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Abstrakt

Tato prace se se zabyva problematikou volby optimélniho portfolia na svéto-
vém kapitdlovém trhu pomoci Markowitzova modelu s cilem maximalizovat
investoruv zisk.

Problematika nestacionarity ¢asovych rad kurzu akcii na kapitalovém trhu
je feSena pomoci adaptivnich metod odhadu. Prace déle nastinuje i dalsi
moznou cestu, jak tesit problematiku nestability odhadu kovarian¢ni matice,
zalozenou na teorii nadhodnych matic.

Jednim z cila této prace je srovnani dosazenych vysledku tradi¢nim mo-
delem a modelem s adaptivni schopnosti. K tomuto tc¢elu bylo vzhledem
k vypocetni naro¢nosti a objemnosti dat vyvinuto a optimalizovdano feSeni
v programovacim jazyce MATLAB®, ktery je zéroveni vybaven potfebnym

matematickym aparatem pro tuto tulohu.

Klicéova slova: Obchodovani na kapitalovém trhu, optimalizace investic,
nestacionarni proces, GUI Matlab, Markowitzova teorie portfolia, adaptivni

metody



Abstract

This diploma thesis deals with the problematics of optimal portfolio choice
with focus on the world’s stock market. The goal of such an optimization is
a maximization of investor’s revenue and is based on the Markowitz optimal
portfolio model.

The problematics of non-stationary time serieses describing stocks on the
world’s stock market is solved by adaptive parameter estimations. This work
introduces another possible way to deal with the phenomenon of non-stable
covariance matrix estimates based on random matrix theory.

One of the goals of this thesis is comparison of the obtained results - re-
sults from traditional model and from its adaptive extension. For this purpose
was designed and optimized a software tool using MATLAB® as a progra-
mming language since the computational intensity and data volume is large

and this language is also optimized for mathematical computations.

Keywords: Stock market trading, optimal investments, non-stationary

process, GUI Matlab, Markowitz portfolio theory, adaptive methods
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1 Uvod

Tato préace se soustied’'uje na metody volby a modelovani optimalniho port-
folia zalozeného na Markowitzové pristupu s cilem efektivniho investovani

na kapitalovych trzich.

Je zde vyuzito vetejné dostupnych historickych dat ze svétovych kapita-
lovych trhu a na jejich zédkladé je navrhovana nejvhodnéjsi skladba portfolia
pro investora. U takového portfolia pak v budoucnosti oc¢ekdvame co moznd
prostiedi MATLAB® néstroj, ktery dokdze zminéna historickd data, jejich
zpracovani a navrzené vypocty realizovat v kratkych casovych intervalech

tak, aby byl prakticky pouzitelny.

Soucasti diskuse bude také zduvodnéni efektivity navrzené modifikace
Markowitzova modelu optimalniho portfolia, hledajici odpovéd’ v analyze
finan¢nich casovych fad vstupujicich do modelu a testovani jejich staciona-
rity. Nestacionarni charakter téchto dat ma za nésledek nestabilni odhady
optimélniho portfolia, a proto prace navrhuje dalsi mozné feSeni pomoci ma-

tematického aparatu.

Pro lepsi orientaci zde uved’'me obsah jednotlivych kapitol. Po ivodu néa-
sleduje kratka kapitola Kapitalové trhy a obchodovani, kterd si klade za cil
uvedeni ¢tenare do problematiky a vysvétleni zakladnich pojmu v praci uzi-
tych. Nasleduje kapitola 3, kterd blize popisuje mozné investorské pristupy
k optimalizaci investic. Nasledujici kapitola pak detailné popisuje nami zvo-
leny - Markowitziiv model optimdlniho portfolia, ktery zde rozsituje o adap-
tivni metody odhadu parametru. Tato pomérné jiz tradi¢ni metoda obcas
narazi na vlastnosti vstupnich dat, kterymi je zejména stacionarita financ-
nich casovych fad, které se vénuje kapitola 5. Poté prace prechézi do jeji druhé
pasaze - praktické ¢asti. Zde je detailné popsan a vysvétlen navrzeny program
StockMaTT a otestovan na realnych datech, kterd jsou rovnéz predstavena.
Témeér v zavéru této kapitoly jsou pak uvedeny vysledky testu stacionarity

financnich ¢asovych rad a detailné rozpracovana druhd moznost feseni nesta-
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bility odhadu optimalniho portfolia. Na konci této prace ndsleduje shrnuti

a diskuse dosazenych vysledku, véetné porovnani klasického Markowitzova

modelu a modelu s adaptivnimi odhady parametru.



2 Kapitalové trhy a obchodovani

Jelikoz se tato prace vénuje specifické oblasti ekonomie, pfedpokladd od cte-
nare alespon zakladni znalost této discipliny a zakladnich faktu ¢i pojmu.

Nicméné pro jednoznac¢né porozumeéni dale diskutované problematiky zde

VVVVVV

2.1 Zakladni pojmy

Text se bude ¢asto opirat o slova jako jsou investice, portfolio, ... , a proto si

uved’'me jejich vyznam, jak je chapeme v této praci.

2.1.1 Cenny papir

Cenny papir je dokument ¢i zaznam, ktery dava svému drziteli prava s nim
spjata. Ma stejné jako jiny statek svou jmenovitou hodnotu, kterd vsak ne-

musi byt rovna té aktudlni.

2.1.2 Investi¢ni cenny papir

Investi¢nimi cennymi papiry jsou dle §3, odst. 2, predpis ¢. 256/2004 Sh.
zakona o podnikani na kapitalovém trhu, cenné papiry, které jsou obchodo-

vatelné na kapitdlovém trhu. Investicnimi cennymi papiry jsou zejména:
(a) akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spole¢nosti nebo
jiné pravnické osobé,

(b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni

dluzné castky,

(c) cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b),
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(d) cenné papiry opraviujici k nabyti nebo zcizeni investi¢nich cennych pa-

pirta uvedenych v pismenech a) a b),

(e) cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vypotadani v penézich a je-
jichz hodnota je urcena hodnotou investi¢nich cennych papira, ménovych
kurzu, arokovych sazeb, urokovych vynosu, komodit nebo finan¢nich in-

dexu ¢ jinych kvantitativné vyjadrenych ukazatelu.

Tato prace se zaméruje zejména na prvni pojem - Akcie. Tento cenny papir
svému drziteli garantuje patticny majetkovy podil ve spole¢nosti a v nékte-
rych pripadech rovnéz pripadny podil na zisku vyplaceny v dividendéach. Vice

informaci 1ze nalézt v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu.

2.1.3 Kapitalovy trh

Kapitdlovy trh je misto, kde dochédzi ke stietu nabidky a poptavky cen-
nych papira. Z jedné strany tedy na tento trh vstupuji subjekty - investofi,
ktefi jsou ochotni vlozit své financni prostiedky do nabizenych cennych pa-
piru, obvykle s cilem zhodnotit ¢i ulozit vlastni kapital. Z druhé strany pak
musi existovat subjekty - eminenti, kteii tyto cenné papiry nabizeji k pro-
deji, s cilem ziskat zdroje pro financovani své ¢innosti. Eminenty mohou byt
napiiklad podniky, statni instituce, vefejné instituce atd. Naopak investory

obvykle byvaji fyzické osoby, pojist’ovny, banky.

2.1.4 Investice

Investici 1ze chdpat jako tu ¢ast prostiedku (napft. finanénich), kterd je vlo-
zena do kapitalu dlouhodobé povahy, neprinasi okamzity prospéch, ale umozni
realizovat budouci uzitek. Jednd se o alokaci té c¢asti kapitdlu, pro které ne-
mame v blizké dobé konkrétni vyuziti. Z tohoto duvodu pro takové prostiedky
hleddame zhodnoceni vlozenim napfiklad do kapitdlového trhu. Od investice

tedy ocekavame jisty vynos, tj. na konci obdobi predpokldadame navraceni
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prosttedku a k tomu urcité procento navic. Jelikoz investice Casto nemaji

garantovany vynos, muze byt zhodnoceni i zdporné.

2.1.5 Investi¢éni portfolio

Investi¢ni portfolio pro potteby této prace budeme chépat jako soubor cen-
nych papiru, které jsou drzeny za tcelem zhodnoceni ¢i ulozeni kapitdlu.
Investofti se navic tato portfolia snazi diverzifikovat, tedy rozlozit prostiedky
do nékolika cennych papiru, aby minimalizovali riziko celkové dramatické

ztraty zpusobené propadem diléich titulu.

2.1.6 Optimalni portfolio

Je investicni portfolio, které dle urcité metriky chapeme jako optimalni. Kon-
krétné hledame takovou kombinaci aktiv, kterd poskytuje optimalni alokaci
kapitalu na skale riziko-vynos (v angli¢tiné je casto pouzivany termin mean-

variance portfolio).

Dalsi uziteéné pojmy mohou byt nalezeny napiiklad v [7].

2.2 Ceské vs. svétové kapitilové trhy

Pokud se obecné bavime o kapitalovych trzich, je nezbytné vnimat rozdilnost
mezi ceskym a zahrani¢nim trhem. Jednak na kazdém kapitdlovém trhu fi-
guruji ruznd aktiva (néktera se mohou prolinat mezi vice trhy) a ddle mohou
platit jind pravidla. V neposledni radé ruzné kapitalové trhy mohou nabizet

rozdilné finan¢ni instrumenty majici ruzny charakter.

V této praci jsme se rozhodli optimalizovat nastroj pro obchodovéni na trh

svétovy, jelikoz zde:
(a) je vétsi nabidka likvidnich akeit,
(b) je vétsi moznost diverzifikace rizika,

6
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(c) lze piipadné vyuzivat rozsitujicich finanénich instrumentu.

2.3 Legislativa obchodovani na zahrani¢nich

trzich

~oees

hrani¢nich trzich, muze byt povinen ke zdanéni souvisejicich piijmu, pokud
dand zemé tyto prijmy z obchodovani na kapitdlovych trzich zdanuje a pokud
neexistuje mezi touto zemi a Ceskou republikou smlouva o zamezeni dvojiho
zdaneni. V pripadé ze tato smlouva existuje a danova povinnost v zahranici
pievysl dafiovou povinnost v Ceské republice, nelze v zadném piipadé 74-
dat o vyrovnani preplatku. Vice viz §36, zdkon ¢. 586/1992 Sh., o danich

Z prijmu.



3 Metody modelovani akciovych trhu

Jednim z hlavnich rozhodnuti pfi modelovani akciovych trhu je zvoleni pii-
stupu ¢i filosofie, se kterou se k chovani akcii na trhu stavime. Historie speku-

laci na kapitdlovych trzich postupem casu utvarela pomérné rozdilné metody.

Tyto metody se od sebe zdsadné lisi, avSak maji spole¢ny cil. Cilem vSech
téchto metod je predpovidat budouci vyvoj trhu a nalézat na ném potencial
pro vstup do pozice, které dokazeme vyuzit ve svij prospéch a zhodnotit tak

vlozenoy kapital.

Mezi ¢tendii jsou vedeny dlouhodobé diskuse: ,,Pokud existuje vice me-
tod, kterd z nich je nejlepsi?“. Na tuto otdzku pravdépodobné neexistuje
jednozna¢na odpoveéd’. Pokud se podivdme na vyroky znamych investoru
a obchodniku, pravdépodobné se nejcastéji setkame s odpoveédi, ze optimalni

je kombinace vice pristupu.

3.1 Zakladni ¢lenéni metod analyzy trhu

Uved’'me pro piehlednost hlavni metody analyzy kapitalovych trhi a jejich
vyhody a nevyhody.

3.1.1 Technicka analyza

Technickd analyza se sklada ze dvou soucédsti. Prvni z nich se zaméfuje na in-

dentifikaci formaci a druhd pracuje s tzv. indikatory.

Nejprve se podivejme na ¢ast identifikujici formace v historickych ¢aso-
vych radach, resp. v jejich vizualnim vyobrazeni pomoci grafu. Tato analyza

hledd v grafech opakujici se trendy a dtvary, ¢asto oznacované jako paterny.
Takovy postup jednoznac¢né vychézi z chovani aktiva v predchdzejicich
obdobich a snazi se v tomto chovani najit néjaké logické spojitosti a pra-

vidla. Jejim zakladatelem je Charles Dow, vydavatel ¢asopisu Wall Street
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a zakladatel burzovntho indexu zvaného Dow Jones index [15].

Princip technické analyzy je zalozen na postupu, kdy nejprve graficky
zobrazime historicky vyvoj aktiva a zacneme nasledné hledat vySe zminéné
trendy a tutvary. V této discipliné existuje fada historicky vypozorovanych
grafickych formaci (head, shoulders, cup, support, resistance, ...) a na jejich
zakladé usuzujeme ocekavany budouci vyvoj. Soucasti vstupnich dat do tech-
nické analyzy jsou v neposledni fadé informace o obchodovaném mnozstvi

aktiv k ptislusnym datim.

Ukazku aplikace technické analyzy, konkrétné hledani utvaru a formaci

lze vidét na obrazku 3.1.
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Obrazek 3.1: Aplikace technické analyzy

Jak bylo fe¢eno, druhou soucasti technické analyzy jsou jiz zminované in-
dikatory. Jedna se o odvozené casové rady z obecné dostupnych dat, jako jsou

kurzy a objemy prodeju. Mezi tyto matematické ukazatele fadime napiiklad:

(a) Klouzavé pruméry a metody od nich odvozené, MACD.
(b) Objemové indikatory.
(c) Sentiment indikétory.

(d) Oscilatory.
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Pravdépodobné jednim z nejrozsitenéjsich indikdtoru jsou pravée klouzavé
prumeéry, jez je mozné pro ilustraci vidét na obrazku 3.2. Tato metoda pri-
marné slouzi k vyhlazovani prudkych a kratkodobych variabilit v ¢asové radeé,

diky ¢emuz se muzeme zamérit na odhalovani dlouhodobéjsich trendu.

YM 06-10 19.3 2010 (2 Range)
HL, EMA{Close, 20, fleaStas
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Obrazek 3.2: Metoda klouzavych pruméru

Vice o indikdtorech a technické analyze lze nalézt napriklad v [4].

Piedpoklady metody:

1. Ceny aktiv odpovidaji fundamentalni cené (skute¢nosti) a zahrnuji ves-

keré trzni sily na né pusobici.

2. Ceny aktiv se pohybuji v trendech a tyto trendy se opakuji a jsou deter-
minovany nabidkou a poptavkou a lze je odhalit studiem historickych

cen.

3. Historie se opakuje v cyklech a paternech, maji tendenci se opakovat a

chovéni akcie lze tak predikovat na zdkladé nalezeni vhodnych paterntu.
Vyhody:
1. Pozaduje pouze veiejné dostupna data o aktivu.

10
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2. Pomeérné jednoducha metoda zalozena predevsim na analyze vizualizace

casové tady historickych cen.
Nevyhody:

1. Je zalozena na subjektivni identifikaci vzoru.
2. Hledani vzoru a paternu je tézko zautomatizovatelné.

3. V pripadé indikdtoru je tieba ,nastavit® fadu parametru daného indi-
katoru (napiiklad délka okénka u metody klouzavych priumeéru) a rozho-

dovaci procesy zalozené na sadach indikatoru je treba casto kalibrovat.

3.1.2 Psychologicka analyza

Jednda se o analyzu zalozenou na studiu, analyze a psychologii lidi namisto
raciondlnich informaci. Investor fidici se psychologickou analyzou zpracovava
okolni informace a vlivy na trh, na jejichz zakladé usuzuje o chovéani ostatnich
lidi, drzicich pozici na kapitdlovém trhu ¢i do pozice vstupujicich. Nejedna se
tedy tolik o analyzu a odhad predpokladané ceny aktiva, ale o odhad chovani

ostatnich investor.

Predpoklady metody:

1. Investoii se chovaji raciondlné a v piipadé dvou stejné ziskovych investic

voli méné rizikovou.
2. Ceny aktiv odpovidaji realité a zahrnuji veskeré trzni sily na né puso-
bici.

Vyhody:

1. Nevyzaduje hlubokou znalost matematické discipliny.

2. Muze zahrnout do modelu okolnosti, které jsou z matematického po-
hledu tézko zohlednitelné.

11
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Nevyhody:

1. Metoda je tezko méritelnd a subjektivni, nelze jednoduse kvantifikovat

a porovnavat ruzné investice.

2. Metoda je rovnéz velmi tézko algoritmizovatelna.

3.1.3 Fundamentalni analyza

Tento typ analyzy se zabyva vsemi okolnimi podnéty, které ovliviiuji hodnotu
aktiva. Pokud je aktivem napiiklad akcie spolecnosti, pak muze zahrnovat
zhodnoceni ekonomické situace spoleénosti, vyvoj jejich zdkazniku, ekomno-
mické udalosti v daném segmentu, politické situace, demografické a socidlni
faktory atd.

Piedpoklady metody:

1. Méme k dispozici informace idealné ze vSech oblasti, které mohou cenu

aktiva ovliviiovat.
2. Ceny aktiv odpovidaji realité a zahrnuji veskeré trzni sily na né puso-
bici.

Vyhody:

1. Hled4 vnitini cenu aktiva.
2. Muze zvyhodnovat investora, ktery ma k dispozici vice informaci.
3. Zohlednuje okolni informace trhu.

4. Dokaze reagovat na zmény na trhu dfive, nez se projevi na hodnoté

aktiva.
Nevyhody:

1. Muze zvyhodnovat investora, ktery ma k dispozici vice informaci.
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2. Teoreticky zahrnuje neomezené mnozstvi okolnich faktoru, které do mo-

delu vstupuji.
3. Metoda je obtizné algoritmizovatelna.

4. Vnitini cena aktiva nemusi mit bezprostiedni odezvu na trzni cené.

3.2 Volba optimalniho portfolia

Vsechny pristupy popsané v pfedchdazejici kapitole se zaméruji na predikei
vyvoje jedné zvolené akcie a mohou byt vyuzity k identifikaci jejich lukrati-
vity. Na regulovanych trzich vSak ma investor k dispozici celou fadu akcii, pro
které ocekava obdobny nebo naopak navzajem opacny vyvoj a jelikoz obecny
zamer investoru je diverzifikace rizika, tak je zddouci z nékolika takovych ak-
tiv sestavit portfolio. Otdzkou zustava, jakym pomérem rozlozit prostiedky
v tomto portfoliu mezi jednotlivé akcie. Navic pozadované vlastnosti metody

(néstroje) pro tuto praci lze shrnout nésledovné. Metoda:
1. Musi byt algoritmizovatelna za tcelem jeji realizovatelnosti v.SW na-
stroji.

2. Vychéazi z vefejné dostupnych zdroju informaci, které lze automatizo-

vané ziskat v ,rozumném*! ¢asovéh horizontu.

3. Je objektivni a nevychazi tedy ze subjektivnich a nehmatatelnych in-

formaci.

4. Zahrnuje omezené mnozstvi vstupnich informaci tak, aby bylo mozné

je zpracovat.

I'Napiiklad pokud je nastroj postaven na dennich uzaviracich cenach akcii, tak v rdmci
hodin az do jednoho dne. Neni nutné v rdmci sekund, ale nékolikadenni zpozdéni je neza-

douci.
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Jako vhodna metoda splnujici vyse uvedené pozadavky se jevi teorie mo-
derniho portfolia, jejiz zakladem je Markowitzuv model optimalizace. Vzhle-
dem ke splnéni vyse uvedenych pozadavku byla zvolena jako stézejni pro tuto

praci a jejimu detailnimu popisu vénujeme celou néasledujici kapitolu.
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4 Markowitzuv model optimalniho

portfolia

V kapitole 3 jsme popsali piistupy k modelovani akciovych trhu a na zdkladée
jejich analyzy jsme se v této praci vydali cestou teorie moderniho portfo-
lia (nékdy zndmé také jako ,mean-variance analysis®) - Markowitzuv model

optimalniho portfolia.

Jak predesila dvod této prace, cilem ivestoru vstupujicich na kapitdlové
trhy je zhodnoceni investic do obchodovani vlozenych. Tento model predpo-
klada, ze investor nebude investovat do jednoho aktiva, ale ze své prostiedky
rozlozi do vice aktiv, neboli portfolia. Takovou ivahou se obvykle snazi fidit
snad kazdy investor, jelikoz chce minimalizovat pravdépodobnost velké ztraty
zpusobené moznym vyznamnym propadem jednoho aktiva, neboli snazi se
minimalizovat celkové riziko. Tim se dostavame k prvnimu ze dvou dulezi-

tych pojmu.

4.1 Riziko, vynos

Rizikovost (lze se rovnéz setkat s pojmem volatilita) aktiva nam ¥ikd, jak
moc v historii kolisala hodnota aktiva, at’ uz nahoru ¢i dola. Slovo riziko je
podvédomeé spojeno s nééim negativnim. I v tomto pfipadé je vnimano jako
nezédouci a investor se ho snazi minimalizovat'.

Vynosnost aktiva je naopak parametr, ktery chceme maximalizovat. Vy-
nosnost o aktivu iikd, jaky trend ma hodnota aktiva, tedy jestli v Case roste

¢i klesa a jak prudce. Pfi investovani financ¢nich prostfedku prirozené volime

takova aktiva, co maji ocekdvanou vynosnost co moznd nejvyssi.

Klicova myslenka Markowitzova modelu tkvi v tom, ze vhodnou kom-

! Piedpoklddéme rizikové averzniho investora, v teoretickych ¢i vyjimeénych pifpadech

muze investor riziko vyhledavat
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binaci aktiv, neboli sestavenim vhodného portfolia, lze dosahnout lepsiho
pomeéru riziko - vynos, nez investici do jakéhokoliv jednoho jediného aktiva.
Investor tedy investici do takového portfolia ziska lepsi pozici a optimalizuje

ocekdvany vynos.

Pti sestaveni optimélniho portfolia vyuzivame toho, ze mezi jednotlivymi
aktivy existuje zavislost (at’ uz pozitivni nebo negativni) a tuto zavislost

nam umoznuje vhodnou kombinaci predevsim minimalizovat riziko.

4.2 Obecné ekonomické predpoklady metody

Pred samotnou formulaci modelu je nutné zminit, ze stejné jako vétsina ostat-
nich modeli, i tento vychazi z danych predpokladi o chovéani finan¢nich trhu

a o chovani investori na daném trhu realizujicich své obchody:
Ptredpokladame, 7ze investori:
e se chovaji raciondlné (snazi se dosahovat maximalniho vynosu),
e maji k dispozici stejné informace,

e jsou averzni k riziku, tedy v pfipadé dvou investic se stejnou ocekdvanou

vynosnosti voli investici s nizsim rizikem,

e nejsou schopni velikosti svych obchodu v jednotkovém case ovlivnit

cenu aktiv, neboli tvofit trh.
Déle vychazime z predpokladu, ze trh:

e je bez transakcnich nakladu ¢i jinych nakladu ovliviiujicich vysledek

investice,
e je bez arbitraze,

e ma k dispozici neomezené délitelnd aktiva, abychom byli schopni do-

sahnou piesné pozadovaného rozlozeni portfolia.
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4.3 Matematicka formulace modelu

Predpokladejme, Ze mame k dispozici N akcii charakterizovanych jejich né-
hodnou vynosnosti ve zvoleném casovém obdobi. Pak ndhodny vektor vynos-

nosti je vektor p = (p1, pa, ..., pn) pro jednotiva aktiva [1].

Rozdéleni vektoru p je charakterizovano vektorem stiednich hodnot s prvky
Ep; = r; a kovarian¢ni matici V', jejiz ity a jty prvek je kovarianci mezi p;
a p; ndhodnymi veli¢inami. Prvky na diagondle matice V' - o2, reprezentuji
rozptyl aktiva i.

Portfolio je vektor vah, které urc¢uji objem prostiedku investovanych do

jednotlivych aktiv a cilem je tedy tyto vahy nalézt. Matematicky psano

w = (wy, wo, ..., wy) ", (4.1)

za podminky
N
d =1, (4.2)
i=1

kde z; je cast jednotkové investice do portfolia. Interpretace této pod-
minky muze byt takovd, ze investor vklada vsechny své prostredky, ale ne-
muze si vypujcit dalsi.

Markowitzova teorie optiméalniho portfolia se zaméiuje na nalezeni opti-
mélniho poméru objemu jednotlivych aktiv v portfoliu tak, ze celkové portfo-
lio disponuje nejvyssim ocekavanym vynosem za daného rizika, nebo naopak

vz

nos I, portfolia P s N aktivy je definovdn jako

N
Rp = Zwm, (43)
=1

kde w; odpovida objemu prostiedku investovanych do aktiva ¢ a r; jsou

ocekdvané vynosnosti jednotlivych aktiv.
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Podobné rizikovost portfolia P lze reprezentovat celkovym rozptylem

N
0'129 = Z inZ-jwj, (44)
t,j=1
nebo alternativné N
012:, = Z wiaiCijajwj, (45)
i,7=1

kde o2 je rozptyl aktiva i a C je korela¢ni matice. Optimdlni portfolio, které
minimalizuje 0% pro danou hodnotu R,, lze najit pres Lagrangeuv multipli-
kator a vede k linedrnimu problému, kde matice C musi byt reguldrni [1].
Alternativnim pfistupem je pak nalezeni optimalniho portfolia na mnoziné
efektivnich portfolii uzitim metody CML s bezrizikovym aktivem, ¢i pomoci

kiivek definujicich investoruv vztahu k riziku [7].
Optimaliza¢nim problémem je tedy tloha

N
min o5 = Z w;Vijwj, (4.6)

ij=1

za podminky

N
Zwm = Rp, (47)
i=1

kde R, je nyni pozadovany, pfedem stanoveny vynos portfolia.

Jako vysledek této optimalizace je portfolio s minimalnim rizikem pro

danou vynosnost Rp = Y w;r;, splnujici vztah

Zj Cz‘;lrj/aj
Zi,j Ti/aicz‘;lrj/aj

wio; = Ry (4.8)
Pokud nyni predefinujeme w;o; jako w;, pak o; je obsazena v r; a w;

a rovnice (4.10) muze byt psdna v maticové podobé

Clr
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a odpovidajici rizikovost portfolia vychéazejici z této konstrukce je

R2C!
2 P
= ——. 4.10
Op ’I"TC_LI" ( )
Pii praktickych aplikacich modelu je tedy treba vychazet z odhadu vy-
nosnosti 7; a odhadu kovarianéni matice V, resp. odhadu rizikovosti ¢; a ko-

relaci C.

Pokud maji investofi k dispozici dostatec¢né dlouhé casové tfady vynos-
nosti sledovaného souboru aktiv, lze pro odhad stiedni hodnoty vynosnosti
pouzit prumérnych vynosnosti a také odhady rozptylu (volatility) a korelaci
lze zalozit na historickych datech. Kvili problémum s nestacionaritou ¢aso-
vych fad (vice v kapitole 5) popisujicich dand aktiva vsak narazime na pro-
blémy s nestabilnim odhadem optimélniho portfolia a proto se ¢ast této prace
vénuje moznym teSenim tohoto problému. Ptiklad vizudlni demonstrace ne-
stacionarity vynosnosti a volatility aktiva Yahoo! Inc. 1ze vidét v grafech

na obrazku 4.1.

Yahoo! Inc.- adhad vjnosnosti

VW N

!

0 500 1000 1500 2000 2500

Yahoo! Inc.- odhad volatiity

0 500 1000 1500 2000 2500

Obrazek 4.1: Ukazka historické vynosnosti a volatility aktiva Yahoo! Inc.
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4.4 Nestacionarita vstupnich dat

Tato prace navrhuje dvé mozné metody, jak nezddouci efekty nestacionarnich

dat vstupujicich do modelu osetfit.

4.4.1 Adaptivni modifikace modelu

Jednou z moznosti, jak castecné oSetfit nestacionaritu ¢asovych fad, na kte-
rych je nas model postaven, je nelinedrni vazeni historickych dat. Tato ivaha
vychézi z filosofie, ze historicky mladsi data maji vyssi vypovidajici schopnost
o dané hodnoté a vyvoji aktiva, nez data historicky starsi. Jedinou otazkou
pak tedy je, jakou funkci vstupni hodnoty vazit. Pokud si hodnoty v casové
fadé sefadime od nejmladsi po nejstarsi, pak by hledand funkce méla byt
z hlediska monotonie klesajici a neméla by se dostat do zdpornych hodnot.
Funkce, ktera se pro tento tcel jevi jako vhodna je funkce exponencialni. Pro
demonstraci prubéhu vazeni dat do historie lze na obrazku 4.2 vidét postupné

yzapominani“ pii posunu déle do historie.

Exponential weighting

1
09
08
07
06
05

Waight

04
03
02
01

0

o b o b b o b b b
’159 0\ q’Q'\f ’]9'\ 0’» APN "LQ,\ np'\f *P\'
L S ' b oY
R D R R U

Date

b o o ‘o -}
\’\»‘\'\r’\‘\\’\\'\ X
FFFEPFIT SIS 3

Y

Obrazek 4.2: Piiklad vazeni dat pro A = 0,85

Pozn.: Toto je extrémni a demonstrativni piiklad pro A = 0,85, kdy

pravdépodobné chybné jiz dvacet dni stard data nemaji témér zadnou vahu.
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Tento postup oproti tradicnimu Markowitzovu optimalnimu portfoliu upra-

vuje odhady vstupnich parametru takto:

e Vynos - oCekavand vynosnost aktiva je namisto klasického priuméru

odhadnuta vazenym prumérem

ﬂz(i}ﬁAﬁ/(fﬁM). (4.11)

t=1

e Riziko - rizikovost aktiva je misto vazeného rozptylu odhadnuta vybé-

rovym vazenym rozptylem

T

> (= 7y)?

= L (4.12)
N T-—1

S A

t=1

kde A € (0,1).

e Empirickd korelacni matice pii exponencidlnim vazeni ma tvar

T
1 ~
E;; = T g E O'zixl, kde xj =1;/5; (4.13)
=1 ¢

a A € (0,1) je vazici parametr. Tento parametr A je nékdy nazyvan
Lkoeficient zapominani“ a by v volen velmi blizko ¢islu 1. Cim je zvolen

mensi, tim rychleji historicka data ztraci na vyznamnosti.

Pozn.: Optimalni hodnota parametru A nelze jednoznaé¢né urcit, a proto
je doporuceno ji stanovovat na zakladé vysledku rady simulaci na redl-

nych datech.

4.4.2 Teorie nahodnych matic

Druha moznost oSetfeni nestacionarity finan¢nich ¢asovych fad, kterd se na-

bizi, je zaloZena na tzv. teorii ¢isténi matic [5], kterou lze pouzit k modifikaci
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korelacni matice odhadnuté ze vstupnich dat, na které je Markowitzovo op-

timalni portfolio zalozeno.

Pozn.: Tento pristup ndm umoznuje zlepsit pouze kvalitu a stabilitu od-

hadu kovarianéni matice.

Empiricka korelaéni matice

Predpokladejme, Ze mame N casovych fad vynosnosti aktiv, kazdé o délce T'.
Pokud chceme mérit a optimalizovat rizikovost portfolia, je nutné pouzit

spolehlivy odhad kovarianéni matice V resp. korelaéni matice C).

Méjme r! denni vynosnost aktiva ¢ v ase ¢, empiricky rozptyl kazdého

aktiva je dan vztahem
1
o= Et: (rt —7)" (4.14)

a pro jednoduchost predpokladejme, ze je znam. Dale predpokladejme, ze

denni vynosnost aktiva r! je 7; = 0. Empirickd korela¢n{ matice méa tvar

1
E;; = T Zt:xfxﬁ, kde zt = r!/o;, (4.15)
nebo v maticové podobé E = (1/T) XTX, kde X je normalizaéni T x N

matice vynosnosti X;; = r}/o;.

Teorie ndhodnych matic, ¢isténi matic

Pro skupinu N ruznych aktiv, korela¢ni matice obsahuje N(N — 1)/2 prvka,
které jsou vypocteny z N casovych fad délky T'. Pokud neni T vyrazné veétsi
nez N, lze ocekdavat, ze urceni kovarianci je obtizné a tedy ze empirickd
korelacni matice je z velké ¢asti ndhodna. Protoze kovariancni matice je po-
zitivné semidefinitni, tak jeji struktura muze byt popsina vlastnimi ¢isly?
a prislusnymi vlastnimi vektory. Vlastni ¢isla matice, kterd jsou mald (¢i do-

konce nulova) koresponduji s portfolii aktiv, které maji nenulovou vynosnost,

2Vlastnf ¢&fsla jsou obvykle znagena symbolem X a toto znaéeni nijak nesouvisi s koefi-

cientem zapominani v podkapitole 4.4.1
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ale extrémné nizkou rizikovost. Takova portfolia mohou byt spojena napft.
s chybnymi odhady zpusobenymi nedostateénymi vstupnimi daty. Jednim
z postupu, jak osSetfit malé hodnoty vlastnich ¢isel v odhadované korela¢ni
matici je takzvand technika ndhodnych matic (RMT, z angl. random matrix
theory). Tato technika puvodné vznikla v odvétvi fyziky, ale dnes je rovnéz

vyuzivana v oblasti financi a ekonomie [5].

Spektralni vlastnosti matice C jsou srovnatelné s vlastnostmi nahodné
korelaéni matice. Jak je popsdno v [5] a dalsf literatute, pokud je R libovolna
matice definovana vztahem R = (1/T) AT A, kde A je an N x T matice,
jejiz prvky jsou i.i.d. ndhodné proménné s prumérem 0 a fixnim rozptylem
o2, potom limita T, N — oo respektujici vztah @ = T/N > 1 je konstantni

a hustota vlastnich ¢isel R je ddana vztahem

P (/\) o Q \/(/\maw - /\)()\ - )‘mm) .

2102 A ’

)\min S A S /\mam; (416)

kde maximalni a minimalni hodnoty vlastnich ¢isel jsou dany takto:

1 2
/\m(w/min = o’ (1 =+ \/5) . (417)

Rozdéleni P(A) (ilustrované na obr. 4.3) je zndmé jako Marcenko-Pasturovo
a teoretické maximadlni a minimalné vlastni ¢isla urcuji hrani¢ni hodnoty
pro ndhodnou matici. Pokud jsou vlastni ¢isla za témito hranicemi, fekneme,
7e tyto hodnoty se vychyluji. Pokud aplikujeme toto teoretické pozadi metody
RMT na korelacni matici, dokazeme oddélit ,zaSuméné® a ,nezaSuméné*

hodnoty matice.

Samotnd procedura ocisténi matice pak probihd takto:

1. zkonstruujeme empirickou korelaéni matici dle (4.15),
2. oddélime zasumeénd vlastni ¢isla od nezasumeénych dle (4.16),
3. ponechdme nazasuménd vlastni ¢isla a z ostatnich udélame prumeér,

4. nahradimé kazdé zasumeéné vlastni ¢islo prumeérem vlastnich cisel,
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Obréazek 4.3: Rozdéleni P(A) pro ruzné hodnoty @

5. zrekonstruujeme korelacni matici.
ZlepSeni struktury odhadu korela¢ni matice zalozené na metodé nahod-

nych matic obecné muze zlepsit odhady optimalnich portfolii a zvysit stabi-
litu.
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9 Stacionarita finanénich ¢éasovych

rad

Tato kapitola hloubéji rozpracovava myslenku, co je vlastné motivaci k iprave
Markowitzova modelu a pro¢ zavadime takzvané exponencialni vazeni histo-
rickych dat.

V préci [7] byla intuitivné navrzena modifikace vypoctu optimalniho port-
folia. Pokud se podivame detailnéji, pro¢ ocekdavame lepsi vysledky od tako-
vého pristupu, dostaneme se k otazce stacionarity a nestacionarity procesu.

Nejprve tedy definujme potiebné pojmy.

5.1 Nahodny proces

Ndhodny, nebo také stochasticky proces, je kolekce nahodnych velic¢in, které
reprezentuji vyvoj systému nadhodnych hodnot v ¢ase. Specidlni jednoduché
interpretace této definice v diskrétnim case tikd, ze stochasticky proces je

sekvence ndhodnych velicin.

Specidlnim typem stochastického procesu, ktery je vyuzivan pii modelo-

vani cen akcif je Wieneruv proces.

Definice 5.1.1. Standartni (1-dimenziondlni) Wieneriv process je stochas-

ticky proces {W, }i>o, pro ktery plati:

1. Wy =0,
2. funkce t — W, je spojitd vt s pravdépodobnosti 1,
3. proces {Wi}i>0 md nezdvislé prirustky, tj. Wiy — Wy je nezdvisly,

4. prirustky Wy s — Wy se 7idi normdlnim rozdélenim N (0,1).

[lustracni priklad nékolika trajektorii Wienerova procesu lze vidét na ob-
razku 5.1.
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1300 -

P

100

Simulabed Ascel Price
=3

Obrazek 5.1: Piiklad Wienerova procesu

5.2 Stacionarita procesu

Stacionarni proces je stochasticky proces, pro ktery plati, Ze jeho sdruzené
rozdéleni pravdépodobnosti se v ¢ase neméni, tedy ze parametry stiedni hod-
nota a rozptyl se rovnéz neméni. Pro takovouto definici se také muzeme setkat

s pojmem striktné stacionarni proces.

Pro potieby této prace budeme definovat stacionarni proces jako proces

Zy;, kde Z; je ndhodnd velicina Z v case t, splnujici nasledujici pozadavky:

1. E(Zt) = U,
2. var(Zy) = E(Zy—p)? =0 k=1,2, ..,

3. cov(Zy, Zyiy) = cov(Zy, Zy_t) = Vg
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5.3 Testovani stacionarity procesu

Za ucelem zjisténi, zda dany nahodny proces je staciondrni ¢i nikoliv, muzeme

aplikovat néektery z testi stacionarity.

5.3.1 KPSS test

Tento test, celym ndzvem Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin test, je vy-
uzivan zejména ve financich a ekonomii. Testujeme jim nulovou hypotézu,
ze pozorovany nahodny proces je staciondrni okolo daného deterministického
trendu D; oproti alternativni hypotéze, ze dany proces staciondrni neni okolo

téze deterministického trendu [14].
Testujeme nulovou hypotézu:

Hy : pozorovany ndhodny proces je stacionarni okolo daného determinis-

tického trendu;
proti alternative:

H 4 : pozorovany ndhodny proces neni staciondrni okolo daného determi-

nistického trendu.

Pozn.: Realizace tohoto testu je provedena pomoci integrovanych funkei
SW MATLAB® [10].
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6 Praktickd ¢ast prace

V prvni ¢ésti této prace jsme se zabyvali popisem obchodovani na kapitalo-
vych trzich a posléze volbou a budovanim vhodného matematického aparatu
pro hledani optimalniho porfolia. V praktické cdsti se zamérime na realizaci

a otestovani téchto poznatku v redlném prostiedi.

6.1 Nastroj na stahovani a zpracovani dat

Tak abychom dokazali jednak aplikovat pomérné slozity matematicky aparat
s fadou operaci na objemna data, potiebovali jsme zvolit vhodny programo-
vaci jazyk, ktery si s takovou ilohou poradi a zaroven bude mit k dispozici
potiebné statistické a ekonomické zdzemi. Jelikoz vysledny nédstroj ma byt
zaroven uzivatelsky prijemny a jednoduchy, bylo nutné zvolit vhodné pros-

tredi i z pohledu praktic¢nosti.

Matematicky software a programovaci jazyk MATLAB® s rozsifujicim
GUI grafickym uzivatelskym rozhranim dobfe spliiuje obé tyto podminky
a proto byl zvolen jako realiza¢ni program. Vytvotreny ndstroj byl pojmeno-

van StockMaTT, po optimaliza¢nich a strukturdlnich zménach ve verzi 2.0.

6.1.1 SpusSténi programu

Program se skldda z nékolika grafickych modulu a mnoha desitek funkeci.
Vse je spustitelné pies funkci Main.m!, kterd vyvold tivodni okno patrné
na obrazku 6.1, ze kterého se dostaneme do vsech ¢asti programu. Spustitelnd

funkce Main.m se nachdzi v adresaii 4 GUI&load.

K navigaci mezi jednotlivymi okny StockMaTTu slouzi zpravidla tlacitka

EXxit ¢i Main menu, umisténa v pravych dolnich rozich.

'Pozor, po spusténi programu je zapotiebi ziistat v Matlabu v daném workspace, tedy
4 GUl&load
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Main - =

Stock market trading tool
StockMaTT

List of stocks

Stock history & Statistics Test stationarity

Investment simulation

Portfolio management

Exit & Close all

w20 - May 2016 Author: Jozef Pavelec
jpavelec@kma zou.cz

Obrazek 6.1: Uvodni obrazovka StockMaTT
6.1.2 Sprava seznamu dostupnych akcii

Prvni ikon, ktery potiebujeme zajistit, je zadani ¢i uprava seznamu dostup-
nych akcii, které eventudlné budeme v portfoliu uvazovat. Jak bude uvedeno
v podkapitole 6.2, rozhodli jsme se pro vyuziti dat dostupnych na Yahoo
Finance. Jednotlivé tituly na tomto svétovém serveru vystupuji pod nékoli-
kapismennymi kédy (tickery), obvykle dvou az ¢tyf mistnymi. Proto pro za-
lozeni a editaci seznamu dostupnych akcii musime kromé nazvu titulu také

evidovat piislusny kéd, pod kterym na serveru vystupuje.

Ke spravé tohoto seznamu dochdzi v okné viditelném na obrizku 6.2,
do kterého je mozné se dostat z hlavnitho menu kliknutim na tlacitko List
of stocks. Pro tcely prvotniho testovani je k dispozici aktualné 14 titula,

které muzeme doplnovat o dalsi, eventudlné nékteré z nich odstranit.

e Pridani aktiva
Pro zatfazeni nového titulu je zapotiebi stisknout tlacitko Edit list,
po ¢emz se nam zpiistupni oblast Add asset, kam jiz muzeme zadat
nazev nové akcie, kterou si piejeme pridat a k ni odpovidajici ticker

(nutno ovérit ze serveru http://finance.yahoo.com/. Ten je vidy uveden

29



Praktickd cdst prace Nastroj na stahovani a zpracovini dat

List = &
List of available assets

Edlit list Load from .xls Save list

felatadist2 xls

— Add azzet

Name Code )

— Delete rowe

Row S

Obrazek 6.2: Obrazovka pro spravu seznamu akcif

vedle ndzvu akcie ¢i misto néj. Poté uz jen ulozime stiskem Save list
a seznam je aktualizovany o nami pfidanou akeii®.
e Smazani aktiva

Pro tuta akci je opét nejprve nutnd aktivace oblasti Delete row pomoci
tlacitka Edit list. Posléze zaddme cislo fadku, ktery chceme smazat,

provedeme tlacitkem Delete a ulozime.

e Editace aktiva

Existujici akcii je rovnéz mozno upravit. Po stisknuti tlacitka Edit list
se nam lehce zbarvi tabulka seznamu akcii a je mozné ji pfimo editovat.

Poté je opét zapotiebi zmény ulozit.

Kromé této editace, kterd by méla byt primdrnim zdrojem zmén, lze

2Pti pokusu o zadan{ akcie s totoznym tickerem aktivum nebude pfidano.
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rovnéz nacist kompletni seznam ze souboru typu .xIs. Tento soubor
existuje v podslozce /data s nazvem list2.xIs. Po jeho otevieni lze zadat
pozadované tituly s jejich tickery a posléze nacist pomoci tlacitka Load

from .xls.

6.1.3 Nahlizeni do statistik a historie aktiv

Abychom si udélali hruby piehled o historickém vyvoji akcii, které chceme
v portfoliu uvazovat a jednoduse jsme vidéli jejich zakladni charakteristiky,
bylo za timto ti¢elem vytvotreno specidlni prostiedi dostupné z hlavniho menu

po stisknuti tlacitka Stock history & statistics.

Window = (=
Stock history & statistics
— Plaot az=set history
Plat last = days:
Amazon.com, Inc. (AMIN) (¥ Plot data 1000
Dtz are actual to: 0B-May-2016
T T T
.
oo |- Jv
£ 4001 W P d 7]
o M L g TV W
2007 -
i} 1 I I I
2013 2014 2015 2016
oy Date
o 2 T T T T =
5
= 1l
- ]
2013 2014 2015 2016
Aszet statistics ————
Aszet split
Statistics Value Azzet Amazon.com, Inc. (AMZN) [ Split
e PRt e ) 07-06-2014
Divizaor 7 Status

=

Obrézek 6.3: Obrazovka statistik a historickych dat

e Vykresleni dat a vypocet statistik
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K titulum, ke kterym jiz médme stazend data, 1ze jednoduse vykreslit
historicky vyvoj ceny, objemy prodeju za dané obdobi a zaroven zob-
razit zakladni statistiky (stfedni hodnota, smérodatna odchylka, mini-
mélni a maximdlni cena, poc¢ate¢ni cena a koncova cena). Toto lze jed-
noduse ucinit v oblasti Plot asset history zvolenim pozadované akcie,
zadanim délky historie po¢tem pracovnich dni (pFednastaveno na 1000)
a potvrzenim tlacitkem Plot data. V hornim grafu pak muzeme vidét
vyvoj ceny aktiva, ve spodnim odpovidajici objem realizovanych ob-
chodu a v tabulce pak zminované statistiky.
e Stépeni akcii

U nékterych titulu si muzeme vSimnout na prvni pohled zajimavého
jevu a to znatelné skokové zmény ceny. Tato zména je zpusobena tak-
zvanym Stépenim akcii, kterd nastane obvykle u tituli vysoké hodnoty.
Pti stépeni napiiklad pomérem 10:1 dostane drzitel akcie 10 ks namisto
puvodni jedné, avsak kazdé o desetinové hodnoté. Zameérem Stépeni ak-
cii je obvykle snaha emitenta o zvyseni objemu obchodu s danou akcii.
Jednim piikladem jsou akcie spole¢nosti Apple Inc. (AAPL), pro které
se 6. ¢ervna 2014 v péatek uzaviela cena jedné akcie na $645,57 a nésle-

dujici pondéli se cena oteviela na ¢dstce $92,70. Doslo tedy ke stépeni

pomérem 7:1, viz obr. 6.4.

Tato akce samoziejmé musi byt oSetiena a bézné se tesi tak, Ze cena
pred stépenim se vydéli prislusnym stépicim pomérem, ¢imz se odstrani
falesny skok v grafu. I v nastroji StockMaTT je tato akce feSena v ob-
lasti Asset split, kde vybereme $tépené aktivum, zaddmeé datum, ke kte-
rému ke §tépeni doslo, prislusny stépici pomeér (napiiklad pro zminované
stépeni akcii spole¢nosti Apple Inc. bychom pouzili ¢islo 7) a prove-

deme tlac¢itkem Split.

Pozn.: Chybné zadani Stépeni 1ze opravit bud’to opétovnym Stépenim
ke stejnému datu prevracenou hodnotou poméru puvodné zadaného, ¢i

stazenim a prepsanim vSech dat k dané akcii.
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— Plok asset hists

Window1

Stock history & statistics

-cElnm

— Piot asset histe

Window1

Stock history & statistics

- oEE

Appl c. (AAPL)

Data are actual to.

Pt ast x days:

08-Apr-2016

Apple nc. (AAPL)

Detaare actual to:

08-Apr-2016

Pt astx days

Ploicata | | 1000

L L L L L L L L
1013 2014 015 2016 2013 2014 2018 2016
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Obrazek 6.4: Priklad stépeni akcii Apple Inc. - pred a po oSetfeni

6.1.4 Testovani stacionarity dat

Dalsim analytickym néstrojem programu StockMaTT je prostiedi urcené
k testovani stacionarity vstupnich financ¢nich ¢asovych rad vynosnosti ak-
tiv. Prostiedi Test stationarity 1ze vidét na obrazku 6.5. Zde lze po stisknuti
tlacitka Amnalyze obdrzet vysledky statistického KPSS testu ke kazdému

aktivu.

Vyslednymi hodnotami jsou:

e Test - hodnota 0 ¢i 1, kdy 1 znaci vysledek testu zamitajici hypotézu

Hy (viz podkapitola 5.3.1) a 0 pro piipad opacny.

e p-val - p-hodnota statistiky prislusného testu (viz. napiiklad [8]). Po-
kud je p —wval < 0,01, tak program zobrazuje hodnotu 0, 01.

6.1.5 Vypocet efektivniho portfolia

Portfolio management. Zde dochazi jak k aktualizaci dostupnych dat akcii,
tak k samotnému vypoctu optimdlniho portfolia a jeho nasledné upraveé. Co

se tyce rozlozeni tohoto okna, tak leva ¢ast je primarné zaméfena na spravu
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)] DataAnalysis = =

Test stationarity

— Available azsets

Obrazek 6.5: Okno pro testovani stacionarity vstupnich dat

a aktualizaci dostupnych dat, stiedni oblast pak slouzi k nastaveni para-
metru optimalizace a k naslednému vypoctu a nakonec v pravé ¢asti vidime
a upravujeme soucasné drzené portfolio na zdkladé aktudlni optimalizace

postavené na nejaktualnéjsich datech. Tlustrace je k dispozici na obrazku 6.6.

Podivejme se tedy na jednotlivé procesy aktualizace dat a optimalizace

portfolia.

e Aktualizace dat

V levé ¢asti okna nalezneme tabulku s dostupnymi tituly, které mizeme
v portfoliu uvazovat. Zaroven lze v poslednim sloupci vidét, do kdy
jsou jednotliva data o akciich aktualni a pripadné muzeme aktulizovat.

Jednoduse zaskrtneme piimo v tabulce tituly, které chceme zkontrolo-
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Draft = E
Portfolio management
— Awailable azset - Markowitz efficient portfolio
Mark i/ unmark all Update data Refresh Markowitz + Treat errars Today is: Saturday 07-May-2016
Rewrtte complete data
0 [] show Efficiency [ ] Show Allocation ] Show Assets | 0 i
Asset Code | Include Y/N | Actusl to i 1

_ ~ Lowwer hounds: 0 Edi
e ] i el 3 (2 - low, 4 - high) Tatal value (LSD)
# day returns 5 [ ] LN returns 1 000 085 View details

Asset Actual (USD) |Efficient (USD)| Change (USD)
| Amazen com... &l 1

Asset

)
@

Apple Inc. (A

" m b
—m b
m
T b
—m
m b
—mF
@ b
m b

[Bank of Ame...
[Cr ke

Portfalio
Risk:
0.039959
Return;

(<]

H‘
<

>

Delete selected datator

0.0083715

de-mm-yyyy Delete data

Data history for optimalizati
(" Linear weights

Histary- # of dleys

(®) Exponential weights

Lamhbdz

09989 Wiew portfolio chart

Change portfolio

Reset

—

Program status

Optimal portfolio successfully found

Obrézek 6.6: Okno aktualizace dat a spravy portfolia

vat (pro hromadnou manipulaci slouzi tla¢itko Mark / unmark all)
a stiskem tlac¢itka Update data spustime proces aktualizace. Algo-
ritmus pak projde vsechna oznacend aktiva a zkontroluje, zda jsou jiz
aktualni. V pripadé, ze ne, spusti proces aktualizace a pii nalezeni ti-
tulu, ktery je uplné novy a neexistuji k nému historicka data, spusti
stahovani kompletni historie. Pro znovunacteni tabulky akcii véetné

nové stazenych dat slouzi tlacitko Refresh.

Pro ucely testovani a zachyceni situaci, kdy dojde k poskozeni dat
(napiiklad nevhodnou manipulaci s procesem $tépeni akcie - viz pod-
kapitola 6.1.3) je pripravena funkcionalita vynuceného stazeni a pie-
psani vSech dat o akcii zaskrtnutim pole Rewrite complete data.
Dale je za ucelem testovani nastroje vytvoreno pole pod tabulkou slou-
zici k odebrani nejaktudlnéjsich dat az do zadaného data (napiiklad

pro testovani funkénosti aktualizace).
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O tuspésnosti procest jsme programem StockMaTT informovéni v dia-

logovém okné Program status v dolni ¢dsti okna.

Pozn.: Aktualni data jsou denné k dispozici v pracovni dny, tedy o vi-
kendech a svétcich se muze zdat, ze data mame i po aktualizaci stale
zastarald, byt’ tomu tak neni. V dany den pouze nejsou aktualnéjsi

informace dostupné.

e Volba modelu pro optimalizaci

Samotny algoritmus vypoctu efektivniho portfolia s adaptivnim pii-
stupem odhadu parametru i tradicni Markowitzuv model, je realizovan

v této obrazovce nastroje StockMaTT .

Volbu mezi tradi¢nim a adaptivnim modelem ovladame v oblasti Data
history for optimization. Pfednastavena volba Linear weights repre-
zentuje klasicky Markowitzuv model. Délku historie (v pocétu obcho-
dovanych dni), ze které chceme parametry odhadovat, muzeme na-
vic nastavit v piislusném poli History - # of days s tim, ze po-
kud chceme uvazovat vsechna dostupnd data, zadame libovolné dosta-
tecné velké ¢islo (napiiklad prednastavené 9999). Pokud chceme op-
timalizovat drzené portfolio dle adaptivniho modelu, tedy uvazujiciho
exponencialni vazeni historickych dat, zvolime moznost Exponential
weights. V poli Lambda pak muzeme nastavit piislusny koeficient

,zapomindni“ - \ € (0, 1]

Pozn.: Cim vice se blizi A k nule, tim rychleji model zapomins.

e Vypocet optimalniho portfolia

V casti Markowitz efficient portfolio dochdzi k nastaveni parametri

optimalizace a vizualizaci vysledku.

Nejprve je tedy zapotiebi nastavit pozadované parametry optimalizace,

kterymi jsou:

— Upper bounds - UB (UB € (0,1], UB > %, kde N - pocet aktiv)

- nastavuje maximalni investovany podil do jednoho aktiva.
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— Lower bounds - LB (LB € [0,1), LB < %) - nastavuje minimalnf

investovany podil do kazdého aktiva.

— Risk aversion - RA, RA € [2,4] s tim, Ze 4 znadi rizikové velmi

averzniho investora a naopak.

— # day returns - DR, DR € N (a zfejmé volime mensi, nez je délka

historie dat) - znaci, kolikadenni vynosnosti uvazujeme pii vypoétu

optimalniho portfolia.

— LN returns - pole pro volbu linedrnich (prednastaveno) ¢i logarit-

mickych vynosnosti.

Dalsi moznost volby mame v pozadovaném vystupu vypoctu. Kromé
zaneseni doporuc¢enych podilu investice do tabulky k prislusnym ak-
ciim, vidime také v oblasti Portfolio celkovou rizikovost a o¢ekavanou
vynosnost takto slozeného portfolia. Navic mame volitelné k dispozici

tti grafické vystupy:

x10° Optimal Capital Allocation

AN

+ Oplimal Overal Potfolio
+  Opiimal Risky Porfoli

E]

0.04 0.5 0.6 007 008
Risk (Standard Devation)

Obrazek 6.7: Graficky vystup optimalizace - alokace optimalniho portfolia
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— Show Efficiency - zobrazi kiivku efektivniho portfolia dle Marko-

witze.

— Show Allocation - zobrazi alokaci optimélniho portfolia na mno-

ziné efektivnich portfolii - ilustrace na obrazku 6.7.

— Show Assets - zobrazi uvazovand aktiva v prostoru riziko / vynos
- viz obr 6.8.

x10° Fisk - 2efum

O TeslaMatars, In. (75LA)

8— @ Facebook, Inz. (FE

o Amezon com. Inc. (AMZN)

o Appe nc, (AAPL)

3 ¢ FordMator Co. )
o The Walt Disney Company (DIS)
o Yahaollnc. (YFO0)
2 5 Microsof Corporation HSFT}
2 Cisco Systems, hc. (CSC0) © Bank of Amerca

O General Mators Comgany (G)
o Sony Coporaion (SNE)

O Chesapeake
P | | | | \

003 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.9

Risk

Obrazek 6.8: Graficky vystup optimalizace - aktiva v prostoru riziko - vynos

Po zadani vySe uvedenych parametru pak spustime vypocet optimadl-
niho portfolia tlacitkem Markowitz a o vysledku jsme informovani

v dialogovém okné Program status.

e Sprava portfolia

Prava céast okna Portfolio management slouzi k vizualizaci aktualniho
portfolia a nové doporuc¢eného. V posledni tabulce na této obrazovce vi-
dime seznam dostupnych aktiv a k nim v prislusnych sloupcich po radé

- aktudlné drzené prostiedky v titulu, efektivni alokace do daného titulu
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a navrhovana tuprava, rozdil. Celkovou investovanou ¢astku muzeme vi-
dét v poli Total value (USD). Navic skladbu sou¢asného a navrhova-
ného portfolia lze zobrazit graficky stisknutim tlacitka View portfolio
chart. Tento vystup lze vidét na obrazku 6.9, kde dle legendy modre je
zobrazena soucasna skladba nasi investice a cervené optimalni rozlozeni

prostiedku.

Pokud uzivatel souhlasi s navrzenym optimalnim portfoliem dle zada-
nych parametru, muze ho ulozit pomoci tlacitka Change portfolio,
¢imz z néj nové udeld vychozi. Zaroven lze jednoduse zjistit, kolik je
tteba koupit ¢i prodat kterych akeii, aby pozadovaného portfolia dosdhl.
Pro takovy detail zmény je nutno tlacitkem View details vyvolat okno

s podrobnostmi o investici, viz obrazek 6.10.

e Manualni dprava portfolia

V piipadé, ze se investor rozhodne investovat vice (nebo méné) pro-
stfedku, ¢i ru¢né upravit jejich rozlozeni, vyvold prostiedi Actual port-
folio pro editaci pomoci tla¢itka Edit. Tuto obrazovku lze vidét na ob-
razku 6.11.

Nejprve je nutné nac¢ist aktualni porfolio volbou zdroje (defaultné z .mat
souboru, eventualné ze souboru .xIs, do kterého lze zasahovat i mimo
StockMaTT , dostupného dostupny ve slozce /4 GUI&load/data/curr-

ent_portfolio.xls).

Editaci lze provadét po aktivaci mdédu uprav stiskem tlacitka Edit
portfolio. Upravovat muzeme piimo v tabulce prepsanim hodnoty
a posléze musime ulozit pomoci tlacitka Save. O stavu je uzivatel
informovan v dialogovém okné. Celkova castka je zaroven automaticky
prepoc¢itavéna a zobrazovana v poli Total value (USD). Po skonceni

uprav se vratime do predchoziho okna pomoci tlacitka Exit.

e Reset okna

Pokud nastane jakakoliv chyba v programu, lze jednoduSe resetovat
okno pomoci tlacitka Reset, které neprovede zadné zmény v portfoliu,

datech a pod., pouze znovu spusti okno s vychozim nastavenim.
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Composiicn cfactualand efcen prtolo

clual

[ |
I Varonitz oficient

Share (USD)

AN ASPL BAC C-K csco 3 F GM NTC MSF™ SNE TSA DS YHOO

Obrazek 6.9: Drzené versus optimalni portfolio

-] Details = =

Price details

— Portfolio change detailz

HAsset Actual (USD) |Efficient (USD) Change (USD)| Rate (USD) | Volume change (pcs

Obrazek 6.10: Okno Price details
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LoadPortfolio - o
Actual portfolio

Editt partfolio Save portfolio Loaded

(@) Load MAT

() Load ¥LS

Asset Code Actual (USD) | %4 in portfolio Total value (USDY:
Amazon.com 30011.0
10000383

Obrazek 6.11: Prostiedi pro editaci portfolia

6.1.6 Simulace investic

Pro tcely simulace a otestovani parametru na realnych datech poslouzi okno

Investment simulation, ilustrované na obrazku 6.12.

Toto prostiedi je z velké ¢dsti podobné piredchozimu Portfolio manage-
ment, které slouzilo ke skutecné sprave portfolia, a proto i velkd ¢ast ma-
nipulace s timto oknem odpovida jiz popsanému rozhrani. Nelze zde vSak
aktualizovat data a zasahovat do drzeného portfolia. Samotna manipulace
s optimalizaci je totozna a klicovy rozdil je na pravé strané okna, kde na-

stavujeme a vizualizujeme simulaci.

e Nastaveni simulace

Prvné nastavime vysi investice v poli Investment USD, ptislusny da-
tum, kdy k investici doslo v poli Date of Investment a také srazkovou
dan, kterou jsme povinni dle platné legislativy zaplatit v poli Tax (%).

V pripadé, ze je dle platné legislativy mozné uplatnit tzv. danovy test,
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)] Simulation = =
_ Investment simulation
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Upper baunds:
P 02 Taux exception after p— T EE) 15
ax
Lower bounds, 0 (morthe)
Risk aversion: 3 (2 - low, 4 - high) Asset Efficient (USD) Actual value (U Profit (USD)
]

# day returns 5 [[] LN returns

% in portfolio

I -
Pt i
Risk [ ool
0marg B
s o
Dita history for optimaization m
(1 Linear weights (®) Exponertial weights _ Profit (USD). | 1155 966 Actual value (USDY. | 2156 051
v
sty o deys: Lamladla
Profit -tax (UsDy: 962571 p
= 098] View details
Reset

Prograt status:

Optimal pertfolio suceessfully found! Ext

Obrézek 6.12: Okno pro simulace investic a testovani parametru

tj. pti drzeni portfolia uré¢itou dobu nemusime hradit dan, muzeme tuto

dobu nastavit v poli Tax exception after (months).

Déle nastavime paramtery simulace (stejné jako pii redlné spravé port-
folia) a provedeme stisknutim tla¢itka Markowitz. Hodnotu jednot-
livych tituli v dobé investice, dnes a rozdil mezi témito hodnotami
lze nalézt v prislusné tabulce. Celkové vysledky pak jsou pod tabulkou
takto:

— Actual value (USD) - soucasnd hodnota portfolia.

— Profit (USD) - rozdil mezi sou¢asnou hodnotou portfolia a hod-

notou v dobé investice.

— Profit - tax (USD) - rozdil mezi soucasnou hodnotou portfolia
a hodnotou v dobé investice ponizen o odvedenou dan v piipadé

prodeje portfolia.
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e Detailni vysledky simulace

Pro detailnéjsi informace o vysledcich simulace lze vyvolat okno In-
vestment details tlacitkem View details, které lze vidét na obrazku
6.13.

)| Simulation_details = =

Investment details

— Partfolio change detail

Efficient (USD) | Historic rate (

Obrazek 6.13: Detailni vysledky simulované investice

Zde mame v tabulce k jednotlivym aktivim v investici k dispozici
po sloupcich nasledujici udaje:
— Efficient (USD) - vlozené prostiedky do aktiva v dobé investice.
— Historic rate (USD) - jednotkovd cena akcie v dobé investice.
— Volume (pcs) - pocet nakoupenych akeii.
— Present rate (USD) - jednotkova cena akcie v souc¢asnosti.

— Present value (USD) - soucasnid hodnota investice v daném

titulu.

— Profit - tax (USD) - rozdil mezi souc¢asnou hodnotou a hodnotou

v dobé investice.
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Algoritmus simulace:

StockMaTT na pozadi funguje tak, ze program ,zapomene®“ vSechna
data od data investice do dneska a na zdkladé zbylych vypocte op-
timalni portfolio. Pak predpoklada, ze vysi prostiedku jsme rozlozili
v daném datu v doporu¢eném poméru do jednotlivych aktiv. Pii vy-
hodnoceni pak vezme dnesni hodnotu akcii a z nich vypocte celkovou
hodnotu drzeného portfolia dnes. Jednoduchym vypoctem pak doka-
zeme urc¢it hruby zisk z investice (bez pripadnych jinych poplatki a né-
klad).

6.2 Pouzita data k testovani

Jako bylo feceno v kapitole 2, na poc¢atku této prace bylo tieba rozhodnout
pomérné zasadni otazku a to z jakych dat budeme vychdzet a na kterych
bude postaven cely StockMaTT v2.0.

7 nékolika duvodu jsme se rozhodli pro zdroj Yahoo Finance, ktery vyho-
voval nejlépe nasim kritériim. Mezi ty nejzakladnéjsi bychom mohli zaradit

napiiklad:

e nabidku tituli (moznost vyuziti ndstroje na svétovém trhu),
e spolehlivou integraci s SW MATLAB®,

e rychlost stahovani dat.

Pravé piechod na Yahoo Finance, jakozto zdroj dat pro StockMaT'T, je
ktery pouziva jako jednoznacny identifikator aktiva ¢iselny kéd, musela byt
predélana vétsina funkci pouzivanych na pozadi a zejména procesy stahovani
dat musely byt kompletné nové navrzeny. Nicméné také diky této zméné
se podafilo velmi znatelné optimalizovat rychlost programu, coz ma zcela

zasadni vliv na jeho praktickou pouzitelnost. Zaroven lze z tohoto serveru
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pomeérné jednoduse ziskat data ocisténd o dividendy [7], kterd jsou pro opti-

yyyyyy

6.2.1 Akcie

Praktické testovani adaptivniho matematického modelu a zaroven navrze-
ného SW prostiedi StockMaTT bylo provedeno na ¢trnédcti titulech, do-
stupnych predevsim na burzovnim trhu NASDAQ. Ten je zaroven nejvétsim
v USA a nabizi vice nez 3900 titula z 39 zemi. Pro testovani byly vybrany
tituly akcii, které jsou obchodovany ve velkych objemech a spadaji zejména

do oblasti elektroniky, automobilového priumyslu a socidlnich siti.

e Amazon,

e Apple Inc.,

e Bank of America Corp.,

e Chesapeake Energy Corp.,
e (Cisco Systems, Inc.,

e Facebook, Inc.,

e Ford Motor Co.,

e General Motors Company,
e Intel Corporation,

e Microsoft Corp.,

e Sony Corp.,

e Tesla Motors, Inc.,

e The Walt Disney Company,

e Yahoo! Inc.
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Vyse uvedeny seznam byl vyuzit k testovani, nicméné jak je popsano

v 6.1.2, v nastroji StockMaTT lze jednoduse rozsifovat.

6.2.2 Rychlostni optimalizace

Jak jiz bylo naznaceno v podkapitole 6.2, StockMaTT v2.0 byl oproti pfed-
chazejici verzi 1.0 pomérné zasadné optimalizovan po strance rychlosti béhu
programu. Rychlost takovychto nastroju zcela zdsadné ovliviiuje praktickou
pouzitelnost (zejména béheme simulace investic pro otestovani parametru po-
trebujeme zrealizovat velké mnozstvi pokusu a také pii narustu poétu uva-
zovanych aktiv je optimalizace v podstaté nevyhnutelnd). Pokud pujdeme
do extrému, spolecnosti zabyvajici se tzv. algoritmickym obchodovanim sté-
huji své servery optimélné piimo k budovam burzy, aby minimalizovali zpoz-

déni toku informaci mezi burzou a jejich poéitaci®.

Pokud se podivame na hlavni oblasti, diky kterym se podafilo vyrazné

zrychlit béh nastroje, pak jsou to nasledujici tii:

e Zdroj dat

Pouzit{ integrovanych funkci SW MATLAB® na import dat ze serveru
do Excel soubort (¢asto nékolika desitek na jednu akcii) a naslednému
vyhledavéani a prifazovani spravnych hodnot. Zaroven se diky tomu
podaftilo odstranit problém verze 1.0, kdy diky ¢astym zméndm struktur

webovych stranek kurzy.cz dochéazelo k nefunkénosti aktualizace dat.
e Interni 1lozisté

Ve verzi 1.0 slouzilo jako tlozisté seznamu akcii a stavu soucasného

portfolia nékolik souboru typu .xls, jelikoz pii nevhodné manipulaci

s daty v programu mohlo dojit k jejich poskozeni a v takovém pripadé

je bylo tieba rucné opravit mimo programovy ndstroj. Pfi otevirani

3Klicovou myslenkou této optimalizace je okamzita reakce na podnéty trhu v ramci

zlomku sekund.
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v podstaté kazdého okna programu pak bylo tieba tento .xIs soubor

nahravat a prekopirovavat data.

Ve verzi 2.0 se diky zabezpeceni manipulace s daty podatilo pouzit tlo-
7isté typu .mat, tedy forméat, pro ktery je MATLAB® optimalizovany
a se kterym je schopen komunikovat nesrovnatelné rychleji. Zaroven
je jiz jakdkoliv uprava dat moznd pfimo z prostiedi nastroje, pficemz
je ponechdna i moznost data jednorazové naimportovat z Excelu v pii-

padeé, ze to uzivatel vyzaduje.

e Optimalizace funkci a procesu

V GUI uzivatelském rozhrani dochdzi pti kazdé akei (kliknuti na tla-
¢itko, otevieni nového okna, zaskrtnuti policka, ...) k vyvolani nejraz-
néjsich funkei (nacteni dat, ulozeni dat, zpfistupnéni jinych tlacitek,
atd.). Proto byla detailné zvdzena kazda tato reakce, kterd zpomaluje
chod systému. Nedoslo vsak k omezeni funkcionalit, ale fada z nich
byla vytesena efektivnéji. Tato optimalizace primarné ovlivnila odezvu

na stisk tlacitek a otevirani novych oken.

Jako benefit pak muze byt vniman i vyssi komfort pro uzivatele, ktery

neceka prilis dlouho na vystup programu.

6.3 Stacionarita financénich ¢asovych rad, sta-
bilita odhadu

Pro testovani stacionarity nasich dat, tedy financnich ¢asovych fad pouzitych
v této praci, jsme vyuzili testu KPSS, popsaného v podkapitole 5.3.1, ktery
je pro tyto ucely ¢asto pouzivan.

Pro vSechny testované akcie byla na zdkladé testu KPSS zamitnouta hy-
potéza Hy na hladiné vyznamnosti 1%, tedy tyto ¢asové fady vykazuji ne-
stacionaritu. Tento fakt podporuje myslenku oSetfeni nestacionarity pomoci

jednoho ze dvou navrzenych feSeni v podkapitole 4.4. V této praci je prak-
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ticky zpracovana prvni varianta, adaptivni ptistup odhadu parametru po-

psany v 4.4.1.

6.4 Porovnani dosazenych vysledku

Jednim z cilu této prace bylo porovnat vysledky klasického Markowitzova
modelu a jeho adaptivni modifikace zohlednujici nestacionaritu financnich
casovych fad. Proto v nastroji StockMaTT lze simultovat investice v historii
a divat se na to, jakou by dnes méla hodnotu portfolia navrzend témito

algoritmy.

Béhem testovani programu StockMaTT byla realizovana fada téchto testu,
ale jelikoz moznych kombinaci parametru optimalizace, dat investic atd., je
prakticky nekonecné mnoho, pro rdmcové porovnani dvou metod zde uve-
deme pro ukazku jeden test. Za timto ucelem jsme potiebovali zafixovat né-

které parametry a to napiiklad takto:

e fixni datum, zvolen 18. 8. 2013 (tedy investice na cca 2 roky a 9 me-

sicu),
o fixni Estku, 1 000 000 USD,

e legislativu, kde neplati danovy test, tj. dani se jakkoliv dlouhd investice

a to ¢astkou 15% ze zisku,

e zahrnuli jsme vSechna dostupnd aktiva vyjmenovana v podkapitole
6.2.1, tedy 14 tituld,

e parametr Risk aversion roven 3, tedy rizikové stfedné averzni investor,

e parametr # day returns roven 5, tedy odhady vynosnosti jsou spoc¢teny

na zakladé 5 dennich vynosnosti.

V tabulce 6.4 muzeme vidét vysledky simulaci vySe popsané investice

s ruznymi paramtery minimalnich a maximalnich investic do jednoho aktiva

48



Praktickd cdst prace

Porovndni dosazenyjch vysledku

as ruznymi parametry délky historie pro linedrni model (tradi¢ni Markowi-

tzav) a parametrem A pro model exponencidlni. Modfe jsou pro piehlednost

vyznacené vysledky linedrniho modelu a zelené exponencidlniho (véetné jejich

piislugnych parametru).

Linear  Exponential | Upper  Lower || Profit - tax (USD)
# of days A bounds bounds Linear Exponential

1 99 0,999 0,2 0 426 014 606 281
2 99 0,999 0,3 0 466 436 046 042
3 99 0,999 0,4 0 512 563 563 702
4 99 0,999 0,2 0,02 419 785 052 195
5 99 0,999 0,3 0,02 467 915 517 473
0 99 0,999 0,4 0,02 341 996 321 670
7 99 0,999 0,2 0,05 435 056 446 603
8 99 0,999 0,3 0,05 497 671 419 861
9 99 0,999 0,4 0,05 433 176 397 888
10 v 0,9999 0,2 0 584 521 586 467
11 4 0,9999 0,3 0 463 646 467 254
12 A 0,9999 0,4 0 404 817 405 790
13 \4 0,9999 0,2 0,02 406 385 446 603
14 v 0,9999 0,3 0,02 459 492 470 120
15 v 0,9999 0,4 0,02 337 868 337 241
16 v 0,9999 0,2 0,05 406 149 446 603
17 4 0,9999 0,3 0,05 373 313 385 849
18 4 0,9999 0,4 0,05 352 421 367 871

Tabulka 6.1: Simulace investic s ruznymi parametry
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Jak jiz bylo feceno, obdobnych simulaci bychom mohli realizovat prak-
ticky nekone¢né mnoho a toto je jedno konkrétni zadani investice. Nicméné
pokud se pro hrubé srovnéani z tabulky 6.4 podivame na vysledky investic,
tak zjistime, ze v 14 z 18 simulaci si vede skutecné lépe model exponencidlni
(a pii kratsi historii dat v prvni poloviné tabulky dokonce pomérné vyraznym

zpusobem).

Navic si na této simulaci lze vSimnout faktu, ze pokud adaptivni model
neomezujeme minimalni investici do jednotlivych aktiv, vede si vzdy lépe nez

model klasicky.
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Tato prace se zamétuje na dva hlavni cile. Zaprvé navrzeni a validaci vhod-
ného matematického modelu, ktery bude jako vystup davat optimalni slo-
zeni investi¢niho portfolia. Druhym cilem byla implementace tohoto mate-
matického modelu do prakticky pouzitelného néastroje na svétovém kapita-

lovém trhu, kterym se stal program StockMaTT v2.0 realizovany v jazyce
MATLAB®.

V [7] byla viceméné intuitivné navrzena tprava Markowitzova modelu.
Prubéhem této prace se ndm podarilo zduvodnit jeho efektivitu a ovérit pri-
¢inu, pro¢ odhady dle klasického modelu vykazuji nestabilitu. Ta je zpuso-
bena nestacionaritou vstupnich financénich ¢asovych fad, kterou jsme potvr-
dili pro tyto ucely casto pouzivanym KPSS testem. Dle tohoto testu vSech
14 uvazovanych akcii vykazuje nestacionaritu, resp. finanéni ¢asové fady tyto
aktiva charakterizujici. Déle je v praci navrzeno druhé mozné teSeni zalozené
na matematické upravé odhadovanych parametru pomoci teorie ndhodnych
matic, kterd puvodné vznikla pro fyzikalni ucely, avsak dnes se jiz hojné po-
uziva i v oblasti financi. Z téchto dvou navrzenych feSenich nestability je
v praktické implementaci pouzita prvni varianta, upravujici odhady vstup-

nich parametrii modelu pomoci exponencidlniho védzeni dat do historie.

Nedilnou souc¢dsti prace byl vyvoj a optimalizace programu StockMaTT
v2.0 implementujictho v prvni poloviné prace popsany matematicky model
a integraci na databazi aktiv Yahoo Finance. Velky duraz byl kladen na rych-
lost a uzivatelskou ptivétivost prostiedi tak, aby byl redlné pouzitelny a pro
uzivatele komfortni i vzhledem k faktu, ze nékteré parametry modelu nezbyva

nez optimalizovat simulacné na historickych datech.

Noveé navrzené metody byly testovany a jak je uvedeno v podkapitole 6.4,
bylo rovnéz provedeno zakladni srovnani s klasickou metodou na modelové
investici zalozené na redlnych datech. Zde se adaptivnimu modelu podafilo
poskytnout optimalnéjsi portfolio v 14 z 18 simulovanych nastavenich inves-

tice.
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Vysledky této prace byly vyuzity v ¢lanku Adaptive parameter estimati-
ons of Markowitz model od autori Blanky Sedivé a Josefa Pavelce na konfe-
renci MMFE 2016.
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A Piilohy

A.1 Prilozené CD

Soucasti této diplomové prace je CD s nasledujicim obsahem:

e Text diplomové prace ve formatu pdf: JosefPavelec-DP.pdf.

e Program StockMaTT ve slozce StockMaTT (spustitelnd funkce Main.m
se nachdzi v podadresari 4-GUI&load).
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