se pocitd bud’ s nadmérnou ztratou nebo
naopak ziskem. Protoze pracuje snormalnim rozdélenim, lze hodnoty vyjadfit

prostiednictvim této distribu¢ni funkce:

E.(x) =P(X <x) (2.1)

V ni ndm ndhodnd veli¢ina X uddva pravé potencialni ztratu a x jsou mozné hodnoty, které
mohou nastat. Proto abychom vyjadfili maximdlni hodnotu (oznac¢me ji tieba a), které je
mozné (nikoliv vSak jisté) v dané vyznamnosti urovni o dosédhnout, plati, ze Fx (x) < a a
vSechna x < g, nebo kdyz Fx(x) > a, pak vSechna x > qa, pricemz Fx(a) muze byt vétsi nebo

rovno a. ProtozZe je Fi(x) > o pro vSechna x >a je také:

a = inf{x|F4(x) > o} (2.2)

Tato rovnice ndm vyjadiuje horni a-kvantil a Ize ji interpretovat tak, ze a je nejmensi hodnota
X, pro kterou plati, Ze pravdépodobnost, Ze ndhodna veli¢ina X nabyva hodnoty mensi nebo
rovné X, je veétsi nez a. Jinymi slovy, a je takova hodnota, Ze pravdépodobnost, Ze X bude
mensi nebo rovno a, je alespont a. Pokud bychom pouzili pravdépodobnost 1-a bude a vétsi

nebo rovno Xx.

VaR lze vyjadiit mnoha kombinacemi kvantilii (VaR,, VaR?), kde musime kvantil vynasobit
¢islem minus 1, tim pddem se ndm zméni vztah na VaRy(X) > VaR*X), oproti opaénému

vztahu kvantilii. Nyni si uvedeme jednu z moznych defini¢nich rovnic: (Ambroz, 2011)

VaR, = —inf{x ER|IP[X < x] >1—a} (2.3)
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3 METODY VYPOCTU VAR
V nasledujicich kapitolach si vyjmenujeme a popiSeme jednotlivé metody vypoctu VaR.
Mame celkem tfi metody, kazdd mé sva specifika, ktera si dale vysvétlime a zaméfime se také
na jejich vliv na samotny vysledek. Ur¢ime, kterou metodu bude lepsi za dané situace pouzit a
vybereme nasledné tu nejvhodnéjsi z nich pro optimalizaci portfolia v praktické Casti prace.

Zminénimi metodami jsou:
e varian¢ni a kovarian¢ni metoda (parametricky linearni model)
e historické simulace

¢ metoda Monte Carlo

3.1 Varianéni a kovarian¢ni metoda

Jeji podstata je zalozena ptfedpokladu na norméalniho parametrického rozdéleni vynost
rizikovych faktorii, kdy mame rovnomérné rozdélené riziko napti¢ drzenymi aktivy. Dalsi
ptedpokladem je, Ze vynosy z portfolia jsou nezavislé a jejich rozdéleni je stejné jako rizika.
Pokud toto plati, tak potom kovarian¢ni matice vyjadiuji vztah mezi vynosy a rizikovymi

stacit toto jednoduché pojeti VaR. (Carol, 2008)

Mame jednoduchy linearni model VaR, kde uvaZzujeme portfolio v hodnoté P slozené zn
aktiv s ¢astkou o; investovanou v aktivu i (/ <7 < n). Denni vynos z aktiva i ozna¢ime jako
Ax;. Potom denni zména hodnoty nasi investice do aktiva i je a;Ax;. Celkova denni zména

hodnoty uvaZovaného portfolia (AP) je pak soucet jednotlivych zmén:

n
AP = z A%, 3.1)
i=1

Pro predstavu, pokud bychom uvaZzovali, Ze mame aktiva ve dvou spole¢nostech v jedné tieba

v hodnoté€ a1 = 20 a ve druhé o, = 10, pak po dosazeni rovnice vypada takto:

AP = 204x, + 104x, (3.2)
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Dale definujeme smérodatné odchylky o; jako denni volatilitu i-t¢ho aktiva a pj jako
koeficient korelace mezi vynosy na aktivu i a aktivu j. Rozptyl AP (c,°) je din vztahem:

(Hull, 2015)

n

O'pz = Z z Pjjaxj0;0; (33)

i=1j=1

3.1.1 Korelaéni a kovarian¢ni matice

Korelaéni matice je matice, kde kazdy prvek na pozici i-tého tadku a j-t¢ho sloupce
reprezentuje korelaci pj, mezi i-tou a j-tou promeénnou. Matice je dokonale symetricka,
protoze proménna je vzdy dokonale korelovana sama se sebou, a proto jsou prvky na hlavni
diagonale rovny 1 a navic plati pij = pji.

1 pl2 pl3 pl4 .. pln

p21 1 p23 p24 .. p2Zn
K=| P31 P32 1o 3t pom (3.4)

onl pn2 pn3 pn4 .. 1

Pti vypoctech se Castéji pracuje s rozptyly a kovariancemi nez s korelaci a volatilitou. Pro
vypocet rozptylu pouzijeme piedchéazejici vzorec. Kovariance mezi proménnou i a proménnou
j ur¢ime jako soucin denni volatility jedné proménné, druhé proménné a korelace mezi i a j.
Tak ziskame jeden prvek samotné matice, pro zkompletovani je toto potieba provést u kazdé
proménné (aktiva), kterou chceme do vypoctu zahrnout. V matici je pak kazda vypoctena
hodnota zaznamenana dvakrat, kdy dojde k prohozeni potadi fadku a sloupce. Pii vypoctu
kovariance, kdy se ndsobime proménnou se sebe samou, vznikne jeji variance, ktera bude
zaznamenana na diagondle, proto tuto matici nazyvame varianéné¢ — kovarian¢ni. Déle

stanovime smérodatnou odchylku portfolia jako odmocninu jednotlivych variaci.

Pii tvorb€ varianci a kovarianci se vychdzi z historickych dat. Bud’ mizZeme pfifadit vSem
datim stejnou vahu nebo pouzit alternativni variantu exponencidlné¢ vazeného klouzavého

praméru. (Hull, 2015)
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varl covl2 covl3 covld .. covln

cov2l wvar2 cov23 cov24 .. covin
C = co_1_7_31 co_1_7_32 vc_lrS cmg_?_>4 - coy_?m (3.9)
\covnl covn2 covn3 covn4d .. varn

Vyhodou této metody je moznost kdykoli vjejim pribéhu meénit velikost hladiny
spolehlivosti. Lze ji povazovat za jednodussi na vypocet, kdy nepotiebuje takové mnozstvi
dat jako u ostatnich metod. Smérodatnym odchylkdm vynost mame moznost ptiradit vahu a

zohlednit tak kvantitativné vyznamnost aktiva.

Nevyhodou je zde zavislost na minulych datech, a to muaze pfispét Spatnému odhadu
volatility. Nebere v uvahu vliv ,tlustych konci®. (Felcman, 2012) Model ptedpoklada, ze

trzni proménné maji vicerozmérné normalni rozdeleni, ale ve skutecnosti je Gplné odlisné.

3.2 Historicka simulace

Historickd simulace se s predpokladem, ze vSechny mozné budouci varianty vyvoje dat uz
byly zaznamenany v minulosti, proto lze oc¢ekdvat 1 identické rozlozeni vynosii v horizontu
vyhledového rizika. (Carol, 2008) Pro stanoveni odhadu potencidlni ztraty si musime urcit
portfolio s ¢asovym horizontem, troven spolehlivosti a data obsahujici hodnoty del$iho
casového intervalu. (Hull, 2015) Tady je potieba si zvolit dostate¢ny pocet datovych bodi,
aby bylo mozné vytvofit co nejptesnéjsi simulaci a demonstrovalo tak vyvoj a chovani aktiva.
Toto cislo by mélo byt co nejveétsi, jinak by bylo velmi mdlo bodit na spodnim konci distribuce
a VaR, zejména pri vysokych hladindch spolehlivosti, by byl nepresny. Nejlépe by méla byt

sbirdna data za den a n€kolik let zpétné.

Prestoze mame veliké mnozstvi dennich dat o chovani rizikovych slozek, mizeme métit VaR
jen v horizontu dne. Jestlize bychom vyZadovali delsi horizont, musime pfistoupit k navySeni

denni odhadu VAR prosttednictvim Skalovani, coz je ale velmi komplikované.

Prvnim krokem je stanoveni si trznich proménnych majicich vliv na trZzni portfolio. Mezi né
muzeme zafadit ménové kurzy, urokové sazby apod. Nasledné se sesbiraji data vyznacujici
déni za naptiklad 1001 dni (cozZ jsou pfiblizn¢ 3 roky). To nam poskytne 1000 rozdilt mezi

jednotlivymi dny.

Prvni den si oznac¢ime jako Den 0, druhy Den 2 atd. az do Dne 1000, tak ziskame tento pocet

hodnotovych zmén mezi kazdymi dvéma po sob¢€ jdoucimi dny. Jestlize bychom chtéli pocitat
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napiiklad 99 % hladinou spolehlivosti, tak na zdklad€ procent se jednd o desaty nejhorsi
vysledek. Pak mtze tento udaj povazovat za vysledek odhadu VaR. Lze to interpretovat tak,

ze 7z 99% pravdépodobnosti nenastane vEtsi ztrata, nez je praveé desaty nejhorsi vysledek.

Vezme-li si, Ze se jedna o pouhy odhad, tak snadno miize dojit k chybam. Kenddall a Stuart
(ve své praci The Advanced Theory of Statistics) popisuji, jakym postupem diagnostikovat
interval spolehlivosti, ktery tika, v jakém rozmezi by se méla skutecnd ztrata pohybovat,
pokud by tento odhadnuty scénar nastal. Tuto standardni chybu odhadu urc¢ime pomoci

VZOrce:

1 JA-qgq
TF® T n (30

Kde n je pocet pozorovani, q je urovenn spolehlivosti a f(x) je odhad pravdépodobnostni
hustoty funkce ztraty, tu mizeme pfiblizné¢ odhadnout, pokud se data ptizpisobi vhodné

distribuci.

Pti pouziti metody se k datim pftifazuji vahy, které by mély odpovidat jejich chovani
v budoucnosti. Mlizeme zvolit stejnou vahu nebo jinou, ktera urcuje do jaké miry maji starsi
data vliv na dal$i vyvoj. Tomu odpovida ptfirozené véazeni, kdy vahy exponencidlné klesaji,
protoze se ma za to, ze nedavnd méfeni lépe odrazi sou¢asné makroekonomické podminky.

Uved’me si vztah, ktery toto vaZeni popisuje:

An—i

A= DA G-

Postupujeme tak, ze sefadime vysledky pozorovani od nejhor$iho po nejlepsi. Vahy se scitaji
od nejhorsiho vysledku, dokud nedoséhne pozadovaného procenta (naptiklad pro 99 % nesmi
soucet piekrocit 0,01). Velikost parametru A si uréime nejlépe zpétnym testovanim, tedy na

zaklad¢ minulych zkuSenosti. (Hull, 2015)

Mezi vyhody metody patii snadny a rychly vypocet. Pii uziti nepotfebujeme odhadovat
parametry ndhodného rozdé¢leni rizikovych faktorti. Navic miZeme v jakékoli fazi zménit

hladinu vyznamnosti. (Felcman, 2012)

Nevyhodou postupu je, ze snizuje efektivni velikost vzorku, proto se vyuziva vétSiho

mnozstvi hodnot, kdy vSak nemusi udaje starych obdobi, protoze jejich vaha je oproti zbytku
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mala. (Hull, 2015) Dalsi nevyhodou je, ze se ocekava stejny pohyb dat jako tomu bylo
v minulosti, coZ uz se mnohokrat v historii nepotvrdilo. Nebo se mlize jednat o kratkou Spatné
zvolenou Casovou fadu, kterd odrazi obdobi s nizkou volatilitou, kdezto pro soucasné déni

plati naopak volatilita vysoka. (Felcman, 2012)

3.3 Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo odhaduje VaR na zdkladé vytvareni simulace nahodnych scénari
pomoci precenovani pozic v portfoliu. Zaklada se na konceptu, kdy mame vychozi roven a
vedle vytvaiime simulace vynost zékladnich rizikovych faktorti modelu pozic. Zjednodusené
si to lze predstavit tak, Zze nahodn€ ménime ceny nasich investic (bereme pfitom do tvahy vliv
jednotlivych rizik) a sledujeme, jak se méni hodnota naseho portfolia. Provadime to

mnohokrét, abychom vidéli, jaké scénéie se mohou stat. (Hull, 2015)

3.3.1 Implementace simulace

Implementaci metody si rozdélime do nékolika kroku, které vysvétluji proces tvorby odhadu

Monte Carlo VAR.
1) Vybrat stochasticky proces pro cenu rizikového faktoru S¢

Prvnim krokem je vybér vhodného procesu, ktery modeluje chovani ceny rizikového faktoru.

wewvr

(GMB), ktery se Casto pouziva pro ceny akcii.

AS, = uSAt + 6SAz (3.8)

Kde u predstavuje ocekavanou celkovou miru ndvratnosti aktiva minus vynos z dividend, o je

volatilita a Az (n&kdy se zna¢i jako Wy) je Wieneriiv proces, ktery lze rozlozit na Az = Z+v/At,

pokud € je standardni normélni proménné N (0,1). Pfirtistky z jsou nezavislé v Case.

Pti této distribuci je volatilita imérna S, proto cena akcie vyjde kladng. V piipadée Ze akcie
klesne, se snizi variabilita, coz znamen4, Ze nedojde k velkému poklesu az do zapornych
hodnot. Model ma normalni distribuci s limitou dS / S = d [n(S), takze S nasleduje
lognormalni distribuci. Toto rozdéleni je realisti¢téjsi pro delsi casovy horizont, protoze

zabranuje poklesu cen do zépornych hodnot na rozdil od normélniho. V simulacich je pak toto
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rozdéleni aproximovano malymi kroky a normalni distribuci se sttedni hodnotou a varianci

danymi:

ds
?~N(ut; o?t) (3.9)

2) Generovani pseudondhodné proménné reprezentuji rizikovy faktor na cilovém

horizontu St

Simulace budouci ceny S, pokud mame cilovy horizont T se fidi vzorcem:

Sy =Sy exp <<u — %02> T + m/?Z) (3.10)

Pro vymodelovani budouciho vyvoje ceny S zacneme od aktualni ceny St a vytvofime fadu
nezéavislych normélnich proménnych Z; pro i = 1; 2;...; n. Nasledna cena S;,4 je dana jako
Ses1 = Sp + Sp(ut + 0Z;A\/t). Cenu S, pak ziskame jakoS, ., = Seip1 + Seqq (Ut + 0Z,V0).
Obdobnym zptisobem budeme pokracovat, nez dosdhneme vyty¢eného horizontu, kdy se

St4n = ST-

Postup je ilustrativn€ uveden na ptikladu z publikace Financial Risk Manager Handbook
(2007). Ptedstavme si, ze sledujeme chovani aktiva, které ma volatilitu o 20 procent
v celkovém intervalu, ktery si rozdélime do 100 krokt (t = 1/100). Drift u, znacici

pramérnou miru riistu ceny aktiva v Case, je 0 procent. Pocate¢ni cena je 100.

Nasledujici tabulka je zpracovana pomoci funkci v excelu. Postup se fidi pravidly, kterd byla
uz vySe zminéna. Druhy sloupec tabulky zahrnuje realizaci uniformni proménné, kdy je vybér
z dat provadeén tak, Ze kazda hodnota v Casovém intervalu ma stejnou pravdépodobnost, ze
bude vybrana. Nasledujici sloupec prevadi tuto proménnou na normalni. Prirtistek ceny je pak
dan nasobkem pifedchazejici ceny. Takto ziskdme prvni hodnotu v poslednim sloupci tabulky.

Postup pak opakujeme, dokud nedosdhneme 100. vysledku.

Tabulka 1: Simulace vyvoje pii vyuziti Geometrického Brownova pohybu
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krok u; uAt + oAz PrirGstek ceny cena

i RAND(-) NORMINV(u;;0;0,02) AS; Spei
0 100,00
1 0,0430 -0,0343 -3,433 96,57
2 0,8338 0,0194 1,872 98,44
3 0,6522 0,0078 0,771 99,21
4 0,9219 0,0284 2,813 102,02
99 124,95
100 0,5563 0,0028 0,354 125,31

Zdroj: Jorion (2007)

Pokud bychom m¢li portfolio skladajici se z vicero akcii, musime stanovit hodnotu portfolia
Fr na zéklad€ simulovanych cen rizikovych faktorti S. Do tivahy budeme muset brat vztah
mezi hodnotou portfolia a cenou rizikového faktoru. Pokud bychom brali jeden druh akcie

stanovili bychom Fr jako ndsobek poctu akcii a Sy.
3) Opakovani krokii 2 a 3 pro K replikaci

Pro vytvoteni zavéru, ktery bude schopen simulovat skute¢ny vyvoj hodnot, musime
nékolikrat zopakovat proces uvedeny v predchozi tabulce, abychom dosahli toho, ze vysledek
se bude blizit realné situaci. Po provedeni K replikaci dostaneme K scénéit, a tedy i stejny
pocet vymodelovanych hodnot portfolii {F; FZ;...; FX}. Nasledné je jesté setadime podle

velikosti hodnot.
4) Vypocet VaR

e stanoveni c-tého kvantilu Q (Fr; ¢):

Q(Fr;c) = B (3.11)

Oznaceni [cK] znamen4, Ze hledame &islo, které odpovida potadi tvofeném z nasobku
kvantilu (napt. ¢ = 0,95) a poctu replikaci (napt. K = 100), v tomto piipadé by kvantil
odpovidal hodnoté na 95. pozici. (Hull, 2015)

e vypocet primérné hodnoty Ave(Fr):

K
1<
Ave(Fy) = EZ Fi (3.12)
i=1
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e vypocet VAR:

VAR(c) = Ave(Fr) — Q(Fr;c) (3.13)

3.3.2 Minimalizovani chyb a nepiesnosti

V této podkapitole je popsano, jak dosdhnout vétsi piesnosti a piiblizit se tak vice redlnému

chovani aktiva, a také co ovliviiuje kvalitu vysledku VaR.

Aby se empiricka distribuce St priblizila k té skutecné, musel by byt pocet replikaci K velmi
vysoky. S rostoucim K se sice zvySuje piesnost simulaci, ale velmi pomalu. Protoze standartni
chyba je pfimo umérna odmocniné z K, museli bychom zvysit pocet replikaci 100krat, aby se

presnost zvedla 10krat, coz predstavuje pti K = 1000 komplikovany proces.

U méfeni VaR je také dulezité zvolit spravnou délku intervalu spolehlivosti, protoze pfi
vys$Sim VaR (napt. 99 %) dochazi k tomu, Ze madme na levém konci malo pozorovani na to,
aby mohli byt reprezentativni pro nds zavér. Mame-li 1000 replikaci, bereme jako kvantil 10.
nebo 11. pozorovani, které s nejvetsi pravdépodobnosti nikdy nenastane, proto je daleko

presnéjsi brat kvantil nizsi (napt. 95% VAR méfeny z 50. nebo 51. ¢isla). (Hull, 2015)

23



4 NEDOKONALOSTI A PREDNOSTI METODY

V této kapitole si projdeme rizika a ptednosti metody VaR, které je potfeba brat do uvahy,
kdyz interpretujeme vysledek naseho méteni. Musime se zamyslet nad tim, ze pii své praci uz
pracujeme s urcitymi predpoklady, které nam pomadhaji zjednoduSit postup, napiiklad
zjednoduseni distribuce na normalni, ale 1 tak mizeme vysledek povazovat za uspokojivy,
jelikoz mame vysledek, ktery se odrazi chovani trhu se sledovanymi aktivy, jen musime
pocitat s odchylkou. Protoze vychdzime z historickych dat, neznamend to, Ze se budou trhy
chovat obdobné jako v minulosti, mize se stat, ze v nasledujicich letech budou dosahovat

vétsich volatilit, a tak by nase predpoklady byly podhodnoceny.

Obraz rizikového kapitdlu velmi zavisi na pouzit¢ metodice VaR a uz zminovanych
predpokladech. Vezme-li si, ze ze tiech portfolii za pouziti riznych metod a postuptl, vznikne
osm zaveéry, které se od sebe mohou vyrazné lisit, ale velikost rozdilu nezohlediiuje slozitost

portfolia.

Uvazujme, ze mnoho rizikovych proménnych, jako kuptikladu riziko likvidity nebo regulacni
riziko, nelze zachytit kvantitativnimi technikami, pfitom takové proménné piedstavuji zna¢né
riziko. Proto se doporucuje kombinovat VaR se zatézovymi testy, tvofit si limity a rezervy.
Zjednodusen¢ feCeno matematika je dilezitym néstrojem pro stanoveni rizika ve financich,

ale finance se ne zcela fidi matematikou. (Styblo Beder, 1995)

4.1 Prednosti VaR

Metoda VaR neni nikterak sloZitd v tom smyslu, Ze pro jeji pouZiti netfeba mit rozsahlé
teoretické znalosti. Naopak jeji podstata je snadno pochopitelnd, rychle proveditelné a neptilis

komplikovana.

Riziko se vyjadiuje prosttednictvim pomoci jakékoli mény, v které dand aktiva sledujeme, a
to at’ se jedna o dluhopisové, akciové nebo smiSené portfolio. MiZeme proto porovnat rlizna

aktiva mezi sebou a fict, které je nejvice rizikové.

Pouziva se ptedev§im pro kvantifikaci trzniho rizika, ale jeji univerzalnost ji umoznuje
vyjadfit obecné jakéakoli jind rizika. Navic nemusime pfi procesu méfeni rizika rozdélovat
rizikovou slozku na jednotlivé druhy a zjistovat jejich vzdjemnou zavislost a provazanost.
Naptiklad vztah akciového a irokového rizika je ten, ze se vzajemné vylucuji, padaji-li akcie,
rostou ceny dluhopist a opacn€. Pokud bychom neméli VaR, tak nejcastéjsi cesta, jak ,,secist

rizika* by byla pomoci korelacnich matic, kde bychom vidéli, jak jsou jednotlivé dvojice rizik
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coz znamend mnozstvi moznych chyb. S VaR toto vSechno odpada, protoze rizika sumarizuje

a mefi je vSechna najednou.

VaR fika, jakd hrozi maximalni mozna ztrdta za dané cCasové obdobi s urcitou
pravdépodobnosti. Mame tedy vycislenou ,,jistotu®, s jakou by dané situace méla nastat pii

daném pravdépodobnostnim chovani.

Za ptrednost metody vSak lze povazovat jesté néco jiného nez numerickou hodnotu na konci.
Jeji benefit spociva hlavné v procesu tvorby hodnoty, ktery pfimél management spolecnosti

zabyvat se vice procesem pii tvorb¢ rizikovych modell ve firméach. (Ambroz, 2011)

4.2 Nedostatky VaR

Pro spravné pochopeni si je dilezité uvédomit jednu nerovnost VaR # ,.nejvice, co mohu
ztratit, 1 kdyz pocitdm s parametrem spolehlivosti 99 %. BohuZel mezi 99 % a 100 %
existuje velky rozdil, kde ten rozptyl moznych ztrat mize byt velmi vysoky, i kdyz to vypada,

ze 1 % je zanedbatelné.

Pravé ono 1 % (v 99 % VaR) znaci, ze za danych ptfedpokladl, mize v ¢asovém obdobi, to
jsou 2-3 dny v roce pro denni VaR, nastat ztrata vétsi nez ¢astka VaR. OvSem tato ztrata mize
byt jednotkové natolik rozdilnd, ze bude likvida¢ni. Tyto dny byvaji zptisobeny mimotadnymi
udalostmi jako jsou bankroty velkych bank nebo pfirodni katastrofy. Musime se ale spokojit

s tim, Ze tyto situace nelze pfedpoveédét, ale je nutné s nimi pocitat.

vvvvv

jako vynos a volatilita jednotlivych aktiv a také korelace mezi nimi. (Makroption, 2024)

PoruSuje axiomatické tvrzeni subadditivity, coZz je matematicky vztah, ktery neni tfeba
dokazovat a povaZzujeme ho za obecné platny. Pro vysvétleni si pfedstavme dv€ rizna
portfolia X a Y s rizikovymi mirami p(X) a p(Y). Pokud bychom obé portfolia spojili do

jednoho, bylo by pak riziko rovno maximaln¢ souctu pivodnich rizik nebo nizsi.

Vezmeme dvé¢ portfolio, spocitime pro n¢ VaR, a provedeme ten samy krok, tedy secteme je.
Vysledny soucet vyjde vyssi, nez pokud by aktiva tvotily jedno portfolio a spocitali jsme pro
n¢j VaR. V nekterych ptipadech mlze nastat stav, kdy soucet VaR je mensi nez VaR, kdy

mame portfolio v celku. V praxi to takto nefunguje pravé obracené€. Pii slouCeni dochazi
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k tomu, ze se slouCeni se néktera rizika, kterd se navzdjem vylucuji, od sebe ,,odectou” a

celkové riziko bude nizsi. (Ambroz, 2011)

Casto k podcenéni skutec¢ného rizika vede i volba vstupt a ptedpoklada. Zkreslujici miize byt
pouziti normalniho rozdéleni u varianéné-kovarianéni metody pro aktiva snenormadlni

Sikmosti a nadmérnou $picatosti.

Abychom zamezili podcenéni skuteéného rizika, musime, jak volit spravné predpoklady, tak
vybrat vhodnéj$i metodu. Z minulych kapitol vime, Zze mame rizné piistupy. Kazdy z nich
kromé& obecnych omezeni ma sva vlastni specificka. Pokud bychom pouzili riznych postupti

na stejné portfolio, dobereme se velmi odlisnych vysledk.

Porad ale plati, ze bychom VaR nem¢li zatracovat, protoze dokdze byt pro svoje pozitiva
uzitecny. To ale jen za situace, ze budeme vysledky brat do kontextu s jeho nedostatky.

(Makroption, 2024)

4.3 Stress testy

Stress testy se daji pouzit jako dopln€k k VaR, kdy chceme védét, jestli jsme schopni ustat
extrémni nebo specifickou situaci jako je 20 % inflace. Pouziva se z toho diivodu, ze VaR ma
mnoho nevyhod, kuptikladu vychdzi z dat z minulosti a na zaklad€ nich ocekava jaka bude
budoucnost. Vykyvy, které stanovuje pomoci své metodiky, jsou extrémem dané¢ho vyvoje,
ale kdybychom se podivali vice do minulosti nalezli bychom ztraty, které byly mnohonasobné
VEtsi.

Stress test nefesi, s jakou pravdépodobnosti se udalost mize stat, ale snazi se kvantifikovat ty
»vyjimecné®. Zakladem jsou definované scénare (tykajici se prudkych zmén trokovych sazeb,
kurzu mény, atd.), které mohou obsahovat vice téchto faktori najednou. Scénare by mély byt
dostateCné razantni (extrémni) a zaroven byt redlné. Zpravidla rozliSujeme dva typy
historické, modeluji situaci z minulosti, a hypotetické, domnélé situace, u kterych ocekavame,

ze by nékdy mohly nastat. (Ambroz, 2011)
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5 STANOVOVANI OPTIMALNIHO PORTFOLIA

Tato kapitola je vénovéana vypoctiim potencidlnich ztrat pomoci metody Value at risk, kterou
jsem popsal v predchazejicich kapitolach, tak abych mohl v téch nasledujicich ptenést
teoretické poznamky do praxe, a také proto abych vysvétlil, pro¢ jsem postupoval uréitym

zpusobem.

Cilem je nejprve ur¢it VaR zvlast pro rtizné druhy aktiv, jmenovité pro akcie, dluhopisy
(dluhopisové podilové fondy), komodity. Porovnat vzajemné vysledné hodnoty, upozornit na
mozné nedostatky a nepiesnosti postupu. Poté ze zminénych aktiv vybrat ta, u kterych hrozi

nejmensi ztraty a provést jesté jeden vypocet.

V prostredni ¢asti prace byly pfedstaveny tfi metody na méfeni rizika. Pro uréeni odhadu VaR
v zaveéreéné fazi si vyberu z rozsahovych diivodu pouze jednu z nich. Kazda je zaloZena na
podobném principu, Ze vychazi z historickych dat a uddvd maximdlni ztratu s danou
pravdépodobnosti, sice trochu jinym postupem, ale kazda néjak zjednodusuje skutecnost,
napiiklad volatilita je odhadnuta jako smérodatna odchylka, v principu se vzdy jedna o
odchylku v rdmci urcité Casové fady. Pokud jsme schopni si uvédomovat nebo eliminovat
jejich nevyhody, bude dostatecné reprezentativni vybér jedné. Pro vSechny metody také plati
jiz dfive zminéné ptednosti, ze neni tfeba d¢lit rizikovou slozku a ze dokdzeme spocitat riziko

pro razné druhy aktiv dohromady, coz je vyhoda, kterou by se méla primarné vyuzit u méteni.

Podle ¢eho ale volit? ProtoZze se da ocekavat n€kolikero vypoctl a porovnani aktiv mezi
sebou, volime tu nejjednodussi metodu na postup a tou je varian¢ni a kovarian¢ni metoda.
Nevyzaduje takové mnozstvi dat jako ostatni, ale i tak budeme vyuZivat Casovy interval
alespoil 500 dni. Pomiizendm ukdzat vzajemnou korelaci mezi aktivy, kdy uvidim, jestli se
aktiva méni stejné, jen podobné nebo se vyviji zcela opacné. Navic mliZzeme uplatnit moZnost,

ze smérodatnym odchylkam ptifadime vahu podle zastoupeni v portfoliu.

Své vypocty budeme provadét v aplikaci Microsoft Excel, kde nalezneme k analyze vSechny

pottebné vzorce, které dokazou urcit vysledek s vysokou piesnosti.

Jesté, nez se dostaneme k samotnym vypoctiim, si popiSeme rozsifeni metody VaR o EWMA.
Spociva v tom, Ze starSim pozorovanim pfifazuje niz§i vahu a tim méné ovliviiuji vyslednou
hodnotu. Vahu pouZijeme z toho diivodu, Ze vzdalend data, jak vyplyva z jiz provedenych

vyzkumi, méné vypovidaji o budoucim vyvoji trhu. Funguje tim zplisobem, Ze kazdy
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predchazejici den nasobi A a ponizi tak vahu dne A — krat (0 <A < 1). Soucet jednotlivych vah
je vzdy roven jedné. Nasobici koeficient pro i — ty den pak ziskdme z vzorce:

(1-2)

i-1
A 1-An

(5.1)

Tento ,,doplnék* pouzijeme u vSech nasledujicich vypocti VaR. Znak n je pocet pozorovani.
Vysledkem méteni budou dva podstatné vystupy, je to 99% a 95% VaR. Pouzité kvantily pak

maji normalni rozdéleni.

5.1 Akciové portfolio

Do vybéru akciového portfolia byly vybrany 4 firmy ptisobici na svétovych trzich, majici sva
sidla v Americe a Evropé. Jednd se o spolecnosti fungujici uspé€$né 15 a vice let, které
doposud za svoji existenci nezaznamenaly nahly propad svych akcii, proto bychom je mohli

povazovat za dlouhodobé¢ stabilni. Nyni si stru¢né predstavime, ¢im se zabyvaji.
LVHM

LVHM je zkratka tfi obchodnich zna¢ek Louis Vuitton, Moét et Chandon a Hennessy, které¢
tvotily pivodné zéklad celé firmy. Dnes tento koncern zahrnuje vice nez 60 obchodnich

znacek luxusniho zbozi, které se tykaji alkoholu, mody, kosmetiky a Sperk.
APPLE INC.

Tuto spolecnost netfeba dlouze uvadét. Vénuje se vyvoji a vyrobé ,smart” elektroniky
(telefony, pocitace, hodinky). Poskytuje cloudové sluzby a poskytuje aplikace s digitdlnim
obsahem jako knihy, hudba, videa. Kromé toho nabizi rizné sluzby jako personalizovana

fitness sluZzba nebo bezhotovostni platebni sluzba.
NVIDIA CORPORATION

Poskytuje graficka, vypocetni a sitova feSeni v USA, Tchaj-wanu, Cin¢ a celkové na
mezinarodni trovni. Zahrnuje vyrobu grafické karty, software pro vizualni vypocetni techniku

zaloZenou na cloudu. Svoje produkty vyuziva i v automobilovém priamyslu a robotice.
SIEMENS Aktiensgesellschaft

Opét se jednd o technologickou spole¢nost zaméiujici se tentokrat na oblast automatizace a

digitalizace na mezinarodni Urovni. Produkuje automatiza¢ni systémy, software pro tovarny
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nebo pfimo do strojii, vypocetni zafizeni apod. Vyrabi vlaky osobni i ndkladni. Nebo vyviji

ruzné diagnostické a terapeutické produkty a sluzby.

Pro zpracovani jsem volil data z neddvného obdobi od 20.6.2022 do 3.6.2024. Tento Casovy
interval zahrnuje 501 obchodnich dni. Timto ziskdm 500 Gdaji denni zmény (navratnosti) AP
(3.1) pro kazdou akcii. Nasledng spo&itdme rozptyl o, kde se fidime vzorcem (3.3). V excelu
pro to pouzijeme funkci VAR(-). V dalS$im krocich uz bude implementovat metodiku EWMA
uplatniujici exponencialné vazeny klouzavy pramér, kde zvolime A = 0,94. Nyni budeme

muset do rozptylu zavést vahu uplatnénim vzorce:

of = Aog_1 + (1= D(AP);_, (5.2)

Tento postup je potieba uplatnit n&kolikrat po sobé 67, o7 ..., dokud nedostanu rozptyl gy,.
Konec¢ny odhad poté pouZiji do hlavni diagondly varian¢ni a kovari¢ni matice. Stejny princip
pouziji i pro vypocet odhadu kovariaci, kde jsem pro prvni zdznam obdobné jako v minulém
vypoctu, vyuzil ve svém postupu v excelu funkce COVAR(-). Zbytek postupu je obdobny
jako predchozi. Vypoctené udaje tvori zbyvaji pozice varianéni a kovariéni matice (3.5),
kterou timto ziskame.

0,0001525 0,0000112 0,0000147 0,0000499

C = 0,0000112 0,0001809 0,0000884 0,0000210 (5.3)
@1 0,0000147 0,0000884 0,0010892 0,0001463 '

0,0000499 0,0000210 0,0001463 0,0002416

Jelikoz jednotliva aktiva maji své presné penézni hodnoty, pro nase ucely zvolime castku
1000 EUR pro kazdou polozku (dohromady ma portfolio 4000 EUR), musime provést soucin
matic, kde C, je jedna, druhd se sklad4 z jednoho sloupce a ctytech tadki (kazdy prvek je
pravé 1000 EUR), tfeti je inverzni ke druhé.

Soucin matic = 2327,0951 5.4)

odmocnina soucinu matic = 48,239974 (5.5)

Poté si stanovime velikost 99% a 95% kvantilu pomoci funkce NORMINV(-), kterd je ovSem
nastavena tak, ze nejpresnéjSi vysledek bychom ziskali, pokud bychom méli normalni
rozdéleni dat, cehoz za béznych podminek, jak jsme si jiz uvedli, nelze docilit, to si pak

ovéiime jeste testem.

29



95% kvantil = 1,6448536 (5.6)

99% kvantil = 2,3263479 (5.7)

Nyni uz zbyvéa posledni krok stanovit koneény odhad jednodenniho VaR. Ziskdme ho

soucinem kvantilu a odmocniny sou¢inu matic.

Jednodenni 95% VaR = 79,347696 (5.8)

Jednodenni 99% VaR = 112,22296 (5.9)

Vyslednymi odhady VaR jsme ziskali potencidlni ztratu, ktera mutze v tomto akciovém
portfoliu nastat s pravdépodobnosti odpovidajici 1 % a 5 %. Je vSak potieba myslet na to, Ze
VaR funguje nejlépe za normalni distribuce dat, proto si otestujeme normalitu dat a také zde
proménné nevykazuji nadmérnou SpiCatost nebo Sikmost, za normalni distribuce by tyto

hodnoty byly rovny 0.

Tabulka 2: Testovani normality v akciovém portfoliu

firmy LVHM APPLE SIEMENS NVIDIA
Spicatost -0,960357983 -0,469124727 0,049721157 -0,835675926
Sikmost -0,221449453 -0,603040977 0,971254988 -0,221460196

Shapiro-Wilkdv W test normality

w 0,966883 0,949434 0,960356 0,86767

p-hodnota 3,33E-09 4,65E-12 2,30E-10 3,43E-20
Zdroj: vlastni zpracovani

Nejméné je VaR vérohodny za situace, kdy se velikostné oba ukazatele vzdaluji od bodu nula.
Vysokou zépornou Spicatost vykazuji akcie LVHM a NVIDIA to znamend, Ze se data
vyskytuji kolem stfedni hodnoty. Pokud by byla kladnd a vysoka znamenalo by to vyskyt
tlustych koncti neboli vétsi podet extrémné vysokych a nizkych hodnot. Sikmost je ukazatel,
ktery tika, jak symetricky je proménna rozloZena. Nejvétsi najde u spolecnosti SIEMENS,

coz nam znaci, Ze vét§ina méteni je nad primérem.

Pfi testovani normality pomoci Shapiro-Wilkovova W testu, jsme zjistili, ze p-hodnota pfii
zvolené hlading spolehlivosti 0,01 nedosahuje téchto hodnot, mizeme tedy fici, ze se data

nefidi normalnim rozdélenim. Normalni rozdéleni bylo testovano z toho hlediska, Ze metody
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VaR jsou nejvice vypovidajicim a nejpfesnéjSim ukazatelem pii pravé této distribuci. Na
zakladé zkuSenosti chovani jednotlivych aktiv z historie i téchto méfeni normalit mizeme fici,
ze nenajdeme piipad, kdy by tento predpoklad platil, ovSem nelze to s naprostou jistotou
potvrdit.

1 0,068 0,036 0,26
0,068 1 0,199 0,1

0,036 0,199 1 0,285
0,26 0,10 0,285 1

K, = (5.10)

Korelaéni matice (5.10) ukazuje linearni zavislost mezi proménnymi. Cim bliZe je absolutni
hodnota p rovna jedné, tim vétsi existuje mezi veli¢inami zavislost. Kladné korelace jako
v tomto piipad¢ znamena, ze pfi rustu jedné proménné dochazi i k ristu druhé. Dalo by se
tvrdit, ze vSechny akcie reaguji obdobné na zménu na trhu. Z matice vidime, ze linearni
zavislost je pomérné¢ mald, ukazuje to na nepropojenost jednotlivych segmentii, pokud
napiiklad v Applu dojde k odstdvce vyroby, nebude to mit nejspisSe negativni dopad na riist

LVHM (p = 0,068).

5.2 Dluhopisové podilové fondy

Tato kapitola se zabyva odhadem VaR pro tii vybrané dluhopisové fondy. Kazdy z vybranych
fondu je tvoren odlisnou skladbou dluhopist. Jedna se o stfedné rizikové fondy s rozdilnymi

ro¢nimi zhodnocenimi. Doporuc¢end doba vkladu je vzdy stanovena na 5 let.
Amundi Funds Montpensier Global Convert.Bond (A)

Zahrnuje firmy z Asie, Severni Ameriky a pfevazné z Evropy. Obchodné se specializuji
pfedevSim na IT a elektronické produkty. To se tykd vyroby polovodicl, monitoringu,

elektromobility, telekomunikace.
Amundi Funds Pioneer Global High Yield Bond (B)

Zameétuje se na vynosné dluhopisy s nizsi ratingovou tfidou, kromé toho 1 na aktiva v USA,

jinak pasobi globalné. Fond se vyznacuje niZ§i volatilitou a vyS$§im primérnym zhodnocenim.
Franklin Strategic Income Fund (C)

V portfoliu se vyskytuji zejména Americké statni dluhopisy, ale i statni dluhopisy evropskych
zemi. Podobn¢ jako ptedchozi fond se zamétuje také na aktiva s niz§im ratingem (napf.

BBB+), aby dosahl vyssiho vynosu.
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Pro vypocet VaR byla opét zpracovana data z obdobi stejného jako v ptipadé akciového
portfolia z minulé kapitoly, jenom bylo nyni brdno do méfeni pouze 488 pozorovani, jelikoz

jich ani vice v tomto ¢asovém horizontu nebylo provedeno pro vSechny fondy.

—0,0000035 0,0000125 0,0000087
—0,0000031 0,0000087 0,0000094

Pro kazdy fond je uvazovan vklad 1333 EUR, coz déla celkovy objem 3999 EUR. Castka

0,0000131 —0,0000035 —0,0000031
Cdf=< ) (5.11)

byla volena tak, aby odpovidala pfiblizn¢ stejné hodnoté jako je tomu u akcii a bylo tedy

mozné ho Iépe porovnat s predchozim vysledkem.

odmocnina soucinu matic = 8,36214696 (5.12)
Jednodenni 95% VaR = 13,754508 (5.13)
Jednodenni 99% VaR = 19,4532628 (5.14)

Vysledek méfeni vySel velmi nizky oproti akciim, musime vSak uvést, ze fondy jsou
nepietrzité¢ spravovany a vyhodnocovany. Pro porovnani rizikovosti by bylo nejlepsi mit

naproti nim akciové fondy, které jsou fizeny obdobné.

Tabulka 3: Testovani normality u dluhopisovych fondu

fondy A B C
Spicatost -0,60598556 -1,193216808 -0,64839159
Sikmost -0,329567856 0,286018912 0,651320831

Shapiro-Wilkiv W test normality

w 0,976451 0,937042 0,92673
p-hodnota 4,39E-07 1,69E-13 1,06E-14
Zdroj: vlastni zpracovani

Vsechny fondy vykazuji negativni Spicatost, nehrozi vyskyt tlustych koncti. Nejvétsi Sikmost

najdeme u fondu C. Ani jeden nevykazuje normalni rozdéleni, pro hladinu vyznamnosti 0,01.

1 —0271 -0275
Kyf = <—0,271 1 0,800 ) (5.15)

-0,275 0,800 1
Z matice (5.15) vidime negativni zavislost mezi AB a AC, coZ miZe byt zptisobeno odli$nosti
segmentu, kdy fond A mé v portfoliu dluhopisy pfevazné evropské spolecnosti specializujici

se na IT a moderni technologie, zatimco B a C jsou tvofeny obligacemi amerického trhu
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vydané americkymi bankami a firmami s niz8§im ratingem. Ze stejné diivodu je naopak mezi

BC vysoka pozitivni korelace.

5.3 Komodity: kovy

V této kapitole budeme pocitat potencialni ztratu pro portfolio tvoiené kovy, jak drahymi, tak
1 téch dale vstupujicich do vyroby. Pouzito do méfeni bylo 490 pozorovani, za stejné obdobi

jako v minulych ptikladech. Vyse investice bude 1000 EUR do jednotlivého kovu.
Zlato

Vyhodou zlata je, Ze ma dlouhodob¢ udrzovanou hodnotu, jeho cena historicky roste i ptes
docasné poklesy. Casto byva nakupovano v dobé ekonomické nejistoty, protoZe se zatim
nestalo a nejspiSe ani nestane, ze by jeho cena trvale klesla. Jeho stabilita je obecn¢ dana
omezenosti mnozstvi. Nevyhodou naopak zlstava, Ze neptindsi vysoké zhodnoceni jako to
muzeme videt u akeii.

Stiibro

Byva povazovano za alternativu ke zlatu. Vyuzivd se mimo jiné i v primyslu v elektronice

nebo fotovoltaice. Je daleko cenové dostupnéj$i nez zlato, proto investice do n& muze

vypadat lakavé.
Meéd’

Méd’ je klicovym materidlem pro elektrotechniku, stavebnictvi a dalSich pramyslovych

odvétvi. Vyhodou je pro ni jeji uslechtilost (nekorodovost) a velmi dobré vodivost.
Palladium

Pouziva se v katalyzatorech vyfukovych plynd, a je tak klicova pro automobilovy pramysl.

Jedna se o vzacny kov, jehoZz zasoby se snizuji, coz muze podpofit rist jeho ceny.

0,000069 —0,000046 —0,000036 -—0,000050
C. = —0,000046 0,000509 0,000117 0,000230 (5.16)
k—1 -0,000036 0,000117 0,000196 0,000071 '

—0,000050 0,000230 0,000071 0,000699

odmocnina souCinu matic = 45,22340648 (5.17)
Jednodenni 95% VaR = 74,385884 (5.18)
Jednodenni 99% VaR = 105,2053755 (5.19)
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Spocitané riziko ztraty je zhruba shodné s akciovymi. Pokud se podivame na smérodatnou
odchylku, kterd nam v principu metody slouzi jako odhad volatility, najdeme nejmensi
hodnotu u zlata (0,0083). U fondl jsou vysledky vice nez dvakrat nizsi oproti zlatu. Zatimco u
zbylych kovti shleddvame smérodatné odchylky 1 tiikrat vétSi nez u zlata a v pripad¢ akcii
méné nez dvakrat tak vysoké. To naznacuje nejvyssi riziko kolisani hodnot napti¢ vSemi

portfolii.

Tabulka 4: Testovani normality u portfolia kovt

firmy Zlato Stfibro Med’ Paladium
$picatost 0,350240133 1,431033165 2,393996764 -0,803005673
$ikmost 0,665305158 0,581378088 1,274790221 0,622257845

Shapiro-Wilkdv W test normality

w 0,955455 0,9509 0,910151 0,953364

p-hodnota 4,98E-11 1,03E-11 1,78E-16 2,39E-07
Zdroj: vlastni zpracovani

U stiibra a médi je kladna Spicatost velmi vysoka, mame tu tak tlusté konce, coz ukazuje na
vyskyt extrémné vysokych i nizkych hodnot, proto VaR mize podhodnocovat potencidlni
riziko, které by mohlo nastat. Zbyl¢ vysledky se také vzdaluji normalni distribuci dat, coz

muze znamenat jeho jesté vétsi podhodnoceni.

1 -0,245 -0,309 -0,226
—0,245 1 0,371 0,386
Ky = -0,309 0,371 1 0,193 (5.20)

—0,226 0,386 0,193 1
Ptestoze vSechny sledované proménné piedstavuji kovy, jejich linearni zavislost neni tolik
velkd, jak by se dalo ocekéavat. Divod muze spocivat v tom, ze kazdy se uplatituje v trochu
jiném odvétvi (Sperkafstvi, energetika, stavebnictvi, automobilovy priimysl). CoZ na jednu
stranu, mize byt dobré, protoZe nemusi dojit k propadu vSech ¢tyf komodit soucasné. U zlata
vidime, Ze linearni zavislost je navic opacna, coz ukazuje, Ze cena reaguje na trh spiSe opacné

nez zbytek kovi.
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6 VYTVORENI OPTIMALNIHO PORTFOLIA

Tato kapitola se zabyva vyhodnocenim vysledkl z predchozi paté kapitoly, na jejichz zékladé
pak vybere vhodnou kombinaci aktiv, u kterych bylo provadéno méfeni. Podle urcitych
statistickych ukazateli vybereme na zéklad¢ objektivnich i subjektivnich uvah aktiva, ktera
by m¢éla tvofit portfolio, které by meélo byt nizko rizikové. Primarnimi sledovanymi
proménnymi jsou stiedni hodnota a smérodatna odchylka. Pro vybér aktiv budeme preferovat
jejich nizsi stiedni hodnotu, protoze to znaci zpravidla niz$i volatilitu a nedochazi k tak
vyraznym vykyvim ve zménach cen nabizenych a poptavanych cennych papirt, i kdyz
muzeme najit i vyjimky. Obdobné tomu je u smerodatné odchylky, kde je princip stejny, ze
jeji nizkd hodnota pfedznamenava nizkou volatilitu. Tyto ¢iselné idaje nalezneme v Tabulka

5.

Tabulka 5: Popisné ukazatele

stfedni hodnota smérodatna odchylka

LVHM 749.65 0.0123
APPLE 157.48 0.0135
SIEMENS 37.22 0.0330
NVIDIA 141.85 0.0155
Fond A 13.10 0.0036
Fond B 14.66 0.0035
Fond C 118.41 0.0031
ZLATO 1818.67 0.0083
STRIBRO 21.75 0.0226
MED 3.61 0.0140
PALLADIUM 1317.97 0.0264

Zdroj: vlastni zpracovani

Z dat z Tabulka 5 budeme hledat tidaje blizici se nule. Nejvice vhodnou variantou by bylo,

kdyby hledané parametry spliovaly obé proménné zaroveii. Na to ale nelze spoléhat.

Podivame-li se na zdznamy stfednich hodnot vidime, Zze jednoznacné& nejnizsi v relativnim
porovnani vychdzi aktiva MEDI, Fond A, Fond B, STRIBRA, SIEMENS. U druhého
statistick¢ého udaje se nejniz§i hodnoty nachdzeji u Fondi, lze o nich fict, ze jsou oproti
akciim a koviim mnohonéasobné mensi. Vyjimkou je ZLATO, kde je ten podil pfiblizné jen

trojnasobny.
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Komplexné nam nejlépe vychazeji fondy dluhopisového trhu, coz neni ndhodou, protoze jsou
tvoteny dluhopisy vicera firem a statii. Na druhou stranu zbyla aktiva nejsou ani zdaleka tolik
diferencovana. Naptiklad o spolecnosti LVHM lze fict, Ze ji netvoii pouze jedina firma, ale
jejich zaméteni na luxusni zboZi je pro vSechny spole¢né. Obdobné tomu je i u dalSich, které
ovlivituje zbytek firmy. Zavérem toho je, Ze neni mozné brat chovani fondu dluhopist jako

obecny vystup pro rizikovost dluhopist, ale je potfeba brat fond jako jedno aktivum.

Kromé stfedni hodnoty a smérodatné odchylky mize mnohé o rizikovosti aktiv fict jejich
vzajemna zavislost. Pokud klesne jedno aktivum v portfoliu, nemusi to nutné znamenat pokles

vSech. Je vSak potieba zvolit vhodnou kombinaci aktiv jejichz vzajemna zavislost je nulova

¢iselné€ vystihuje.

Tabulka 6: Korelace akcii s fondy a kovy

LVHM APPLE SIEMENS  NVIDIA
Fond A -0.0001 0.0010 0.0005 -0.0004
Fond B -0.0002 0.0006 0.0004 -0.0005
Fond C -0.0001 0.0005 0.0004 -0.0005
ZLATO -0.1511 0.2750 0.0514 0.0259

STRIBRO -0.1124 -0.1993 0.0460 0.0912
MED 0.0996 -0.0539 0.1633 -0.1086
PALLADIUM 0.0880 -0.3999 -0.1965 0.1303

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 7: Korelace kovili s fondy

ZLATO STRIBRO MED PALLADIUM
Fond A 0.00060 0.00001 0.00062 0.00000
Fond B 0.00039 0.00005 0.00027 0.00000
Fond C 0.00045 0.00004 0.00025 0.00000

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tabulka 6 a Tabulka 7 vypliva, Ze vzdjemna zavislost mezi fondy a zbytkem aktiv je
nulova. Nereaguji zadkonité na zmény trhu stejné ani opacné, jejich vyvoj je dosti jiny a mozna
se fidi jinymi pravidly. Nemusela by proto nastat situace, ze jejich propad se uda spolecné

s kovy a akciemi. I kdyz v extrémnich variantach udalosti, které pravé model VaR odhaduje
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dochazi praveé k poklesu u vSech cennych papirt, ale i tak existuje moznost, ze pro nckteré,

wrwe

Vyssi korelace se nachdzi mezi kovy a akciemi, ale je natolik mala, Ze se nedaji davat jejich
zmény do hlubsi souvislosti. Vyrazné nejvyssi je zavislost mezi APPLE a ZLATEM, tézko
odvodit na zaklad¢ téchto dostupnych dat souvislost. Moznosti by mohlo byt, Ze oba produkty
jsou dlouhodobé stabilni a rostou a maji silnou hodnotovou zadkladnu (vysokou trzni

kapitalizace, poptavany objem) a mohou byt dobrou investici v ¢ase nejistoty.

wewvr

odrazejici riziko. Sledovanymi jsou takové faktory, které vstupuji do samotného vypoctu
varian¢ni a kovarianni metody kam jiz zminéné statistické udaje vcetn¢ korelace.
Pochopitelné cilem kazdého investora neni jen minimalizace rizik, ale tomu odpovidajici zisk
snaSené mife rizika. Proto je uveden ukazatel vystihujici ziskovost jako je primérné ro¢ni

zhodnoceni (CAGR).

1
konecna hodnota >pocetlet 1 (6.1)

CAGR = (
pocatecni hodnota

Dany vzorec ma tu nevyhodu, ze nevystihuje kolisavost cen béhem obdobi, ale poskytuje
podstatné informace historickych rustech. Pokud budou aktiva stabilni, coz nam predikuji

prave ony statistické ukazatele, miizeme nastat podobné zhodnoceni i v budoucnu.

Tabulka 8: Priimérné ro¢ni zhodnoceni (CAGR)

LVHM APPLE SIEMENS NVIDIA Fond A Fond B
15.50 % 27.50 % 8.50 % 41.72 % 0.61% 2.51%
Fond C ZLATO STRIBRO MED PALLADIUM

2.34% 9.10% 7.40 % 6.80 % 14.20 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet CAGR v Tabulka 8 bylo pouZito ¢asové obdobi od roku 2000 aZ po soucasnost.
Z ného vypliva, Ze nejvyssi zhodnoceni se naléza u akcii, mensiho dosahuji kovy a nasleduji

fondy, se zhodnocenim kopirujici spiSe tempo inflace, nez aby generovaly zisk.

Vystupy CAGR by se mély brat pouze informativné, protoZze se neda predpokladat, ze
podobné zhodnoceni bude i nadéle, potfad zalezi na mnoha faktorech, které mohou ovlivnit i

dlouhodoby propad aktiva.
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Co vime ze zkuSenosti z minulosti tak dlouhodobé realna ztratovost je srovnatelna u akeii 1
dluhopisii. Na druhou stranu vynosnost akcii v kratkodobém i dlouhodobém horizontu je
obecné daleko vyssi nez dluhopist. Obrazek 1 také potvrzuje vypocty VaR potencidlni ztrat
v kratkodobém casovém horizontu, kdy akcie mohou dosahovat realné vyssich ztrat. (Gladis,

2005)

+75%

okladnitni poukisky

+50% +

+25% +

+0% 1

slofené anualizovane vynosy

-25% 1

-38 5%

=50%

1 2 5 10 20 30
doba dreni (roky)

Obrazek 1:Max a min vynosy aktiv za rizné doby drzeni 1802-2001 v USA

Zdroj: (Siegel, 2002)

6.1 Vybér aktiv pro optimalni portfolio a vypocet jeho VaR

V této kapitole se vybirala aktiva na zdklad¢ vySe uvedenych charakteristik a skladala se
v jedno optimalizované portfolio sestavené na zékladé vysSe uvedenych charakteristik, u
kterého provedeme odhad VaR pomoci varian¢ni a kovarian¢ni metody. Postup vypoctu je
obdobny jako u ptedchozich portfolii. Pracovalo s daty z obdobi 20.6. 2022 az 3.6.2024,

investi¢ni ¢astka byla 4000 EUR, rozdélend rovnomérné mezi Ctyii aktiva.

Naméfené sttedni hodnoty a smérodatné odchylky vychazeji jako jedny z nejniz$i u fondi A a
B pro oba statistické udaje. Fond C vySel o néco hit, 1 kdyz v porovnani z vétSinou aktiv byla
Cisla lepsi, pfesto ho do findlni portfolia nepouZijeme pro vétsi diverzifikaci rizika. Kromé jiz

zminénych fondi se jevila nejlépe ze zbylych aktiv jednoznaéné méd’. Méla nejnizsi stfedni
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hodnotu a také nizkou primérnou smérodatnou odchylku. U ostatnich jsou v souctii Cisla
velmi podobnd, presto pravé kviali vétSimu rozlozeni rizik a také nejlep§im hodnotdm ze
sledovanych charakteristik, které¢ dosahuji podprimémych a primérnych, jako posledni
aktivum jsou zvoleny akcie Applu, protoze vychazeji nejlépe z akcii 1 vici koviim dosahuji

lepsich vysledki.

Dan¢ portfolio miizeme jesté porovnat na zakladé zévislosti prostfednictvim korelacni matice.
Ta nam poslouzi jako ujiSténi se spravnosti vybéru. Optimalni hodnoty jsme fesSili

v predchozich kapitolach, proto to tu nebude vice rozebirano.

1 —0,2706  0,0006 0,0010
—0,2706 1 0,0003 0,0006
K=1"00006 00003 1 —0,0539 (6.2)

0,0010 0,0006 —0,0539 1
Z matice muzeme fict, ze vSechny hodnoty v korela¢ni matici naznacuji nizkou vzajemnou
zavislost. Pro tplnost vzhledem k pfedchozim vypoctim si uvedeme jest¢ varianéné
kovarian¢ni matici.
0,000012 0,000000 —0,000013 0,000011
0,000000 0,000006 0,000001 0,000011

-0,000013 0,000001 0,000302 —0,000018
0,000011 0,000011 -0,000018 0,000214

C = (6.3)

Po provedeni soucinu matic a ndsledném odmocnéni vypocteno sou€inu dostaneme Cislo,
které vynasobi s kvantily normalniho rozdé€leni, jehoz pfedpokladem pracujeme od prvnim
vypoctu. Na zaklad¢ testu normality uz vime, Ze ani jedna z Casovych fad aktiv nema
normalni rozd¢€leni, proto je tfeba znova upozornit na nékteré vyrazné nedostatky vypoctu

VaR s pojené s distribuci dat.

95% VaR = 37,471905 (6.4)

99% VaR = 52,99722974 (6.5)
Pti dalsi praci s timto portfoliem je tfeba sledovat trzni vyvoj médi, protoze jeji distribuce
vykazuje abnormalni Sikmost na nadpriimérnou Spicatost, které byvaji pfi¢inou podhodnoceni
rizika. U ostatnich podobné nedostatky nejsou natolik vysoké, a proto ani nepfesnost méfeni

nebude tolik rozdilna od naméfené hodnoty.

39



ZAVER

Cilem této prace bylo navrzeni optimalniho portfolia s za pouziti jedné z metod Value at Risk.
Vybrana byla metoda varianéné kovarian¢ni ptredevSim pro svou vypocetni jednoduchost.
Prvotnim dil¢im cilem bylo porovnat rizikovost akcii, dluhopisovych fondii a komodit (kovit).
Volba métenych obchodovatelnych produktii byla dana také tim, jak jsou bézné dostupné
nebo obchodovatelné pro drobné investory. Proto nebyla vybrana napiiklad ropa nebo kava.
Ze stejnych divodi byla dana piednost fondim pted jednotlivymi dluhopisy, které po

vétSinou nejsou v investi¢nich aplikacich nabizeny, a proto se s nimi tolik lidi nesetka.

Prvné byla pocitana potencidlni ztrata pro akciové portfolio slozené ze tii technologicky
zamétenych firem a jedné vénujici se vyrob¢ a prodeji luxusniho zbozi. Odhad VaR vysel pro
99% procentni a 95% procentni VaR nejvétsi ze vSech méfeni. Ukazatele Sikmosti a Spicatosti
se pohybuji v nizkych hodnotach, pouze ve tiech ptipadech se hodnota blizi 1 nebo -1.

Nedochazi tak k vyznamnému zkresleni vysledku.

Vv

Ze samy o sobé& jsou v podstaté portfoliy. Samotnd data nevykazuji znamky chybovosti.

U kov jsou vysledky dosti podobné jako v ptipad¢ akcii. Velka Spicatost se objevuje u stiibra
a médi. Ta navic, jak uz bylo popsano, vykazuje i vysokou Sikmost. Mame tu vyskyt tlustych

konci, které negativné ovlivituji vysledek VaR.

Podle stfednich hodnot a smérodatnych odchylek byly zvoleny dva fondy, protoze v obou
kritériich mély nejnizsi hodnoty. Pro diferenci portfolia byla vybrana méd’, kterd vykazovala
taktéZ velice nizké hodnoty, 1 kdyZ ma jiz zmiflované nedostatky, pfesto bylo usouzeno, Ze
hodnoty jsou natolik nizké a v porovnani se zbytkem aktiv by dopad na celé portfolio nemusel
byt na tolik zadvazny. Akcie Applu v minulych obdobich dosdhly vysoké miry rlstu a dopadly

nejlépe ve srovnani statistickych udaja

Vysledny VaR je pfiblizné poloviéni oproti akciim a kovim. Kromé vySe uvedenych
ovlivitujicich c¢initeld nedochédzi k zasadnimu zkreslovani vysledku. Vzhledem k poméru
investovanych penéz (4000 EUR) a potencidlni ztraté 99% VaR (52 EUR) by se jednalo o
pokles 1,3 %, coz mlze byt niz8i podil, neZ najdeme u mezidennich poklesti métenych aktiv.
Zéaroven na zdkladé vypoctu, pokud bychom porovnali zhodnoceni tohoto portfolia a
dluhopisovych fondl v minulych letech, dosahlo by toto 9, 35 % a druhé pouze 1, 82 %, coz

nepokryje ani inflacni cil. Toto tvrzeni je tfeba brat s rezervou, protoze nelze ocekavat stejny
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budouci vyvoj, ale i tak je procentni rozdil vyrazny a pravdépodobné bude rozdil stile

obdobné velky.

Portfolio je rizikoveé vyvazené, jak ukazuje i samotny odhad VaR. Je diferencované, obsahuje
dv¢ aktiva s velmi nizkou a dvé aktiva vyssi volatilitou a s vy$§im zhodnocenim, které neni
zase zbytecné vysoké, aby s sebou neslo neunosnou miru rizika. VSechna aktiva jsou bézné
obchodovatelna a nehrozi u nich riziko likvidity. Na zdklad¢ téchto zavéra lze cil prace

povazovat za splnény.

Pro ziskani vétsi jistoty, ze bychom byli schopni ustat extrémnéjsi udalosti, 1ze vyuzit stress
test, modelujici prudké poklesy trhu. Domnivam se, ze do méfeni byly pouzity aktiva, u

kterych nehrozi trvaly pokles, a proto tyto testy neni nutné provadet.
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