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Teorie portfolia: Zaklady pro
zacCinajici investory

Vitejte v prezentaci o teorii portfolia. Naucime se, jak efektivné rozlozit
investice a vypocitat ocekavané vynosy. Tato znalost je klicova pro

kazdého, kdo chce maximalizovat své investi¢ni vysledky a minimalizovat
rizika.

€ by Matéj Sehnal




Co je investicni portfolio?

Definice Ucel

Soubor riznych investi¢nich Rozlozeni rizika a optimalizace
nastrojd drzenych investorem. vynosu.

Slozeni

Mdze obsahovat akcie, dluhopisy, nemovitosti a dalsi aktiva.
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Zakladni principy tvorby
portfolia

Diverzifikace

1 Rozdéleni investic mezi rizné typy aktiv snizuje celkové

riziko.

Alokace aktiv

2 Urceni poméru mezi rizikovymi a konzervativnimi

investicemi.

Rebalancovani

3 Pravidelna uprava portfolia pro udrzeni pozadovaného

pomeru aktiv.




Co budeme v teorii portfolia

pocitat?

Ocekavany vynos prtf

Jednoduché — vazeny primér

vynosnosti aktiv tvoricich prtf.

Volatilitu aktiv i
portfolia z nich
slozeného

Volatilita je smérodatna

odchylka vynosu aktiv, resp.

portfolia. Odmocnina rozptylu.

Rozptyl vynosu

Rozptyl je "primérna
kvadratova odchylka" — rozdily
od praméru umocnéné na
druhou a z nich aritmeticky

pramér.

Korelaéni koeficient

Kvantifikace sily a sméru

vztahu mezi vynosy dvou aktiv.




MVSO
Postup vypoctu rizika a vynosu dvouslozkového

portfolia
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1. Zjistim historické vynosnosti obou aktiv v portfoliu.

e Ziskate historické vynosy obou aktiv (napf. denni, tydenni, meésicni).

e 7 téchto dat vypocitate primérné vynosy (WA a uB, resp. r s ¢arkou) a smérodatné odchylky (OA a 0B) jednotlivych aktiv.

2. Vypocitam korelacni koeficient (p) mezi aktivy. iy~ COVAB)

e Korelaéni koeficient méfi, jak se vynosy obou aktiv pohybuji v(i¢i sob&. Pokud data méte, pouZijete vzorec T

e Pokud vyuzivate software jako Excel nebo Python, lze korelacni koeficient vypocitat primo pomoci funkci.

3. Vypoéitdm smérodatnou odchylku vynosi portfolia (Op). o 2 P A T R R A 008

e WA a wB: vahy jednotlivych aktiv v portfoliu (procento investované do aktiva A a B)

Poznatek: s vétsi negativni korelaci aktiv klesa riziko portfolia. Vynos muze byt vyssi a volatilita (riziko kolisani) nizsi nez

volatilita nejméneé volatilniho aktiva.
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Postup vypoctu rizika a vynosu dvouslozkového

portfolia
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4. Vypocitam ocekavany vynos portfolia ( [] ([I[1)).

e Vzorec pro ocekavany vynos portfolia je: (w = vaha, y = vynos aktiva)
E(R,) =wa-pa+wp- up

e Nebo také jiz znamy:
Vzorec:

- rv ' n
Je to jeden a tentyz vzorec! F=Y reme
k=1

Vysvétleni:

e 7 Ocekavana vynosova mira portfolia.

5. Pomér prumérného vynosu a rizika (volatility)
portfolia se nazyva...

» 73 Ocekavana vynosova mira k-tého investi¢niho instrumentu.

P Podil k-tého instrumentu v portfoliu.

SHARPEHO POMER.

n: Celkovy pocet investicnich instrumentd v portfoliu.

Ale o tom zase nekdy priste...




Negativni korelace

Gold vs. stocks (log scale)
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korelace

V 4
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PROC JDE ZLATO "DO PROTIVKY" OPROTI
AKCIIM?

PROC MA ZLATO NEGATIVNiI KORELACI S AKCIEMI?

PROC KDYZ AKCIE KLESAJI, ZLATO ROSTE A NAOPAK?



Korelace

e Statisticka mira — vyjadruje silu a smér vztahu mezi
dvéma proménnymi.
e Diverzifikace je tim lepsi, ¢im méneé pozitivne

V4

korelujici aktiva mame (¢im dal od 1 smérem k —1).
¢ \lyjadruje, jak moc spolu dve veliciny souvisi — jak
napr. zména v jedné veliciné ovlivnuje druhou.
¢ Nabyva hodnot od -1 do 1:
o 1 = dokonale souhlasné = presna zavislost

o Kladna = chovaji se podobng, jedna proménna ! dokonale
i , . . protichlidné
roste a druha také, napr. teplota + prodej

zmrzliny

o 0 = zcela nezavislé, napr. denni teplota a vyska

¢lovéka

o Zaporna = chovaiji se spise opacné, jedna
promenna roste a druha klesa, napr. cena

benzinu a spotreba benzinu
o -1 = dokonale protichdné

o KORELACE NEZNAMENA KAUZALITU: Zvyseni
prodeje zmrzliny a pocet Utokl zralokd maiji pozitivni

korelaci, ale skute¢nym ddvodem je teplé pocasi.
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Ocekavany vynos portfolia — EASY

Definice Vypocet
Ocekavany vynos portfolia je vazeny prameér o¢ekavanych Seclteme soudiny ocekavanych vynosu a jejich podild v
vynosu jednotlivych aktiv v portfoliu. portfoliu.

Vzorec:

T
'?_'_ZT.!:'PA:
k=1

Vysvetleni:
e 7:0cCekavana vynosova mira portfolia.
e 7} Ocekdvana vynosova mira k-tého investi¢niho instrumentu.
e pj: Podil k-tého instrumentu v portfoliu.

e n: Celkovy pocet investicnich instrumentd v portfoliu.




P1: Ocekavany vynos portfolia

Zadani

~
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Investujeme 100 000 K¢ do akcii a dluhopist. U investice oéekavame vynosy: Akcie 10 % p.a. Dluhopisy 2 % p.a. Protoze jsme

konzervativni investor a bojime se kolisani, investujeme do akcii pouze 30 % prostredkl a 70 % prostredkl investujeme do

dluhopisU. Jaky je ocekdvany vynos nami zvoleného portfolia?

Vypocet

Akcie Dluhopisy
Investovana castka K¢ K¢
Ocekavany vynos (% p.a.) % %
Ocekavany vynos (K¢ p.a.) K¢ K¢

Vynos portfolia (KcC)

Vynos portfolia (% p.a.)
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P1: Ocekavany vynos portfolia

Krok 1: Rozdéleni investice

Rozdéleni celkové ¢astky (100 000 K¢) podle podild:

e Akcie 100 000 x 0,3 = 30 000, Dluhopisy: 100 000 x 0,7 = 70 000

Krok 2: Ocekavany vynos z jednotlivych casti

e \lynos z akcii: 30 000 x 0,10 = 3000; Vynos z dluhopist: 70 000 x 0,02 = 1400

Krok 3: Celkovy ocekavany vynos

e Secteme vynosy obou slozek: 3000 + 1400 = 4400 K¢

Krok 4: Ocekavana vynosova mira portfolia

e 4400/100 000 = 0,044 neboli 4,4 % p.a.
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Pouceni & vysvetleni

Vzorec:
T
T = Z Tk - Pk
k=1

Vysvetleni:
e 7T:Ocekavana vynosova mira portfolia.
e 15 Oekavana vynosova mira k-tého investiéniho instrumentu.
e pp: Podil k-tého instrumentu v portfoliu.

e 11: Celkovy pocet investicnich instrumentd v portfoliu.

Tento vzorec vyjadfuje, ze o¢ekdavana vynosova mira portfolia je sou¢tem soudinl olekavanych vynosovych mér jednotlivych

instrumentd a jejich podill v portfoliu.
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P2: Rozptyl a STDEV =VAR.P; =STDEV

Zadani

Mame nasledujici historické vynosy investicniho aktiva za pét let:

Tabulka Vynosu Investicniho Aktiva

Rok Vynos (%) Vynos (desetinna Gislz
1|1 8 0.08
2 | 2 3 -0.03
= 3 10 0.1
4 4 [¥] 0.06
5 4] 15 0.15

Cilem je spocitat: rozptyl vynost (02) a smérodatnou odchylku vynosut (o).
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P2: Rozptyl a STDEV o 2(ri—F)? o T
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Rozptyl

Postup vypoctu

1. Prevedeme vynosy na desetinna ¢isla: 0,08 ; -0,03;0,10; 0,06 ;0,15
2. Spoditame aritmeticky prumér vynosu:

3. Spoditdme odchylky vynosd od praméru:

\rg — ¥l

4. Spocitame druhé mocniny odchylek...
5. Rozptyl = 02 je aritmetickym pramérem druhych mocnin odchylek.

6. Smeérodatna odchylka = 0 je odmocnina z rozptylu.
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P2: Rozptyl a STDEV s DAm—F)?  som

(T o T

Pramér

Vypocet hodnot

Krok 1: Priimérny vynos (T):

0.08 + (—0.03) + 0.10 + 0.06 + 0.15
5

r =

— 0.072 (7.2%)

Krok 2: Odchylky od priméru (r; — 7):
Odchylky = [0.08 — 0.072, —0.03 — 0.072,0.10 — 0.072,0.06 — 0.072,0.15 — 0.072]
Odchylky = [0.008, —0.102, 0.028, —0.012, 0.078]

Krok 3: Druhé mocniny odchylek ((T’-i — F)z):
Mocniny odchylek = [0.008%, (—0.102)%, 0.0287, (—0.012)?,0.078?]

Mocniny odchylek = [0.000064, 0.010404, 0.000784, 0.000144, 0.006084]
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P2: Rozptyl a STDEV , S(ri—7F)? s Zm

7 = n

Pramér

Vypocet hodnot
Krok 4: Rozptyl (02):

= > (ri — 7)? ~0.000064 + 0.010404 + 0.000784 + 0.000144 + 0.006084

5 5
o’ = 0.003496

Krok 5: Smerodatna odchylka (o):

o =Vo? =+/0.003496 = 0.0591 (5.91%)



P2: Rozptyl a STDEV

Vysledky

Prameérny vynos (7): 7.2 %
Rozptyl (02): 0.003496 (0.3496 %)

Smérodatna odchylka (o): 5.91 % [>-)

Pramér
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Vyvoj vynosut investi¢niho aktiva s prmérem a smérodatnou odchylkou

0.150
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e 0.075kooiNcoooootrom et et e NG e e e e e
£
@
0
o 0.050
(V4]
o
= 0.025}
2 :

0.000 Vynosy

—== Prdmér: 0.07
—== Primér + o0: 0.13
—0.025 -== Primér - g: 0.01
1.0 L5 2.0 2.5 3.0 35 4.0 4.5 5.0
Rok

Cervena ¢arkovana ¢ara: Primérna hodnota vynosu (7,2 %). Zelené ¢arkované ¢ary: Primeérna hodnota + smérodatna odchylka
(5,91 %).



Rozptyl vynosu: Méreni

volatility

Definice rozptylu

Rozptyl je statisticka mira
variability vynost kolem jejich

pramérné hodnoty.

Pouziti v praxi

Vyznam pro investory
Vyssi rozptyl znamena vetsi
kolisani vynosU a potencialné

vysSi riziko.

Pomaha investorim posoudit stabilitu a predvidatelnost vynost

portfolia.
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Return on $100,000 Investment

145,000
142,500
140,000
137,500
135,000
132,500
130,000
127,500
125,000

122,500 B [ow Volatility Investment
120,000 W Target Return

117,500 T ASX200 Accumulation Index
115,000
112,500
110,000
107,500
105,000
102,500
100,000

97,500

$140,520

$128,179

Value of original $100,000

Volatilita vysoka vs nizka
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Volatilita nizka nebo vysoka

Consistently

| High Price Swings

o

Consistently

Price

Low Price Swings

Non-Volatile
Time
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Volatilita x rozptyl x STDEV

o Uzce spojené koncepty
e Volatilita = kolisani hodnoty
¢ Kolisani hodnoty = odchylovani se hodnoty od priméru

¢ Odchylovani se od priméru = méreno rozptylem a smérodatnou odchylkou

Rozptyl

e Kvantifikuje celkovou variabilitu hodnot. Méné intuitivni, je ve ¢tvercovych jednotkach (prdmér druhych mocnin odchylek).
STDEV

e Jasngjsi a primo interpretovatelnou miru variability, je odmocninou rozptylu. Ve stejnych jednotkach jako stat. soubor.
Volatilita

e Ve financich obvykle STDEV dennich, tydennich nebo ro¢nich vynosu aktiva. Obvykle mira rizika.



Vypocet rozptylu vynosu:
Krok za krokem

1 Krok 1: Prumérny vynos

Vypocitame pramér viech vynost za dané obdobi.

2 Krok 2: Odchylky
Ur¢ime rozdil mezi kazdym vynosem a prdmérnym
vynosem.

3 Krok 3: Druhé mocniny

Umocnime kazdou odchylku na druhou.

4 Krok 4: Prumér odchylek

Vypocitame prdmeér druhych mocnin odchylek.
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Interpretace rozptylu a rizika

Q ll 7

Nizky rozptyl Stredni rozptyl Vysoky rozptyl
Mensi kolisani vynosa, nizsi riziko, ale Vyvazeny pomeér mezi rizikem a Veétsi kolisani vynosa, vyssi riziko, ale

potencialné nizsi vynosy. potencialnim vynosem. moznost vys$sich vynosu.
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P3: Prumérny vynos, rozptyl, volatilita

Mame rocni vynosy aktiva: 10 %, 12 %, 8 %, 14 %, 6 %. Spoctéte vyse uvedené.

e Krok 1 — Primérny vynos: (10+12+8+14+6) /5= 10 %

¢ Krok 2 — Rozdily hodnot od priiméru: 10 —10=0,12—10=2,8—10=—2,14—10=4,6—10=—4

¢ Krok 3 — Rozptyl = umocni? rozdily od priaméru, pak je secti, pak je podél poctem (takze aritm. pramér)
o takze: (10 —10)2+ (12— 10)2+ (8 —10)2+ (14 —10)2+ (6 — 10)2=0+4+4 + 16 + 16 = 40, pak jeste /'5
o takze: 40/ 5 = 8; takze rozptyl Cili sigma? = 8 %?2

e Krok 4 — STDEV = odmocni rozptyl > odmocnina z 8 %2 > 2,83 % = VOLATILITA

o volatilita 2,83 % = ukazuje, jak moc se vynosy "v kvadratickém prdméru" lisi od 10 %

Mimochodem, primérna (NE SMERODATNA) odchylka je jednodugéi na vypodet — rozdil hodnot od priméru vydéleny poctem.
Pouze kladny rozdil = absolutni hodnota. Zde: 0+2+2+4+4/5=12/5=2,4 = MEAN ABSOLUTE DEVIATION (MAD)



0.14

0.13

0.12

0.11

Vynos (desetinna cisla)

0.07

0.06

Vynosy s priumérem, volatilitou a prdmérnou odchylkou
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== _Primérny vynos: 0.10

—= Prémér + Volatilita: 0.1283

-= Prlmér - Volatilita: 0.0717

—== Prmeér + Primérna odchylka: 0.1240
== Prlimér - Prlmérna odchylka: 0.0760

Vynosy

S S S

1.0 1.5 2.0 2.5 3.0
Obdobi
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P4: Korelacni koeficient

Zadani
Obdobi Vynos A (%) Vynos A (desetinna cisla) Vynos B (%) Vynos B (desetinna cisla)
1 . 0.05 4 0.04
2 -2 -0.02 0 0.00
3 10 0.10 8 0.08

Vypocitejte korelaci.

Kroky: Primérné vynosy — odchylky od priméru — soucin odchylek — kovariance = smérodatné odchylky — korelaéni

koeficient.
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P4: Korelacni koeficient

Krok 1: Primérné vynosy

Obdobi Vynos A (%) Vynos A (desetinna cisla) Vynos B (%) Vynos B (desetinna cisla)
1 5 0.05 4 .04
2 -2 -0.02 0 0.00
3 10 0.10 8 0.08

0.05 + (—0.02) + 0.10
. ( : )+ 010 _ 4 0433 (4.33%)

0.04 + 0.00 + 0.08
3

Py — — 0.04 (4%)
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P4: Korelacni koeficient

Krok 2: Odchylky od priméru

Obdobi Vynos A (%) Vynos A (desetinna cisla) Vynos B (%) Vynos B (desetinna disla)
1 5 0.05 4 0.04

2 -2 -0.02 0 0.00

3 10 0.10 3 0.08

Odchylky pro A:

[0.05 — 0.0433, —0.02 — 0.0433,0.10 — 0.0433] = [0.0067, —0.0633, 0.0567]

Odchylky pro B:

0.04 — 0.04,0.00 — 0.04,0.08 — 0.04] = [0.00,—0.04, 0.04]



P4: Korelacni koeficient

Krok 3: Soucin odchylek

Obdobi Vynos A (%) Vynos A (desetinna cisla) Vynos B (%) Vynos B (desetinna cisla)
1 5 0.05 4 0.04
2 -2 -0.02 0 0.00
3 10 0.10 8 0.08

0.0067 - 0.00, —0.0633 - —0.04, 0.0567 - 0.04] = [0.0000, 0.0025, 0.0023]
Krok 4: Kovariance = aritmeticky primér souéinu odchylek

}_ Souéin odchylek  0.0000 + 0.0025 + 0.0023
3 3

— 0.0016

Cov(A, B) =

~
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P4: Korelacni koeficient s 2(ri—T)?

F =
T
Krok 5: Smérodatné odchylky
Obdobi Vynos A (%) Vynos A (desetinna cisla) Vynos B (%) Vynos B (desetinna cisla)
1 < 0.05 4 0.04
2 -2 -0.02 0 0.00
3 10 0.10 8 0.08

Odchylky od préiméru uz mam. Pro kazdé aktivum zvlast spocitam druhé mocniny téchto odchylek, poté je sectu a vydélim

poctem. Vysledek jesté odmocnim. Vyjde:

Smérodatna odchylka pro A:

o4 = 4/ Rozptyl, = 0.0492

Smérodatna odchylka pro B:

op — +/ Rozptylg = 0.0327
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_ Cov(4,B)
OA-0OfR

P4: Korelacni koeficient p

Krok 6: Vypocet korelacniho koeficientu

Korelace p je kovariance v citateli a soucin smérodatnych odchylek ve jmenovatel.i.

e Kovariance Cov( A,B) vysla: 0,0016
¢ Smeérodatna odchylka A (0A) vysla: 4,92 %
¢ Smerodatna odchylka B (0B): 3,27 %

Korelace p vychazi: 0,0016 / (4,92% x 3,27%) = 0,9954

Velmi silna pozitivni korelace. Jaka dvé aktiva by mohla mit takovouto silnou pozitivni korelaci?



Vynos (desetinna cisla)

MVSO )
Vyvoj vynosu aktiv A a B

0.10F Aktivum A
—&— Aktivum B

0.08

0.06

0.04

0.02

0.00

—0.02 F

1.00 L.25 150 1.J%5 2.00 2.25 2.90 2. 75 3.00
Obdobi



