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Abstrakt

Cilem této prace je vytvoreni programového nastroje pro uzivatele — in-
vestora, kterému bude poméahat s rozhodovanim o nakupech a prodejich akcii
na kapitalovém trhu. Matematickym problémem je zde navrzeni optimalni
skladby portfolia.

Vytvoreny program je schopen automaticky stahovat a aktualizovat data
z internetu a na zékladé téchto historickych dat doporucuje nasledujici kroky
investorovi (ndkup ¢i prodej aktiva). Soucasti feseni je také simulaéni pros-
tfedi pro ovéreni téchto investic na redlnych datech (véetné zohlednéni bur-
zovnich poplatku a dané). Pii optimalizaci je vyuzito Markowitzova efek-
tivniho portfolia.

Prace je orientovana jak na technickou stranku problému, tak na uziva-
telsky piijemné a jednoduché ovladani programu. Za timto tcelem je také
program zdokumentovan tak, aby se s nim novy uzivatel naucil aktivné pra-
covat.

Klicova slova: Optimalni portfolio, efektivni portfolio v Markowitzové
smyslu, GUI Matlab, Kapitalovy trh, Investice



Abstract

The aim of this diploma thesis is to create a programming tool for user -
investor. This tool should help the investor with his decisions at the stock
exchange. The mathematical problem is to assemble the optimal portfolio.

This program is able to download and update the data automatically
from the internet. Based on these data (stock rates) the program recom-
mends the next steps to the investor (buying or selling a share). One part
of the solution is the simulation interface for validating the test investments
on real data (including stock exchange fees and taxes). The main optima-
lization is based on Markowitz portfolio theory.

This thesis is oriented on the technical part of this problem but also
on the user comfortable interface. To support user’s convenience there is also
a user’s manual.

Keywords: Optimal portfolio, Markowitz portfolio theory, GUI Matlab,
Stock exchange, Investment
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1 Uvod

Na finan¢nich trzich se budou vyskytovat vzdy lidé ¢i subjekty, kteti vydéla-
vaji a proti nim samoziejmeé také taci, ktefi prodélavaji.

Cilem této préce je vytvoreni takového néstroje (programu), ktery bude
investorovi doporucovat rozlozeni svych prostifedku tak, aby optimalizoval
své portfolio vzhledem k ocekdavanému vynosu a riziku. Tento néastroj by
meél splinovat typické uzivatelské pozadavky, kterymi byvaji zejména: spravné
funkénost, uzivatelska privétivost, snadna ovladatelnost a v neposledni fadé
také co mozna nejvyssi automatizovanost. Pokud bude mit investor takovyto
nastroj, mélo by pro néj byt obchodovani na kapitalovém trhu efektivnéjsi
a snazsi.

Historie obchodovani na kapitdlovych trzich resp. na burze saha az do 12.
stoleti, kdy vznikla prvni burza v Italii. Dalsim vyznamnym milnikem v této
oblasti je zalozeni Amsterdamské burzy v roce 1631. Nasledné v 18. stoleti
byly postupné zakladany burzy na celém svété. Za zminku jisté stoji také rok
1871, kdy byla zalozena prvni ceska burza v Praze. Vice o historii lze nalézt
napf. v [6].

V 1vodu této diplomové prace budou vysvétleny klicové pojmy, kterych
se bude celd prace tykat a které zde budou pouzivany.

Vlastnimu systému obchodovani na ceském finanénim trhu, jeho nedavné
a zasadni zméné a systému poplatku spojenych s obchodovanim na burze je
vénovana kapitola 6.5 s ndzvem Burzovni systém .

Kapitola 4 - Data se bude vénovat pouzitym datovym zdrojum a metodam
ziskavani dat, seznami ¢tenare s pouzitymi burzovnimi tituly a také s divi-
dendami a Stépenim akcii.

Nasledujici kapitola 5 s nazvem Teorie portfolia se zabyva teoretickou
casti optimalizace, odvozenim Markowitzova optimalniho portfolia a s tim
souvisejicich pojmu. Soucasti této kapitoly je vysvétleni, jakym zpusobem je
optimalizace provedena piimo v této praci. Zejména jsou zde popsany upravy
puvodniho Markowitzova modelu.

Pro uzivatele programu bude jisté nejzajimavéjsi kapitola 6 s nazvem
Popis funkci programu, ktera podrobné popisuje postup zachdzeni s opti-
malizacnim nastrojem za podpory vizudlnich ukazek z programu. Diky této
kapitole se tedy ¢tenar seznami s moznostmi tohoto néstroje a zpusoby jeho
vyuziti.



Uvod

Jako demonstrace pouzitelnosti a funkénosti bylo realizovano nékolik si-
mulaci investic na realnych datech s naslednym zhodnocenim. Tyto fiktivni
investice byly shrnuty v kapitole 7, ktera se jmenuje Popis funkci programu.
Zde se potencionalni uzivatel dozvi, jak by dopadly investice, které by v his-
torii realizoval podle tohoto programu.

Z celkového pohledu je tato diplomova prace zhodnocena v posledni kapi-

tole Zavér. Zde jsou vyzdvizeny fesené problémy béhem tvorby programového
nastroje a diskutovany naméty na jeho zdokonaleni.



2 Pojmy

Tato kapitola se predevsim zaméfuje na charakteristiku zdkladnich pojmu
spojeych s investovanim na kapitalovych trzich tak, jak jsou v predlozené
praci chapany a pouzivany.

e Kapitalovy trh je misto, kde dochazi k obchodu s se sttednédobymi
a dlouhodobymi finanénimi prostiedky. Je to tedy misto, kde dochézi
ke stretu jejich nabidky a poptavky. Naproti tomu na penéznim trhu se
obchoduje s kratkodobymi prostiedky (do 1 roku splatnosti). Oba tyto
trhy tvori dohromady jeden nadfazeny, kterému se tika finanéni trh.
Podrobnéjsi definice tohoto pojmu nalezeneme napt. v literatute [6].

e Akcie je cenny papir, ktery ziska drzitel oplatkou za to, ze do akciové
spole¢nosti vlozil urcity obnos financ¢nich prostredku. Tento cenny pa-
pir ma svoji trzni hodnotu, za kterou se na burze cennych papiru ob-
choduje. Akciondr muze mit navic dalsi prava (napt. muze mit nérok
na vyplaceni dividend). [11]

e Burza je instituce, ktera vytvari organizacni a technické zazemi pro
provadéni obchodu s ruznymi investiénimi prostiedky a je tedy nedilnou
soucasti kapitalového trhu.

V ¢eské republice funguji burzy dveé:

— Burza cennych papira Praha, a.s. (BCPP) - S BCPP smi
obchodovat v zdsadé pouze jeji ¢lenové, kterych je v soucasné dobé
15 (kompletni seznam lze nalézt napiiklad na http://www.bcpp.cz
/Clenove-Burzy/). Mezi témito éleny jsou napifklad: Ceské spofi-
telna, a.s., CSOB, a.s., Komereénif banka, a.s. a Patria finance, a.s.
Kromé ¢lentt smi obchodovat s BCPP jesté Ceskd narodni banka
a Ministerstvo financi.

— RM-SYSTEM, ceska burza cennych papirt a.s. - Je burza
ur¢ena zejména malym a stfednim investorum. Jeji internetové
stranky jsou: http://www.rmsystem.cz).

Na fungovéni burzy v CR dohlizi Ceskd nérodni banka.

Systému fungovani burzy je vénovéana kapitola 6.5, kde je nejvétsi duraz
kladen na problematiku poplatku placenych burze za uskuteénéné trans-
akce, jelikoz tyto poplatky primo ovliviuji vysledky investic.



Pojmy

e Portfolio (resp. investiéni portfolio) budeme chapat jako soubor fi-
nancnich aktiv, v tomto piipadé soubor akcii drzenych investorem. Pti
sestavovani investi¢niho portfolia byva primarni tlohou maximalizovat
ocekdvany vynos a minimalizovat rizikovost portfolia, s ¢imz také sou-
visi diverzifikace zdroju do vice slozek. O tento termin se bude déle
opirat zejména kapitola 5

e Investor je fyzickd osoba (muze to byt i banka, investi¢ni fond ¢i jind
finanéni instituce), kterd ma k dispozici volné finanéni prostredky a chce
je co nejlépe zhodnotit. Obecné je snahou kazdého investora maximal-
izovat oCekdvany vynos z vlozenych finanénich prostiedku a zéroven
minimalizovat riziko, ze dojde ke znehodnoceni téchto prostiredku.

O investorové averzi k riziku pojednava dale kapitola 5.4.

e Aktivni vs. pasivni sprava portfolia jsou dva odlisné postoje in-
vestora k drzeni portfolia. Investor, ktery spravuje své portfolio pa-
sivné, otevie svou investicni pozici a po celou dobu trvani portfolia
jeho slozeni neméni. Naproti tomu investor, ktery spravuje své portfo-
lio aktivné, po celou dobu trvani portfolia hleda nové, lepsi investi¢ni
prilezitosti a portfolio pripadné upravuje. Konkrétni dopad téchto dvou
pristupu na realné investice bude detailnéji popsan v kapitole 7.2.

e Dividenda je penézni plnéni vyplacené drzitelim akcii daného titulu
dle rozhodného dne. Vyse vyplacené dividendy zpravidla zavisi na zisku
akciové spolecnosti v uplynulém obdobi. Lze ocekavat, ze vyse vypla-
cené dividendy ovliviuje kurz daného titulu, a proto se bude konkrét-
nim fesenim ocisténi dat o dividendy zabyvat kapitola 4.3

e Prostor riziko - vynos je dvoudimenzionalni prostor, kde prvni di-
menzi je otekavand vynosnost aktiva a druhou dimenzi je ocekdavana
jeho rizikovost. Kazdé aktivum pak lze, po odhadu téchto dvou hod-
not, zakreslit do tohoto prostoru a porovnat s jinymi aktivy. Tento
pojem je klicovym pro kapitolu 5.2.



3 Burzovni systém

Tato kapitola je vénovana popisu burzovniho systému jak soucasnému, tak
historickému, jelikoz k jeho zméné doslo koncem roku 2012. Pro tuto praci
bude dulezité zejména vysvétleni systému poplatku placenych pii obchodovéani
s akciemi a jejich dopad na kalkulaci optimalniho portfolia.

3.1 Systém obchodovani

Dne 30. listopadu 2012 doslo k historicky velmi vyznamné zméné systému
obchodovani na Burze cennych papiru Praha. S timto datem pfichazi novy
systém obhodovani zvany Xetra. Nahrazuje dosavadni, 1éta fungujici systém
obchodu SPAD a KOBOS za ucelem podpory upadku zajmu o obchodovani
na burze. Tato zména prinesla fadu uprav, ale pro tuto praci bude nejvyz-
namnéjsi zmeéna poplatku za provedené obchody. Ty jsou spojené s ndkupem
a prodejem akcii na burze a odvijeji se od objemu obchodovanych c¢éastek.
Jedna se o nasledujici dva: poplatek clenovy burzy a poplatek burze samotné.

Jak jiz bylo feceno, SPAD obchody jiz nejsou od 30. listopadu 2012 ak-
tudalni, ale jelikoz doslo k jejich zrusSeni teprve pred nedavnem, tento optimal-
izacni program je na né pripraven také, a proto zde bude uveden zakladni
rozdil mezi starym a novym systémem.

SPAD byl segmentem Burzy cennych papiru Praha a obchodovaly se zde
cenné papiry vybranych nejlikvidnéjsich titulu. Tento systém fungoval tak,
ze kazdy titul zde obchodovany, mél stanovené mnozstvi akcii, tzv. lot, ktery
se prodaval a kupoval jako nedélitelny celek. Obchod byl pak poplatkové
zvyhodnén proti "kusovym” transakcim provedenym pres KOBOS. Tyto loty
byly fadové 500 - 5 000 ks akeii.

Naproti tomu zminény KOBOS byl doplikovym trhem Burzy cennych
papiru Praha a byvaly zde provadény mensi transakce. Objem obchodu zde
mohl byt libovolny pocet akcii (nikoliv tedy cely ndsobek loti). Tato vyhoda
s sebou nesla nevyhodu ve formé vyssich poplatkovych nakladu.

Dusledkem téchto faktu, bylo jednim moznym feSenim, pii nakupovani
velkého, ale daného poc¢tu akcii, nakup vétsinového poctu na SPADu v celych

lotech a zbytku (mensiho poétu nez velikost lotu daného titulu) pak na KO-
BOSu. Nyni s novym systémem téchto transakci neni treba.

Jelikoz v poplatkovém systému se model Xetra od KOBOSu prilis nelisi,



Burzouni systém Poplatky

budou v programovém prostiedi soucasné poplatky clenovi burzi vystupovat
jako poplatky KOBOS. Poplatky SPAD pak budou naopak ve vSech pro-
gramovych vystupech nulové. Co se tyce systému poplatki Burzy cennych
papiru Praha, v nich nedoslo, pii prechodu v zavéru roku 2012, k zadnym
Zmeénam.

3.2 Poplatky

3.2.1 Poplatek ¢lenovi burzy

Jak bylo feceno v kapitole 2, obchodovat s BCPP smi pouze jeji clenové.
Pro potieby prace byla zvolena jako vychozi spolecnost Patria Direct, a.s.
Poplatky jsou vsak v ramci programu zadavany parametricky a tak si pfi-
padny uzivatel muze nastavit vysi svych poplatku odpovidajicich ¢lenovi
burzi, prostrednictvim kterého planuje realizovat své obchody.

Jak je vidét z tabulky na obrazku 3.1, penézni ¢astka placena ¢lenovi se
odviji od vyse obchodu. Obchod se zacleni dle objemu transakce do jednoho
ze Sesti (do roku 2012 jednoho z péti) objemovych rozmezi a poté se v téchto
rozmezich castka urci souctem variabilni a fixni slozky. Pro malé obchody je
zde navic dulezitda podminka, ze minimalni poplatek je 80 K¢.

Objem realizovaného obchodu
Internet
do 99 999 CZK 0,45% (min. 80 CZK)
100 000 - 299 999 CZK 200 CZK + 0,30%
300 000 - 499 999 CZK 400 CZK + 0,25%
500 000 - 999 999 CZK 1250 CZK + 0,10%
1000 000 - 1999 999 CZK 1750 CZK + 0,05%
nad 2 000 000 CZK 2000 CZK + 0,04%

Obrazek 3.1: Poplatky Patria Direct, a.s.

Sazebnik Patria Direct, a.s. je dostupny na:
https://www.patria-direct.cz/Data/Sources/Documents/Sazebnik-PD.pdf.



Burzouni systém Poplatky

3.2.2 Poplatek burze

Samoziejmeé, ze jistou c¢ast objemu realizovaného obchodu si ictuje i burza
samotnd (BCPP). V porovnéni se ¢lenem burzy se ale jedné o fadové nizsi
castky. Tato c¢astka v roce 2013 ¢ini 0,01 procenta z ceny transakce s tim, ze
minimalni poplatek je stanoven na 10 K¢ a maximalni poplatek na 4 000 K¢
za jednu transakci.



4 Data

Stejné, jako ve vétsiné praktickych statistickych tloh, jsou i v této préci
klicovou ¢asti data. Zejména pak jejich ziskavani a nésledné jejich automati-
zovana aktualizace. Aktudlni data (zaviraci ceny akcii, objemy prodeju) jsou
stézejnim faktorem pro obchodovani na burze. Dnes jiz klasickym ptikladem,
jak je dulezité mit co nejrychleji spravna data, jsou aktivity spole¢nosti RSJ
Algorythmic Trading, a.s.! Za tcelem ziskdvat data v extrémné kratkych
casech, premistila spolecnost své pocitace piimo na burzy (napf. v Londyné
a Chicagu).

4.1 Zdroj a metody stahovani dat

Pti dlouhodobéjsich investicich pro drobného az stredniho investora vSak neni
tteba ziskavat aktualni data v extrémné kratkych casech a tak bylo v této
préaci vychdzeno z verejné dostupnych zdroju, a sice ze serveru www.kurzy.cz
- co se tyce historickych kurz akeii, je zdrojem konkrétné odkaz http://akcie-
cz.kurzy.cz/ a dale odkaz konkrétniho titulu.

Na téchto strankach jsou dostupna historicka data k akciim obchodovanym
na ¢eském trhu s kazdodenni aktualizaci. Abychom nemuseli tyto hodnoty
y,ruéné® kopirovat nebo opisovat, byl napsan skript pro jednoduché stazeni
vSech pozadovanych dat. Pti tvorbé tohoto skriptu bylo vyuzito faktu, ze
v URL adrese odkazujici na historické hodnoty jednotlivych akcii, lze na-
jit systém, pomoci kterého muzeme algoritmicky stahnout tidaje k libovolné
dostupné akcii za libovolné dlouhy (dostupny) ¢asovy horizont. Grafické zné-
zornéni skladby URL adresy je vidét na obrazku 4.1, kde:

e CP (Kdéd akcie) je 3-4 mistny unikatni identifikator cenného papiru.

e MAXROWS (Maximélni pocet fadku) je ¢islo, které urcuje, kolik idaju
(dni) se najednou zobrazi k danému aktivu. Pozor vak na to, ze nesmi
byt zadana hodnota vétsi nez 200, jinak je odkaz nefunkéni.

e RF (Pocatecni radek) je ¢islo fadku prvni zobrazené hodnoty (v tomto
piipadé se vypise fadek 400 az 599 (400+200-1)).

1Ceské spolecénost obchodujici na svétovych burzach, spoluzalozena v roce 2004 v
Plzni matematikem Karlem Janeckem. RSJ provozuje tzv. algoritmické obchodovani, kdy
matematické modely sami rozhoduji o ndkupech a prodejich akcii. Roéni obrat RSJ ¢inil
v minulém roce témér 3 biliardy Ké.
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Data Zdroj a metody stahovani dat

Maximalni E)oéet fadka
http://akcie-cz.kurzy.cz/prehled.asp?T=PK&CP=1260&MAXROWS=200%RF=400

KGR T 2
Obrazek 4.1: Skladba URL adresy

Déle si ukazme na rozhodovacim stromu, jakym zpusobem postupuje al-
goritmus pii zadani pozadavku na aktualizaci dat dané akcie (dle kédu CP
a nazvu). Tento algoritmus je zobrazen na Obrazku 4.2.

Jsou data k dispozici?

NE ANO
Stahni vSechna data! Jsou data aktualni?

NE ANO

Stahni chybéjici data!

Obrazek 4.2: Rozhodovaci strom pro stahovani dat

Pi.: Pti pozadavku na aktualizaci dat daného aktiva systém zkontroluje,
zda ma jiz historické hodnoty stazeny a pokud ne, dojde k ukladani komplet-
nich historickych dat.

Ukazme si napf. situaci, kdy ddme pozadavek na akcii CEZ (kéd CP=183)
a predpokladejme, ze jeji data jesté nemame. Potom bude posloupnost ote-
viranych url adres nésledujici:

http://akcie-cz.kurzy.cz/prehled.asp?T=PK&CP=183&MAXROWS=200&RF=0
http://akcie-cz.kurzy.cz/prehled.asp?T=PK&CP=183&MAXROWS=200&RF=200
http://akcie-cz.kurzy.cz/prehled.asp?T=PK&CP=183&MAXROWS=200&RF=400

a tak dale, az do konce dostupnych hodnot (skript je schopen sdm nalézt
tento konec).

Z kazdé této url adresy jsou stazena data do programu. V ulozeném
souboru je samozrejmé stazeno mnoho udaju, ze kterych musi byt vybrany

11



Data Dostupna aktiva

pouze potiebné hodnoty. Pro kazdy kotacni den ukladame pro potieby dalsiho
zpracovani nasledujici hodnoty: datum, zaviraci cenu akcie a objemy prodeju
v dany den.

Pozn.: V programu je algoritmus zpracovan ve funkcich download_all.m
a download_last.m.

4.2 Dostupna aktiva

Pii optimalizaci a celkové praci s programem je pocitdano s nasledujicimi
akciemi, které jsou obchodovany na Burze cenych papira Praha, v ramci
trhu Prime.

1. AAA (3591) - AAA AUTO GROUP N.V.

2. CETYV (3394) - CETV CME, CETV - CENTRAL EUROPEAN ME-
DIA ENTERPRISES LTD.

3. CEZ (183) - CEZ - CESKE ENERGETICKE ZAVODY

4. ERSTE (3276) - ERSTE GROUP BANK AG - ERSTE BANK

5. FORTUNA (3861) - FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP N.V.
KB (590) - KOMERCNI BANKA

NWR (4475) - NWR - NEW WORLD RESOURCES PLC.
PEGAS (3505) - PEGAS NONWOVENS SA

© ®»® N @

PM (1399) - PHILIP MORRIS CR - TABAK

10. TELEFONICA (1260) - TELEFONICA 02 CZECH REPUBLIC
11. UNIPETROL (2864) - UNIPETROL

12. VIG (3652) - VIG - VIENNA INSURANCE GROUP

Déle mohou byt tedy tyto tituly uvadény pod vyse zminénymi zkratkami
nebo kédy.

Do programu lze samoziejmé snadno vlozit novy titul, ktery pak muze
byt uvazovan v portfoliu. Sta¢i pouze vyplnit jeho tii az ¢tyrmistny kod,
pod kterym na strankich www.kurzy.cz vystupuje a dale zkratku, pod kterou

12



Data Dividendy

bude v rdmci programu déle zobrazovéan. Doplnéni (tiprava) seznamu dostup-
nych titulti je snadno piistupna z programu, jak bude ukazano déle v kapitole
6, ktera se podrobné vénuje dokumentaci programu.

4.3 Dividendy

V prubéhu casu byly k tfadé akcii vyplaceny jejich drzitelim dividendy. Jak
jiz bylo feceno, lze ocekavat, ze vyse vyplacené dividendy ovliviiuje kurz ti-
tulu, a proto nemuzeme tento fakt opomenout. Lze oc¢ekavat, ze po vyplaceni
dividendy klesne kurz akcie imérné k vyplacené ¢astce.

4.3.1 Ocisténi dat o dividendy

Postup oc¢isténi nominalnich kurzu o dividendy vychazi z algoritmu uve-
deného ve zdroji [10] a lze ho popsatpomoci nasledujicich vzorcu:

(4.1)

dividenda, (1 —t
korekce, = korekce,_; (1 _ dividenda,( (mt)) ’

cenay

kde taz; € (0,1) je vySe dané z prijmu dle platné legislativy v dany ¢asovy
okamzik t, cena; je nominalni cena akcie v case t, dale hodnotu dividenda,
definujeme takto:

0 pokud v case t nebyla vyplacena

dividenda; = o
vyse dividendy v caset  pokudvyplacena byla

(4.2)

a pro uplnost dodefinujeme hodnotu korekce; = 1. Vysledna ocisténa
cena akcie se jiz dopocte dle nésledujiciho vztahu:

Cista; = cenay; - korekcey. (4.3)

Na obrazku 4.3 je znazornéno, jak se projevi ocesténi dat o dividendy.
Modfe je vyznacena puvodni ¢asova rada kurzu akcii CEZ a cervené je vyz-
nacena casovd fada kurzu ocisténa o dividendy dle vzorcu 4.1, 4.2 a 4.3.

Pozn.: V programu je ocisténi dat o dividendy zpracovano ve funkci divi-
dend.m.

13



Data Dividendy

1500
1000 - -
a
]
(o
s00 - -
Plvodni hodnoty
OEZiEténe hodnoty o dividendy
1 1 1 I I I I I I I

D 1 1 1 I
99 0o 01 02 03 04 05 O OF O3 09 10 11 12 13 14
ear

Obrézek 4.3: Ocisténd a puvodni data CEZ

4.3.2 Seznam titult vyplacejicich dividendy

V tabulce 4.1 je uvedeno, které tituly z vyse zminénych (v kapitole 4.2)
vypléceji, nebo od roku 2000? do soucastnosti vyplatily dividendy.

Titul Meéna

CEZ Ke

Erste Bank Eur
Fortuna Eur
Komerec¢ni banka K¢
NWR Eur
Pegas nonwovens Eur
Philip Morris CR Ke
Telefénica 02 C.R. Ke
VIG Eur

Tabulka 4.1: Seznam titulu vypldcejicich dividendy

Pozn.: Z téchto vyplacenych dividend musi byt zaplacena dan z prijmu
dle platné legislativy statu, kde je dand spole¢nost registrovana.

2V této praci jsou uvazovana historickd data od roku 2000 déle.
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Data Stepent akcit

4.4 Stépeni akcif

Dalsim jevem, ktery muze nékdy v historickych datech z finanéniho trhu na-
stat a ovlivnit je, byva tzv. ,Stépeni® (split). Jedna se o situaci, kdy dany
titul zmensi nomindlni hodnotu jedné akcie, ale zaroven neptfimo umérné
zvy$i jejich emitovany pocet. Dusledkem $tépeni akcii je jejich snazsi ob-
chododovatelnost na trhu, jelikoz maji nizsi nominédlni hodnotu, coz muze
vést ke zvyseni zdjmu o dany titul.

Piikladem tohoto jevu je na nasem trhu titul ERSTE GROUP BANK
AG - ERSTE BANK. Tyto akcie prosly stépenim dne 8.cervence 2004 a to
tak, Zze jejich nominalni hodnota klesla na ¢tvrtinu puvodni ceny a celkovy
objem emitovanych akcii ¢tytikrat vzrostl.

Ukazme si na obrazku 4.4, jak vypadala data pred oc¢isténim o Stépeni.
Déle se podivejme na obrazek 4.5 jak vypadd oc¢isténd casova rada zaviracich
cen titulu ERSTE BANK.

4000 =
3500 B
3000 - B

2500 [ B

Price

2000 B

1500

1000

s00 -

Obréazek 4.4: Neocisténa casova fada akcii ERSTE BANK

Pozn.: V programu je stépeni akcii zpracovano ve funkci split.m.
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Data

Stepent akcit

Price

1600

1400

1200

1000

500

BO0

400

Year

Obréazek 4.5: Oc¢isténa casova fada akeil ERSTE BANK
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95 Teorie portfolia

Teorie portfolia patii k jedném ze zakladnich okruht ekonomickych opti-
malizacnich tloh a této problematice jiz byla vénovana celd fada publikaci.
Vsechny pojednavaji o tom, jakym zpusobem by mél investor rozlozit své
finanéni prostiedky do aktiv tak, aby maximalizoval ocekdvany vynos a mi-
nimalizoval mozné riziko. Tyto dva parametry jdou samoziejmé proti sobé,
a proto zalezi pti volbé portfolia také na investorové averzi k riziku.

Tato prace se opird predevsim o klasicky postup optimalizace portfolia
v Markowitzové smyslu, coz je pristup, ktery vychazi ze stfednich hodnot,
rozptylu a kovarianci vynosnosti uvazovanych aktiv. Zdroji, ze kterych cerpéa
celd tato kapitola jsou [1], [2] a [6].

5.1 Portfolio

Zakladni slovni definice terminu portfolio jiz byla zminéna v kapitole 2. Zde
bude uvedena matematicka definice portfolia, potfebna pro zavedeni dalsich
pojmu a nasledné také pro optimalizaci.

Méjme n aktiv A;, ¢ € 1,2,...,n a ndhodné veliciny X;, i € 1,2,...,n
charakterizujici dand aktiva (jak bude ukdzdno déle, konkrétné jsou to né-
hodné veliciny popisujici mdenni vynosnosti aktiva A;). Pak nazveme port-
foliem slozenym z aktiv A; libovolnou linearni kombinaci

i=1

kde w; jsou relativni podily (vdhy) jednotlivych aktiv v portfoliu X,,.
Pro tyto vahy w; navic muzeme doplnit nékolik dalsich podminek. Prvni
podminka, pokud ma investor k dispozici pouze vlastni prostfedky (neinves-
tuje cizi prostiedky), ma tvar:

iwi = 1. (5.2)

Tento vztah pouze tika, ze investor rozlozi své prostiedky mezi jednotliva
aktiva, proto vahy davaji soucet jedna. Jelikoz v této praci neni uvazovan
tzv. sell-short (prodej na kratko), musi platit navic vztah:

17



Teorie portfolia Prostor riziko - vinos

w; >0, 1=1,2,....n. (5.3)

Pozn.: Zminény sell-short je situace, kdy investor proda akcie, které realné
nedrzi. Tyto akcie ma investor od vlastnika pouze zapujcené a plati za né
vlastnikovi po dobu trvéani investice poplatek.

Relativni podily mohou byt omezeny jesté dalsi podminkou ve tvaru:

di <w; < hi, 1= 1,2, .., n, (54)

kde d; je dolni hranice objemu investice do itého aktiva a h; je horni hra-
nice objemu investice do itého aktiva. Dolni hranici d; > 0 investor zpravidla
voli v pripadé, ze chce mit z néjakého duvodu zahrnuto v portfoliu kazdé
aktivum, ¢imz dosdhne vétsi diverzifikace svych prosttedkt. Horni hranici
h; < 1 zase voli v ptipadé, ze chce omezit alokaci v jednom aktivu na danou
hodnotu, coz obvykle vede opét k lepsi diverzifikaci portfolia.

5.2 Prostor riziko - vynos

Pro vytvoreni optimalniho portfolia v Markowitzové smyslu je treba kvan-
tifikovat ocekavané vynosnosti a rizikovosti aktiv A;.

Predpokladejme, ze mame k dispozici ¢asovou fadu zaviracich kurzu kazdé
akcie kurz;. Pak pro mdenni vynosnost aktiva i sestavime odvozenou casovou
fadu vynosnosti takto:

kurzy — kurzg_—my;
Ty =

5.5
kurzi—myi ’ (5:5)

kde kurz; je konkrétni hodnota ¢asové tady kurz; v case t.

Kazdé aktivum bude déle charakterizovano dvéma parametry. Tyto charak-
teristiky budou odhadnuty z ¢asovych fad mdennich vynosu a budou klicovymi
pro naslednou tvorbu optimalniho portfolia. Zminénymi parametry jsou:

e Return, Vynos (R;) - je otekdvany vynos aktiva X; po dobu investice
a charakterizuje ocekavané zhodnoceni investice, které se obvykle snazi
raciondlné smyslejici investor maximalizovat. Byva definovan stredni
hodnotou nahodné velic¢iny X;, tedy:

R = E(X;). (5.6)



Teorie portfolia Prostor riziko - vinos

V pripadé, ze mame k dispozici data z konkrétni realizace nahodnych
velicin X; tak se odhad zpravidla provadi aritmetickym prumeérem.
Neéktera literatura uvadi i prumér geometricky, avsak ve vétsiné pti-
padu prevazuje zminény prumér aritmeticky. Odhad ocekdvaného vy-
nosu tedy definujeme takto:

N
Ezl‘_z': Zl’tz’, (5.7)
=1

kde N je pocet hodnot ¢asové rady x; (z; je dand trajektorie realizaci
nahodné veliciny X; a xy; je jeji konkrétni hodnota casové tady z; v Case

t).

e Risk, Riziko (0;) - je ocekavané riziko aktiva X; ve smyslu rizika
zmény jeho vynosnosti. Raciondlné uvazujici investor obvykle usiluje
o minimalizaci rizika spojeného s investici. Nejcastéji byva riziko defi-
novano smérodatnou odchylkou ndhodné veliciny X;:

o; =/ D(X;) (5.8)

Pokud mame k dispozici realizaci nahodné veli¢iny, pak byva odhad
zpravidla proveden vybérovou smérodatnou odchylkou:

N
~ 1 Z _
0, = 8; = m (xti — xi)2. (59)

t=1

Vysledky odhadu pro jednotlivé akcie lze prehledné zobrazit graficky
v prostoru riziko - vynos, viz obr. 5.1.

Aby mohla byt dale v této kapitole definovana mnozina piipustnych
portfolii, musi byt definovana kromé ocekavanych vynosnosti aktiv R;
a ocekavanych rizikovosti o; jesté dalsi charakteristika, kterou je vza-
jemna kovariance aktiv A; a A; - 0;;.

e Kovariance aktiv (o;;) je hodnota, ktera charakterizuje vzah (zavis-
lost) mezi aktivy A; a A;. V literatufe byvé definovana vztahem:
0ij = cov(X;, X;) = E([X; — E(X3)] - [X; — E(X;))), (5.10)

kde X; a X jsou ndhodné veliciny charakterizujici mdenni vynosnost
aktiv A; a A; za dobu trvani portfolia. Nekdy se uvadi také vypocetni
tvar kovariance:
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Teorie portfolia Dominance aktiv

Risk - Return
0o1s -
001k CFORTUMNA
CPEGAS
CERSTE
0.00s - OFM G
CCETY
D .
E
=
T [o ]
* noosf
-0.01
-0.015
CCEZ
)

L L L L L L L L
0.01 0.0z 0.03 0.04 0.05 0.05 0.07 0.08 0.09 0.1
Risk

Obrézek 5.1: Zobrazeni aktiv v prostoru riziko - vynos

cov(X;, X;) = B(X; - X;) — E(X,) - B(X;). (5.11)

V pripadé, ze jsou k dispozici redlnad data, byva pocitana vybérova
charakteristika - vybérova kovariance, dle nasledujictho vztahu:

N

—~ 1 . L
Oij = Si5 = m Z (mti — xi)(xtj — .Tj) (512)

t=1

5.3 Dominance aktiv

Je ziejmé, ze vyhodnéjsi aktiva budou takova, kterd maji co nejvyssi vynos-
nost a zaroven co nejnizsi rizikovost. Uloha pak muze znit tak, ze hledame ak-
tivum s nejnizsi ocekavanou rizikovosti na predem zvolené hladiné o¢ekavané
vynosnosti, nebo naopak, hledame aktivum s nejvyssi ocekavanou vynosnosti
na predem zvolené hladiné ocekavaného rizika.

Z téchto faktu lze vyvodit jasné dusledky, ze pokud nalezneme pro dané
aktivum A jiné takové aktivum B, ze B bude mit vyssi ocekdvany vynos
a zaroven nizsi ocekavané riziko, pak tikame, ze aktivum B ,dominuje® ak-
tivu A (pro jednu z podminek muze nastat rovnost) a toto aktivum B bude
pro investora vyhodnéjsi z obou hledisek - minimalizace oc¢ekavaného rizika
i maximalizace o¢ekdavaného vynosu. Pres vyse uvedené neni vhodné domi-
novana aktia vyfrazovat z optimalizacniho procesu automaticky. V nékterych
pripadech se stane, ze i dominované aktivum je soucasti optimalizovaného
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Teorie portfolia Investoruv vztah k riziku

portfolia, a to z duvodu jeho vztahu k ostatnim aktivim, vyjadieného po-
moci kovarianci.

Pozn.: Lze se také setkat s opacnym tvrzenim, které ma totozny vyznam,
ze aktivum A je ,dominovano* aktivem B.

P#.: Méjme dostupné nasledujici akcie (viz obr. 5.2).

¥ 10° Risk - Return
47
CCEZ
oWIG

3 .

2 CERSTE

1 EFORTUMA
E
g

or oPM

-1 F

-2 F

CCETY
3 . . . 1 . i
0.0z 0.04 0.05 0.06 0.07 0.0G 0.02 0.1

Risk

Obrazek 5.2: Dominance aktiv
Jak je z obrazku patrné, existuji zde dominovana aktiva. Jsou to tyto:
e Akcie CETV je dominovana vSemi ostatnimy (a zdroven spolu s PM
maji zdporné vynosnosti)
e PM je dominovana akciemi FORTUNA a VIG

e ERSTE je dominovana akciemi VIG a CEZ.

5.4 Investoruv vztah k riziku

V souladu s principy racionalniho chovani investora je ocekavano, ze investor
preferuje nizsi rizikovost portfolia za stejné ocekavané vynosnosti. Ne tak
ziejmé ale je, o kolik jednotek vyssi riziko je schopen akceptovat za o jednotku
vyssi o¢ekavanou ziskovost portfolia.

Lze predpokladat, ze tento pomér bude mit kazdy investor jiny, a proto
i tento fakt zde musi byt zohlednén.
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Teorie portfolia Investoruv vztah k riziku

Tento problém je c¢asto feSen tzv. Neumann - Morgensternovymi uzitko-
vymi funkcemi na prostoru riziko - vynos, které zde byvaji znazornovany
rostoucimi, konvexnimi kiivkami, obvykle znacené wuy, us, ..., ux. Pokud tedy
zname podobu téchto funkei pro daného investora, jsme jiz schopni rozhod-
nout i mezi aktivy, mezi kterymi nedokazeme rozhodnout pomoci dominance
(moznym vysledkem jsou i ekvivalenti preference mezi aktivy). V nékteré li-
terature je mozné najit i konstantni uzitkové funkce, nebo dokonce klesajici
konkéavni funkce pro investory vyhledavajici riziko. Ve standartnich situacich
ale takovéto preference investor pravdépodobné mit nebude.

A2 U3
u;
£
S B u;
= Al
o
c

Risk

Obréazek 5.3: Neumann - Morgensternovy kiivky - nizsi averze k riziku

us
u;
A2 Uy
B
Al
C
[ ]

Risk

Return

Obrazek 5.4: Neumann - Morgensternovy kiivky - vyssi averze k riziku

Pi.: Nejsnaze lze interpretaci Neumann - Morgensternovych uzitkovych
funkci vysvétlit na obrazcich 5.3 a 5.4. Na prvnim zminéném obrazku je zo-
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Teorie portfolia MnoZzina pripustnych portfolii

brazena investorova nizsi averze k riziku a na druhém naopak vyssi. Konkrétni
vztah mezi aktivy Al, A2, B a C na obrazku 5.3 definovany pomoci Neumann
- Morgensternovych kiivek je nasledujici:

Aktiva A1 a A2 jsou investorem ekvivalentné preferovana a jsou pro néj nej-
zajimavéjsi. Aktivum B je méné lukrativni nez Al a A2, ale vice nez C.

Situace na obrazku 5.4 je navzdory stejnym aktivim diky jinému in-
vestorové vztahu k riziku jind, a sice nasledujici: Aktivum Al je pro investora
nejlukrativnéjsi. Na druhém misté jsou pak aktiva A2 a B a nakonec nejméné
vyhodné je opét aktivum C.

Z tohoto piikladu je vidét posun aktiva A2 z nejpreferovanéjsi pozice
az na druhou pozici, diky jinému tvaru uzitkovych funkci. A to je dano,
zjednodusené feceno tim, ze aktivum A2 ma jen ,0 méalo“ vyssi ocekdvanou
ziskovost za cenu vice nez dvojnasobného rizika. Investor s nizsi averzi k riziku
toto schopen akceptovat je, naopak ten s vyssi averzi k riziku ne.

5.5 Mnozina pripustnych portfolii

Mnozina pripustnych portfolii je mnozina takovych portfolii, kterou je mozné
slozit z aktiv A; a zobrazuje se obvykle na prostoru riziko - vynos. Na této
mnoziné se projevi kovariance aktiv o;; jiz zminéna v kapitole 5.2. Diky
vzajemnym kovariancim aktiv mivd mnozina ptipustnych portfolii typicky
destnikovy tvar. Tato mnozina se v literatufe vétsinou znaci pismenem G
a matematicky zapis této mnoziny se uvadi v nasledujicim tvaru:

r n \
Rp = szz
i=1
Op = DD Wiw;oy
i=1j=1
G={ (By0p); . (5.13)
kde dw; =1
i=1
d; <w; < h;
d;,h; € R
\ ’ Y,

Zobrazeni mnoziny piipustnych portfolii v prostoru riziko - vynos je na
obrazku 5.5. Jak je z tohoto obrazku patrné, slozenim portfolia z aktiv A; -
Ay je mozné ziskat diky jejich vzajemné kovarianci portfolio, které bude mit
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Teorie portfolia Markowitzovo optimdlni portfolio

lepsi kvalifikaci ve smyslu ocekdvané ziskovosti a rizikovosti nez jednotliva
aktiva samotna.

Az (Ry, 04)

Az (Rs, 03)

Return

A; (R, 03)

Aq (Ry, 09)

Risk

Obrazek 5.5: Mnozina ptipustnych portfoli

5.6 Markowitzovo optimalni portfolio

Pro definici optimélniho portfolia v Markowitzové smyslu musi byt defi-
novany nejprve tii podmnoziny mnoziny piipustnych portfolii, kterymi jsou:
mnozina efektivnich portfolif ve smyslu Sharpeho, mnozina efektivnich port-
folif maximalizujici zisk a mnozina efektivnich portfolii v Markowitzove smy-
slu.

5.6.1 Mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho

Je podmnozina mnoziny ptipustnych portfolii G, ktera minimalizuje riziko
pii pevné daném vynosu Rg. Nejcastéji byva definovana vztahem:

Eg = {(Rs,as) e G0, = }r{nin)ap} (5.14)

Tuto podmnozinu mnoziny G lze v prostoru riziko - vynos zobrazit jako
hraniéni kiivku prostoru G minimalizujici o¢ekdvané riziko (viz obr. 5.6, kde
je vyznacena modfe).
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As(Ry, 04)

Az (Rs, 03)

Return

A; (R, 03)

Aq (Ry, 01)

Risk

Obrazek 5.6: Mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho

5.6.2 Mnozina efektivnich portfolii maximalizujici zisk

Tato mnozina je, stejné jako mnozina predchozi, podmnozinou mnoziny G a je
rovnéz tvotfena hranicni kiivkou této mnoziny. Mnozina efektivnich portfolii
maximalizujici zisk pfi pevné daném riziku o, byva definovdna vztahem:

E, = {(Rr,ar) € G; R, = max Rp} (5.15)

Rp,or)

Zobrazeni mnoziny maximalizujici vynos je na obr. 5.7, kde je zvyraznéna
zelenou carou.

@ A I:R4, Ua}

(

G @ Az (Rs, 03)

Return

Ay {Rhcl}

Risk

Obréazek 5.7: Mnozina efektivnich portfolii maximalizujici vynos
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5.6.3 Mnozina efektivnich portfolii v Markowitzové
smyslu

Na mnoziné piipustnych portfolii G lze pomoci ptedchozich dvou mnozin
(mnoziny efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho a mnozina efektivnich
portfolif maximalizujici zisk) definovat mnozinu efektivnich portfolif v Marko-
witzové smyslu. Ta je definovana nasledujicim vztahem:

Ey = E, N Es (5.16)

Tato mnozina je tedy prunikem ptredchozich dvou mnozin minimalizujici
riziko a maximalizujici vynos. Jeji grafické znazornéni je patrné z obr. 5.8,
kde je zakreslena ¢ervenou carou.

Em
As(Ry, 04)

Az (Rz, 03)

Return

A; (R, 03)

Aq (Ry, 01)

Risk

Obrazek 5.8: Mnozina efektivnich portfolii v Markowitzové smyslu

5.6.4 Markowitzovo optimalni portfolio

Predpokladejme, ze investoruv vztah k riziku je definovan indiferenc¢nimi
kiivkami uq, ua, ..., ux a dale, ze zname mnozinu efektivnich portfolii v Marko-
witzové smyslu Fy;. Pak takové portofolio, pro néz existuje maximalni in-
diferencni kiivka uy tak, ze:

{(Rozota Uopt)} = uy N By, (5.17)

nazveme optimalnim portfoliem v Markowitzové smyslu a znac¢ime ho X,
s otekdvanym rizikem o,,; a oéekdvanou vynosnosti R, (viz obr. 5.9).
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EM A4 (Ry, 04)

Az (Rs, 03)

A; (R, 03)

Ay (Ry, 04)

Yort Risk

Obrazek 5.9: Optimalni portfolio dle Markowitze

5.7 Resni optimalizace v programu

Optimalizace v tomto programu je provadéna na zakladé vyse uvedené teorie
pomoci integrovanych funkci v Matlabu. Jedna se o funkce frontcon a portal-
loc.

Prvni zminéna funkce nalezne mmozinu efektivnich portfolii v Marko-
witzové smyslu (viz 5.6.3) a funkce portalloc poté vybere z této mnoziny
konkrétni optimélni portfolio v Markowitzové smyslu (pro zvoleny charakter
uzitkové funkce) - viz 5.6.4.

Jak bylo vysvétleno v kapitole 5.2, k této metodé optimalizace je potieba
odhadnout ocekdavany vynos a riziko kazdého aktiva A;. Jistou inovaci této
prace v optimalizaci dle Markowitze je zpusob, jakym jsou vypocitavany tyto
ocekavané vynosy a rizika. Dle puvodni definice optimélniho Markowitzova
portfolia jsou tyto hodnoty vypocitavany ze vsech dostupnych hodnot vynos-
nosti s konstantnimi vahami. V predkladané praci je tento postup castecné
doplnén o dalsi moznosti, které budou nyni vysvétleny v nasledujicich kapi-
tolach 5.7.1 a 5.7.2.

5.7.1 Konstantni vahy, zkracena historie dat
Tato dprava klasického Markowitzova modelu vychazi z predpokladu, ze pri

odhadu ocekavaného vyvoje aktiv chceme spise vychazet z nedavné minulosti
a nikoliv z vyrazné starsich historickych dat.
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Z tohoto duvodu je tedy brana jen omezend historie vynosnosti aktiv
(poslednich M hodnot, které uzivatel v programovém prostiedi zadavd).
Vzorce 5.19 a 5.18 tedy plati s tim rozdilem, ze jejich vypocet je proveden
pouze na poslednich M hodnotéach.

5.7.2 Exponencialni vahy

Dalsi metodou, kterd byla zapracovana do programového prostiedi je metoda
exponencialnich vah vynosnosti aktiv. Myslenka tohoto postupu jde jesté
o néco dal, nez myslenka predchozi. Zde neni vybran pouze usek posled-
nich M hodnot vynosnosti, ale vynosnosti jsou brany vSechny s tim, Ze jim
déavame do historie exponencidlné klesajici vahy. Jednoduse feceno tedy, ¢im
je hodnota vynosnosti starsi, tim je ji prikladana mensi vaha. Tento postup
je inspirovan statistickou metodou, ktera se nazyva Metoda exponencialniho
vyrovnavani (vice o této metodé se lze docist napt. v [4]) a tato metoda také
slouzi k extrapolaci casovych tad, tedy k jejich predpovédi.

V modelu exponencidlnich vah vynosnosti musi byt vzorce 5.19 a 5.18
upraveny do nasledujici podoby:

e Riziko - odhad ocekavané rizikovosti aktiva X; je v tomto piipadé
proveden vybérovym vazenym rozptylem:

kde A € (0,1).

e Vynos - odhad ocekdavaného vynosu aktiva X; je v tomto pripadé
proveden vazenym prumérem:

N
Z Tt; * )\t

Ry =Ty = 5 (5.19)
)\t

Pozn.: Parametru A se nékdy tika , koeficient zapominani“ a byva volen
blizky ¢islu 1 s tim, Zze ¢im je nizsi, tim rychleji ztraci vahu stara po-
zorovani.
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Pozn.: Samoziejmé je moznd optimalizace dle klasického postupu. A to
tak, ze zvolime optimalizaci s konstantnimi vahami s hodnotou parametru M
vetsi, nez je délka casovych rad vynosnosti aktiv (program pak automaticky
pocita s celymi ¢asovymi fadami vynosnosti). Druhou moznosti je vypocet
na zakladé exponencialnich vah s parametrem A = 1.

Pozn. 2: V programu je algoritmus optimalizace zpracovan ve funkci
markowitz.m.
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6 Popis funkci programu

Na zakladé vysvétlené teorie v ptredchozich kapitolach zde bude ukazéno,
jakym zpusobem se realizuji jednotlivé ikony pii optimalizaci portfolia ve vyt-
voreném programu. Tato kapitola tedy slouzi jako uzivatelska dokumentace
k programu tak, aby po jejim pfecteni, byl schopen novy uzivatel nastroj
aktivné ovladat a pouzivat.

Pozn.: Kompletni programové prostiedi fesené v této praci se spousti

pomoci skriptu Main.m.

6.1 Main

Po spusténi programu (lze provést spusténim Main.m) se uzivateli zobrazi
nasledujici avodni okno, hlavni menu programu - viz obr. 6.1.

Bl Main

V13- Mar 2012

Programming tool for finding the
optimal Markowitz portfolio

‘ List of assets ‘

‘ Asset hisfory & Statistics ‘

Data update & Optimal portfolio

‘ Stock fees

Exit & Closs all

Author: Jos

ef Pavelec

foll @ s

Obrazek 6.1: Uvodni obrazovka - Main

Zde mé uzivatel na vybér z péti akci, které spusti nasledujici okna:

e List of assets - seznam dostupnych aktiv a jeho editace, podrobnéji

viz kap. 6.2

e Asset history & Statistics - grafy historickych cen aktiv a jejich

zakladni statistiky, podrobnéji viz kap. 6.3
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e Data update & Optimal portfolio - aktualizace dat, vypocet opti-
malniho portfolia, simulace investice, zména aktualniho portfolia, po-
drobnéji viz kap. 6.4

e Stock fees - burzovni poplatky a moznost jejich ipravy, podrobné;ji
viz kap. 6.5

Pozn.: Tlac¢itkem Exit & Close all uzivatel zavie program véetné vsech
dosud otevienych podoken programu.

6.2 List of assets

Po zobrazeni seznamu dostupnych aktiv mé uzivatel moznost jejich editace
a nasledného ulozeni. Ukazka tohoto seznamu je vyobrazena na obr. 6.2, kde
jsou ocislovana jednotliva tlacitka a tabulka se seznamem. Piislusné komen-
tare k témto ¢islum lze pak nalézt pod obrazkem.

B st o]l & =]

List of available assets

l Edit st 1 Load from xlsz 3

[ Row Name Code |

— Add asset

— Delete row

— O
Main menu i

Obréazek 6.2: Seznam aktiv

1 Tlacitko Edit list - po jeho stisknuti je uzivateli umoznéna editace sez-
namu aktiv, a sice pfimym pfepsanim hodnot v tabulce (4), ptidanim ak-
tiva (5) a smazdnim fadku (6) v soucasném seznamu
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2 Tlaéitko Load from .xls - nacte seznam aktiv z urceného sesitu MS
Excel (List.xIs)

3 Tlacitko Save list - ulozi zmény provedené uzivatelem (zpiistupni se az
po pouziti tlacitka Edit)

4 Seznam aktiv - tabulka, ve které jsou viditelna jednotliva aktiva. Kromé
poradového ¢isla Row, jsou zde sloupce Asset - zkratka aktiva a Code -
kéd, pod kterym aktivum vystupuje (viz. kapitola 4.2).

5 Tlac¢itko Add - po vyplnéni zkratky aktiva (Name) a jeho kédu (Code)
vlozi takové aktivum do seznamu (zpfistupni se az po pouziti tlacitka Edit)
Pozn.: Pokud aktivum zadaného kédu nebude existovat, nebude v opti-

malizaci uvazovano.

6 Tlacitko Delete - po vyplnéni tadku aktiva, které chceme odstranit
(Row), smaze prislusny fadek ze seznamu (zpiistupni se az po pouziti
tlacitka Edit)

7 Tlaéitko Main menu - zavie aktudlni okno a navrati{ uzivatele na ivodni
obrazovku

6.3 Asset history & Statistics

V tomto okneé si muze uziavtel zobrazit historii vyvoje aktiv a zakladni statis-
tiky. Také se zde provadi pripadné stépeni aktiva a ocisténi o dividendy.

Obsah grafi, tabulky a pole A - D:

A - Graf historickych kurzu zvoleného aktiva po vykresleni tlac¢itkem 2 - Plot
data.

B - Sloupcovy graf historie obchodovanych objemu zvoleného aktiva po vy-
kresleni tlacitkem 2 - Plot data.

C - Tabulka se zédkladnimi statistikami o daném aktivu (po stisknuti tlacitka
2 - Plot data) za dobu, uréenou v poli 3, kterymi jsou:

e Mean (CZK) - prumérnd cena aktiva v K¢

e Std - smérodatna odchylka zaviracich cen aktiva za zvoleny ¢asovy
horizont
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Asset history € Statistics

n Windowl

Asset history and statistics

— Plot asset history
Plot last x days:
UNIPETROL - Plot 10000

03-May-2013

Data are actual to

Spit aszet & check dividends

4 .5
08-07-2004 7 Divmsﬁ D

Asset  AAA

Date (dd-mm-yyy)

Divisor

— Asset statistics

Value

Statistics

Main menu

Obrazek 6.3: Zobrazeni dat

horizont

Max (CZK) - maximalni cena aktiva
horizont

v grafu A na obr. 6.3

den v grafu A na obr. 6.3 (aktudlni

nuti tlacitek 5 a 6).

Akce tlacitek a poli 1 - 8

Seznam aktiv 1 - Slouzi k vybéru aktiva,

Min (CZK) - minimalni cena aktiva zaznamenand za zvoleny ¢asovy

zaznamenana za zvoleny ¢asovy

First rate (CZK) - nominélni hodnota aktiva v prvni zobrazeny den

Actual rate (CZK) - nominélni hodnota aktiva v posledni zobrazeny

kurz)

D - Pole zobrazujici stav po piikazu ke stépeni a prepocteni dividend (po stisk-

ke kterému se bude zobrazovat

historie a statistiky po stisknuti tlacitka 2 - Plot data.

Talcitko Plot data - Vykresli data zvolené akcie do grafu A a B na obr.
6.3 a déle zobrazi statistiky v tabulce C za zvolené obdobi.

Pole Plot last x days: - Urcuje, kolik poslednich kota¢nich dni se zobrazi

po stisknuti tlacitka 2 - Plot data.
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4 Seznam aktiv 2 - Slouzi k vybéru aktiva, které se bude stépit po stisknuti
tlacitka 5 - Split.

5 Taléitko Split - Po vybéru aktiva a zadani parametru v poli 7 rozstépi
toto aktivum a vykresli nové hodnoty v grafech A a B na obr. 6.3 (viz
kap. 4.4).

6 Talcitko Dividends - Zkontroluje, zda dané aktivum vyplacelo divi-
dendy a pokud ano, ocisti data (viz kap. 4.3 a vysledek zobrazi v poli D
na obr. 6.3.

7 Parametry Stépeni - Zde se zaddava datum, kdy doslo ke stépeni a hod-
nota, na kolik akecii se rozstépila jedna akcie daného titulu (pred stiskem
tlacitka 5 - Split).

8 Taléitko Main menu - Po stisknuti zavie aktudlni okno Asset history
& Statistics a navrati uzivatele do hlavniho menu.

6.4 Data update & Optimal portfolio

Toto je stézejni obrazovka programu, kde uzivatel aktualizuje data, zadava
vypocet optimalniho portfolia v Markowitzové smyslu na zakladé rady para-
metru, simuluje prubéh investice a spravuje své portfolio. Vzhledem k rozsahu
bude jeji obsah popsan na vice obrazcich.

Nejprve popisme na obrazku 6.4 funkcionalitu jednotlivych tlacitek a vyz-
nam tabulek.

Obsah tabulek A - C a panelu D:

A - Tabulka obsahujici seznam dostupnych aktiv, ze kterych budeme vybirat
do optimalniho portfolia. Vyznam jednotlivych sloupcu je nasledujici:

e Asset - zkratka aktiva
e Code - kéd aktiva

e Include Y/N - Vybérové policko, které zaskrtavame, pokud chceme
danou akcii naptiklad zahrnout do vypoctu optimélniho portfolia,
a nebo ji chceme aktualizovat atd.

e Actual to: - Posledni dostupny kurz daného titulu (datum).

B - Zde je zobrazeno procentudlni zastoupeni jednotlivych aktiv v Marko-
witzové portfoliu po provedeni optimalizace (tlacitkem 5 - Markowitz).
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B oen =leE=
Data udate & Optimal portfolio
Avadahis azsets 1 3 Markowis efficient portfolo Actusl portfolia
'Munmkﬂ\ mﬂz [ Rafresh - Ecit 6
izt Enie '“"“ / Shaw Efficiency || Shaw Allacation || Shaw Assets
- Upper bounds: 3
Lower bounds: o
M Pk - e Total vahas (CZKE
& dary redurns. 5

1000000 View detads

Bszet % in portfalio Actusl (CZK) Efficient (CZK) Change (CZK)
Al

Delets selected G880 | ddmmoyyyy | Detete dsta

Dt history for optemalization

@ Linear waighls Exponertial weights

History - £ of days Lambda

2999

:m. pertions c»ar8 Changs potoes 9

mm}l R D [ Resat 10
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Obrazek 6.4: Data update & Optimal portfolio - tlacitka a tabulky

C - Tabulka srovnéavajici aktudlni drzené portfolio investorem s nové vy-
poctenym optimélnim. Vyznam jednotlivych sloupcu:

e Actual (CZK) - Aktudlni objem finan¢énich prostfedku drzenych
v daném aktivu (v K¢).

e Efficient (CZK) - Doporuceny objem finanénich prostiedku, které
by mély byt investované v daném titulu (dle Markowitzova opti-
mélniho portfolia).

e Change (CZK) - Rozdil predchozich dvou hodnot, tedy doporucena
reinvestice (kladné hodnoty signalizuji nakup, zdporné naopak pro-
dej).

D - Okno zobrazujici status programu po provedeni ur¢ité akce. Tzn. infor-
mace o tom, zda dany tikon probéhl tdspésné, ¢i nikoliv. Uzivatel by mél

diky témto statusum ziskat vétsi prehled o provadénych zménéch a béhu
programu.

Akce tlacitek 1 - 12:

1 Tla¢itko Mark / unmark all - Zaskrtne / odskrtne vsechna aktiva
ve sloupci Include Y/N v tabulce A.
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2 Talcitko Update data - Aktualizuje vybrana aktiva dle sloupce Include
Y/N.

3 Tlacitko Refresh - Obnovuje tabulku A po zméndch (napiiklad po ak-
tualizaci dat).

4 Tlacitko Delete data - Smaze data k vybranym aktivim do dne za-
daného ve vedlejsi bunce (format datumu musi byt dd-mm-yyyy). Tato
moznost je vyuzitelnd napiiklad pro simulaci aktivni spravy portfolia (viz
7.2.2).

5 Tlacéitko Markowitz - Provede vypocet optimalniho portfolia dle Marko-
witze na zdkladé zadanych parametru.

6 Tlacitko Edit - Umozni zménu ¢i nové zadani aktualné drzeného port-
folia. Okno, ve kteram je mozno tyto zmény provést, je zobrazeno na obr.

6.5.

Bl LoadPortfolic = 2 =
Actual portfolio

! Load portfolio | Edit portfolio Save postfolo Loaded

@ Load MAT

Load XLS

Total value (KEX

1000000

Obrazek 6.5: Okno pro editaci aktualniho portfolia

V tomto okné se po stisknuti tlacitka Load portfolio nacte aktudlni in-
vestorovo portfolio. Pokud jesté pred pouzitim tohoto tlacitka je misto
Load .MAT vybrano Load .XLS, je portfolio nac¢teno ze sesitu aplikace
MS Excel (current_portfolio.xls). Pro editaci tohoto portfolia musi byt
stisknuto tlac¢itko Edit portfolio. Hodnota, kterou uzivatel v tabulce méni,
je hodnota ve sloupci Actual (CZK), kam zadavé aktudlni objem penéznich
prostiedku investovanych v daném titulu. Po provedeni pozadovanych zmén
je pro ulozeni potieba stisknout tlacitko Save portfolio.
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7 Tlacitko View details - zobrazi podrobny vypis zmény portfolia vcetné
burzovnich poplatku za potiebné transakce, viz obr. 6.6.

B Details o] @ [

Price details

— Partfolio change detail Stock fi

Asset | SPAD fee (C... KOBOS fee (CZK)

Asset Actual (CZK) | Efficient (CZK) Change (CZK)| Rate (CZK) | Volume change (pcs)

Total stock fee: 1067 05 CIK

Obrazek 6.6: Detail navrhované zmény portfolia

Na tomto obrazku je prvni tabulka s detaily navrhované zmény, kde jsou
navic dva sloupce:

e Rate (CZK) - Aktudlni kurz daného titulu v Ké.

e Volume change (pcs) - Pocet kusu akeii k prodeji / ndkupu tak, aby-

chom ziskali optiméalni portfolio.

Daéle je v druhé tabulce detailni pohled na burzovni poplatky spojené
s prodejem / koupi dané akcie (viz kapitola 6.5), kde jsou dva nové sloupce:

e SPAD fee (CZK) - Poplatky za obchod na SPADu (jiz neaktudlni).

e KOBOS fee (CZK) - Poplatky za obchod daného titulu na KOBOSu.
Nyni je toto rozdéleni na SPAD a KOBOS neaktuélni, nicméné novy
systém Xetra nezahrnuje obchodovani v lotech a proto celkévé po-
platky jsou zahrnuté v tomto sloupci.

Poslednim polem na této obrazovce je pole Total stock fee, které zobrazuje
soucet vSech burzovnich poplatku, které musi byt uhrazeny (v K¢).

8 Tlacitko View portfolio chart - Zobrazi graf znazornujici aktualni
drzené a doporucované portfolio.
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9 Tlac¢itko Change portfolio - Pokud investor souhlasi s navrhovanou
zménou svého portfolia, ulozi toto nové slozeni portfolia a od této chvile
bude vystupovat jako aktualni.

10 Tlacitko Reset - Restartuje celé okno Data update & Optimal portfolio.

11 Tlacitko Simulate investment - Spusti podprogram umoznujici simu-
laci investice (viz kap. 7).

12 Tlacitko Main menu - Zavie okno Data update & Optimal portfolio
a vrati uzivatele do hlavniho menu.

Na nasledujicim obrazku 6.7 jsou popsany parametry, které jsou zadavany
pred vypoctem optimalniho portfolia tlacitkem Markowitz.

(B Dt =] e =
Data udate & Optimal portfolio
Avalsbds sssets Markowiz effcient portfolo Achssl portfolo
[y e—— e T = |

Cade Inchude ¥/N | Actual ta

|
Show Efk§ Show AIO-C&\ Shaw h:!ﬂ5
Upper bounds 6

Lower bounds:
Risk aversion
3 2~ low, 4 - high) Total vakse (C2KE 11
1000000

View detads

HAszet Actusl (CZK) Efficient (CZK) Change (CZK)

Delete seiected datats. | ddmmyyyy | Detete data |

Data history for optimalization

T S re—— - - .
History - £ of days Lambda = 2
el 052 View portiolo chart | Change partfola
Sirmdate investment Feset
Erogramme stefus

Obrazek 6.7: Data update & Optimal portfolio - optimalization parameters

6.4.1 Parametry optimalizace

Vyznam parametra 1 - 12:

1 Linear weights - Poc¢ita ocekdavanou vynosnost a rizikovost aktiv béznym
zpusobem (jednotlivé vynosnosti s konstantnimi vahami) na zdkladé his-

torickych dat délky zadané v poli History - # of days (parametr M - viz
kap. 5.7.1).

38



Popis funkci programu Data update € Optimal portfolio

Pozn.: Pokud zadame hodnotu vétsi nez je pocet dostupnych dat, tak op-
timalizace probiha se vSemi dostupnymi hodnotami.

2 Exponential weights - Pocita ocekavanou vynosnost a rizikovost aktiv
z jednotlivych vynosnosti aktiv s exponencidlnimi vahami a koeficientem
A zadanym v poli Lambda (viz teorie v kapitole 5.7.2).

3 Show efficiency - Po vypoctu zobrazi mnozinu efektivnich portfolii dle
Markowitze (viz 5.6.3). Graf je vystupem integrované funkce v Matlabu
frontcon a priklad Ize vidét na obr. 6.8.

w107 Mean-Yariance-Efficient Frontier
3.45 T T

34

Expected Return

3.35

3.3 i L
0.025 0.03 0.035 0.04
Risk (Standard Deviation)

Obrazek 6.8: Markowitzova mnozina efektivnich portfolii

4 Show allocation - Po vypoctu zobrazi optimalni portfolio dle Markowitze
(viz 5.6.4).

5 Show assets - Po vypoctu zobrazi uvazovana aktiva v prostoru riziko -
vynos (viz 5.2). Cervené jsou navic zndzornéna aktiva se zdpornou oc¢ekéa-
vanou vynosnosti a modre aktiva s kladnou o¢ekavanou vynosnosti.

6 Upper bounds - Nastaveni parametru h; € (0,1) - viz 5.5, tedy horni
hranice pro alokaci jednoho aktiva v portfoliu.

7 Lower bounds - Nastaveni parametru d; € (0,1) - viz 5.5, tedy dolni
hranice pro alokaci jednoho aktiva v portfoliu.
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Popis funkci programu Data update € Optimal portfolio

8 Risk aversion - Nastaveni parametru urcujicitho investoruv vztah k riziku
- viz 5.4. Tato hodnota je parametrem kvadratické uzitkové funkce, kterou
pouziva program Matlab.

Pozn.: Prednastavend (neutralni) hodnota je 3 a doporucené rozmezi je 2
- 4. Zaporné hodnoty nejsou povoleny.

9 #£ day returns - Nastaveni parametru m - viz 5.2. Zde se tedy nastavuje,
kolikadenni vynosnosti aktiv jsou pocitany. Obvykle by tato hodnota méla
souviset s délkou investi¢niho horizontu.

10 Portfolio risk, return - Vystupni parametry optimalizace R,y a oo
urcujici ocekdvany vynos a rizikovost portfolia (viz 5.6.4).

11 Total value (CZK) - Pole zobraujici vysi investovanych prostiredku (v K¢).

Samotnda optimalizace tedy obvykle vypada tak, ze nejprve jsou aktuali-
zovana data jednotlivych aktiv a poté dle nastavenych parametru je prove-
den vypocet optimalniho portfolia. Investor ma k dispozici nékolik vystupu
této optimalizace - doporucené procentualni zastoupeni jednotlivych aktiv
v portfoliu, zménu z aktudlniho portfolia vyjadienou v K¢, grafické vystupy
optimalizace, burzovni poplatky atd.

6.4.2 Simulation of investement

Simulace investice je dostupné po stisku tlac¢itka Simulate investment v okné
Data update & Optimal portfolio. Tato simulace slouzi investorovi zejména
k otestovani parametru optimalizace. Tedy zkust si, jak by dopadl pii investici
do optimélniho portfolia doporuceného timto programem, kdyby investoval
v minulosti a nyni tyto vlozené prostiedky zpenézil.

V zasadé se jednd o upravené okno Data update & Optimal portfolio
s tim rozdilem, ze nékteré funkcionality zde tfeba nejsou a nékteré dalsi jsou
naopak doplnéné. Obrazek okna Simulate je na obr. 6.9.

Zde je uvedeno, kterda nova pole oproti oknu Data update & Optimal
portfolio jsou doplnéna:

1 Date of investement - Datum, kdy byla fiktivni investice uskutecnéna.
Simulace se tedy pocita na zakladé dat o aktivech do tohoto dne. Od tohoto
dne do dnesniho data je pak trvani investice a na zakladé zaviracich cen
aktiv aktualnich ke dnesnimu dni je investice zhodnocena.
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H simulation mE =]
Simulation of investment
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Obréazek 6.9: Okno pro simulaci investice
2 Tax (%) - Dan z piijmu dle platné legislativy, o kterou bude zisk ponizen
(v piipadé kladného).

3 Actual value (CZK) - Nominalni hodnota portfolia ke dnesnimu dni
(v Ke).

4 Profit (CZK) - Zisk z investice bez odecteni poplatku a dané.

5 Fees (CZK) - Celkové vyse burzovnich poplatki spojenych s ndkupem
puvodniho portfolia a prodejem stejného portfolia v dnesni den.

6 Profit - fees (CZK) - Zisk z investice po odecteni poplatku.
7 Profit - fees - tax (CZK) - Celkovy cisty zisk (po odecteni poplatku

i dane).

Stejné jako v pripadé okna Data update & Optimal portfolio i zde je
dostupny detail investice véetné jednotlivych poplatka po stisknuti tlacitka
View detalils.

Okno s témito detaily je opét mirné pozménéno a doplnéno o nové polozky
(viz obr. 6.10), kterymi jsou v prvni tabulce tyto sloupce:

e Historic rate (CZK) - Kurz aktiva v Ké v den investice.
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Popis funkci programu Stock fees

Bl Simulation_dstails )

Investment details

Stock fé
Name SPAD buy (C2K)

f— Porttolio change detall

Marne Efficient (C2K) KOBOS sell (£2K)

KOBOS buy (CZK) | SPAD sell (C2K)

Welume {pcs) | Present rate (CZK) | Present value (CZK) | Change (C2K)

Histaric rate (CZK)

Total stock fee 924373 CIK

Exit

Obréazek 6.10: Detaily o simulované investici

Volume (pcs) - Pocet koupenych akcii daného titulu.

Present rate (CZK) - Kurz aktiva v K¢ v posledni den investice (dnes).

Present value (CZK) - Celkovd nomindlni hodnota akcii daného titulu
v dnesni den (v K¢).

Change (CZK) - Vydélek / prodélek na akciich daného titulu.

A ve druhé tabulce jsou navic poplatky rozdéleny na poplatky spojené
s nakupem portfolia (SPAD buy (CZK), KOBOS buy (CZK)) a poplatky
za prodej portfolia na burze (SPAD sell (CZK), KOBOS sell (CZK)). Jak jiz
bylo feceno, SPAD poplatky jiz nejsou aktualni, takze budou nulové. Déle je
zde opét uveden soucet vsech poplatku v Ké v poli Total stock fee.

6.5 Stock fees

S poplatky jiz byl ¢tenar seznamen v kapitole 6.5. Zde bude uvedeno, jakym
zpusobem jsou feSeny v tomto programu. Okno Stock fees, jak jiz bylo feceno,
je spustitelné z ivodniho okna programu a jeho podoba je patrna z obr. 6.11.
Na tomto obrazku je patrné, jakym zpusobem lze ménit nastaveni burzovnich
poplatku v programu.
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Popis funkci programu Stock fees

Jak je z tohoto obrazku vidét, jsou zde odélené 2 typy poplatku (resp. tii

véetné nektivnich SPAD poplatki). Jedna se o tyto:

1)

KOBOS - poplatek hrazeny ¢lenovi burzy (viz kap. 3.2.1)

Jak je uvedeno v tabulce na obr. 3.1, tento poplatek je vypocitan na zék-
ladé zatazeni obchodu dle jeho velikosti do jedné ze Sesti kategorii. Témto
kategoriim zde odpovidaji ramecky Range 1 - Range 6, kde v kazdém
ramecku jsou nasledujici hodnoty:

e Lower bound - Dolni cenova hranice obchodu v K¢, na zakladé
které dojde k zafazeni do dané kategorie (pozn.: Horni hranice dané
kategorie je tedy dolni hranice nasledujici kategorie snizena o jednu
jednotku (1 Ke¢)).

e Fix part - Fixni slozka poplatku v K¢.
e Variable part (%) - Variabilni slozka poplatku v procentech, ktera

se odviji od objemu transakce.

Jesté je zde pole Min fee, které udava minimélni poplatek hrazeny za ob-
chod.
BCPP fee - poplatek Burze cennych papiru Praha (viz kap. 3.2.2)
Zde jsou nasledujici pole:
e Variable part (%) - Variabilni slozka poplatku v procentech, ktera
se odviji od objemu transakce.
e Min fee - Minimalni poplatek placeny burze (v K¢).
e Max fee - Maximalni poplatek placeny burze (v K¢).
SPAD fee - poplatek za SPAD obchody (nyni je v programu deaktivovan
kvuli jeho neaktudlnosti)
Tento poplatek, stejné jako predchozi poplatek burze, je vymezen tiremi
polozkami:
e Variable part (%) - Variabilni slozka poplatku v procentech, ktera
se odviji od objemu transakce.
e Min fee - Minimdlni poplatek placeny ¢lenovi burzy (v K¢).

e Max fee - Maximalni poplatek placeny ¢lenovi burzy (v K¢).
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Stock fees

-Fm
Stock fees
(LK)
— KOBO: |
Min fee 80 1
— Range 1
Lowver bound 0
Fix part 0
Wariable part (%) 045
—Range 2
Lowver bound 100000
Fix part 200
Yariable part (%) 03
— Range
Levarer bound 300000
Fix part 400
Wariable part (%) 025
Range 4
Lowver bound 500000
Fix part 1230
Wariable part (%) 01
—Range 5
Lowier hound 1000000
Fix part 1750
Warisble part (%) 005
— Range &
Lowver bound 2000000
Fix part 2000
Wariable part (%) 0o

Yariztle part (%)
Hin fee

&% fee

—BCPP i 2
Variakle part (%) om
Min fee 10
Max fee 4000
—SPAD :
= J

Obrézek 6.11: Okno

s burzovnimi poplatky
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7 Simulace investic na realnych
datech

Tato kapitola je demonstraci funkénosti a praktické pouzitelnosti tohoto pro-
gramu. Jednou z funkénostni nastroje je simulace investic na realnych datech
(viz kap. 6.4.2), a proto na nasledujicich strandch bude demonstrovéano néko-
lik takovych prikladu.

7.1 Popis simulace

V nasledujicim seznamu je popsana fiktivni investice v krocich tak, jak by ji
uzivatel v programovém prostiedi zadaval:

e Zvoli se datum otevieni investi¢ni pozice (ur¢ity den v minulosti).

e Urci se objem investovanych prostiedku (v K¢).

e Vyberou se aktiva, kterda mohou byt zahrnuta do portfolia.

e Nastavi se parametry optimalizace, na zakladé kterych bude vypocet
proveden (exponencialni / konstantni vahy vynosnosti - k tomu piis-
lusny parametr (A / pocet dnf), horni a dolni mez pro investici do jed-
noho aktiva, averze k riziku a také kolikadenni vynosnosti aktiv jsou
pocitany).

e Provede se vypocet a zhodnoceni investice (jeji trvani je od data usku-
tecnéni investice do aktudlniho dne, kdy je simulace provadéna).

Za zhodnoceni investice je povazovano zobrazeni finan¢niho zisku / ztréty
se zapocCtenim poplatku a dané.

7.2 Vysledky jednotlivych simulaci

Déle budou v této kapitole uvedeny vysledky simulaci s ruznymi parametry
optimalizace a bude porovnédna jejich uspésnost dle ¢istého (resp. hrubého)
zisku za dobu trvani investice.
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Simulace investic na redlnych datech

Vysledky jednotlivijch simulact

7.2.1 Stifednédoba investice (1 rok), pasivni sprava port-

folia

Predpokladana doba investice je 1 rok (od 1.5.2012 do 3.5.2013) a bude zhod-
nocena na zakladé ruznych optimalizac¢nich parametri. Po provedeni pokusu
s témito odlisnymi parametry budou vysledky shrnuty v tabulce 7.1. Vyznam
jednotlivych parametra viz kap. 6.4.1.

Tato simulace bude ptikladem takzvané pasivni spravy portfolia, kdy in-
vestor v prubéhu trvani investice nerealokuje zadné prostredky, nybrz celou
dobu drzi stejné portfolio. Nutno podotknout, ze tento program je navrzen
zejména k aktivni spravé portfolia, kdy investor v prubéhu trvani investice
své portfolio kontroluje a upravuje (pravé pomoci tohoto programu). Piiklad
aktivni spravy portfolia bude simulovan v nasledujici kapitole 7.2.2.

History A Upper Lower | Risk | # day || Profit - fees

# of days bounds bounds | avers. | returns || - tax (CZK)

1 99 - 0,4 0 3 50 105 343 K¢
2 99 - 1 0 3 50 9 318 K¢
3 99 - 1 0,05 3 5 113 950 Ke
4 299 - 1 0 3 50 275 161 K¢
5 999 - 1 0 3 50 38 759 Ke
6 999 - 0,5 0 3 150 104 665 K¢

7 9999 - 1 0 3 50 - 139 214 Ke
8 - 0,9 1 0 3 50 144 767 K¢
9 - 0,99 0,5 0,005 3 50 28 477 K¢
10 - 0,99 1 0 2 50 34 014 Ke
11 - 0.99 1 0 3 50 40 620 Ke
12 - 0.99 1 0 4 50 46 418 K¢
13 - 0.999 1 0 3 50 65 784 K¢

14 - 0.9999 1 0 3 50 - 134 338 K¢

Tabulka 7.1: Piiklady dlouhodobych investic - pasivni sprava portfolia

Ukazka naptiklad 3. simulace je vidét na obr. 7.1
7.2.2 Stfednédoba investice (1 rok), aktivni sprava port-
folia

V této ¢asti bude uveden piiklad aktivni spravy portfolia, ktera byla vysvétlena
v predchozi kapitole 7.2.2. Tento program je primarné urcen k tomuto tucelu,
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Simulace investic na redlnych datech

Vysledky jednotlivych simulact

[ et ®E |

<

Il

Risk aversion: 3 (2 - lowr, 4 - high)
# day returns 20

% in portfolio

B simulation =R =
Simulation of investment
— Bvvailable £t — Markowitz efficient portfolio — Portfolio simulatio
| neocmane G2t [ vome
Code Include Y/N
3 03-M E] [] Show Efficiency ] Show Allocation [| Show Asssts Date of investment: 01-05-2012 Tax (%) 15
| B |pvayoms | Upper bounds: 1
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Efficiel

Parttolio

Risk.

012685
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0078835

Profit (CZH) 329932 Actusl value (GZK) 1329932

— Data history for

Fees (CIH) 8212

@ Linear weights (7) Exponential weights

Profit - fees (CZH): 323719

Histary - # of days

29 0.89 Profit - fees - tax (CZK): | 275161

Optimal portfolio successfully found! Exit

Programme status:

Obrazek 7.1: Ukéazka vystupu 3. simulace

jelikoz predpokladany zpusob, jak pouzivat tento nastroj v redlném case je
nasledujici:

1. Investor na zakladé nékolika simulaci a vlastnich pozadavku zvoli parame-
try optimalizace.

2. Zvoli pocateéni investované prostredky.
3. Na zékladé vypocteného optimélniho portfolia otevie svou investiéni po-
Zicl.

4. 'V prubéhu investice bude své portfolio aktivné spravovat tak, ze na zak-
ladé aktualizovanych dat bude prepocitavat a hodnotit nové optimalni
portfolio.

5. Ukondi svou investi¢ni pozici.

V simula¢nim prostiedi je fiktivni investice optimalizovana v dobé otevieni
investi¢ni pozice a dale ponechana. Simulovat vSak aktivni spravu portfo-
lia 1ze a to tak, ze data zkratime pomoci tlacitka Delete data (viz obr. 6.4
do pozadovaného data kontroly a pripadné reinvestice prostiedku. Poté data
znovu aktualizujeme a zhodnotime investici. Tento postup muzeme opakovat.
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Simulace investic na redlnych datech Vysledky jednotlivijch simulact

Pozn.: Toto feseni simulace aktivni spravy portfolia neni piilis pohodIné,
avSsak program je navrzen na spravu portfolia v redlném case a simulac¢ni
prostiedi je pouze doplikem.

V nésledujici tabulce 7.2 je nékolik vybranych investic z predchozi tabulky
7.1, avsak s tim rozdilem, ze zde je misto pasivni spravy portfolia simulace
provedena jako aktivni sprava portfolia a to tak, ze v pulce investi¢niho ob-
dobi byla provedena korekce optimélniho portfolia. Hodnoty v prvnim sloupci

identifikuji odpovidajici investice v predchozi tabulce 7.1.

History A Upper Lower | Risk | # day | Profit - fees

# of days bounds bounds | avers. | returns | - tax (CZK)

1 99 - 0,4 0 3 50 97 417 Ke
2 99 - 1 0 3 20 47 814 Ke
7 9999 - 1 0 3 50 - 75 147 K¢
8 - 0,9 1 0 3 50 170 670 Ke¢
9 - 0,99 0,5 0,005 3 50 11 747 K¢
12 - 0.99 1 0 4 50 78 421 K¢
13 - 0.999 1 0 3 50 60 781 K¢

Tabulka 7.2: Piiklady dlouhodobych investic - aktivni sprava portfolia

7.2.3 Kratkodoba investice (2 meésice), pasivni sprava
portfolia

Predpokladand investice bude cca 2 mésice (od 1.3.2013 do 3.5.2013) a jeji
zhodnocenti je vidét v tabulce 7.3. V takto kratkém obdobi investice jiz hraji
pomérné vyznamnou roli i poplatky, které samoziejmé negativné ovliviuji
vysledky investice. Tyto poplatky se v téchto pripadech pohybovaly od 5 000
Ké do 11 000 Ke.

Jak je vidét z tabulky 7.3, v kratkodobé investici se portfolio dobie nevyvi-
jelo. Tento fakt je dan ziejmé velikym propadem fady akcii, jako napt. CETV
- propad ze 102 K¢ na 55 K¢ za akcii, FORTUNA - ze 78 K¢ na 49 K¢, TELE-
FONICA z 325 K¢ na 285 K¢ a dalsich, které zaznamenaly pad ceny, byt’ ne
tak markantni.
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History A Upper  Lower | Risk | # day | Profit - fees
# of days bounds bounds | aver. | returns || - tax (CZK)
1 99 - 0,5 0 3 5 - 21 938 K¢
2 999 - 1 0 3 5 10 507 K¢
3 999 - 1 0 3 50 8 733 K¢
4 999 - 1 0,05 3 50 - 39 580 K¢
5 9999 - 1 0 3 5 - 12 043 Ke¢
6 - 0.9 0,2 0 3 5 - 32974 Ke
7 - 0.99 0,5 0 3 5 - 33 457 K¢
8 - 0.999 0,5 0 3 5 10 675 K¢
9 - 0.999 0,5 0 2 5 18 478 K¢
10 - 0.999 1 0 2 5 12 361 K¢

Tabulka 7.3: Piiklady kratkodobych investic
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8 Zaveér

Hlavnim cilem této prace bylo navrzeni programového prostiedi, uréeného
uzivateli - investorovi, které bude doporucovat slozeni optiméalniho portfolia
tak, aby investor optimalizoval toto portfolio vzhledem k oc¢ekdvané vynos-
nosti a rizikovosti. Za timto ucelem musel byt nejprve navrzen algoritmus
a posléze jeho implementace do vhodného programového prostiedi (pouzit
software Matlab), ktery bude automaticky aktualizovat data s historickymi
kurzy akcii. Nasledné musi byt tato data ocisténa o ptripadné dividendy
a Stépeni akcii (Stépeni pouze v pripadé ERSTE GROUP BANK AG. - ER-
STE BANK), které by dosazené vysledky zkreslovaly. Resenf téchto problémii
je shrnuto v kapitole 4.

Néasledujicim tkolem pak bylo vyuziti téchto dat k vypoctu optimal-
niho portfolia dle Markowitze. Tento dnes jiz tradié¢ni ptistup byl rozsiten
o propracovanéjsi zpusob odhadu ocekavanych vynosu a rizikovosti aktiv,
ze kterych posléze optimalizace vychazi. Tyto nové postupy jsou hned dva.
Co se tyce klasické verze Markowitzova optimalniho portfolia, tak ta vy-
chazi z vynosnosti a rizikovosti pozorovanych za celou dobu existence aktiva.
Prvni alternativni moznost odhadu ocekavanych vynosnosti a rizikovosti ak-
tiv bere v ivahu pouze omezenou mnozinu poslednich M pozorovanych hod-
not (vynosnosti vypoctenych ze zaviracich kurzu akcii) a to proto, ze pii
odhadu ocekavaného vyvoje aktiv chceme vychazet spise z nedavné minulosti
nez z nékolik let starych dat. Tuto myslenku jesté prohlubuje druhd alterna-
tiva odhadu ocekavanych vynosnosti a rizikovosti aktiv, kterou je exponen-
cidlni vazeni pozorovanych vynosnosti. V této metodé je prikladana kazdé
dalsi hodnoté do historie mensi vaha, se kterou se néasledné podili na vysled-
ném odhadu. Samoziejmosti vSak je, ze optimalizace muze byt provadéna
na zakladé klasického ptistupu dle puvodni Markowitzovi teorie. Sledovat
vysledky téchto ruznych zptsobu odhadu lze v navrzeném simula¢nim pros-
tredi, které dokaze vyhodnotit fiktivni investice na realnych datech.

Jelikoz cilem této prace bylo také uzivatelsky privétivé prostiedi, tak
po zpracovani funkcionality programu bylo ve zabudovano do GUI (Graphic
User Interface) v programu Matlab, kde lze vse pohodlné ovladat pomoci
tlacitek, prepinacu a vysledky porovnavat v tabulkach a grafech.

Béhem tvorby programu se nabizela fada moznosti k dalsimu vylepseni,
jako je naprtiklad testovani spravnosti zadanych hodnot, uklddani historick-
ych simulaci investic atd. Avsak s kazdou takovouto upravou se nabizeji dalsi
a dalsi napady na mozné vylepseni. Bohuzel ale neni v moznostech této prace
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Zaver

vSechny napady na vylepSeni a doplnéni realizovat. Je to standartni situace
v softwarovém svété, proto neustale vychéazeji nové a nové aktualizace sta-
vajicich programi, kde se stale zdokonaluji a rozsituji jejich moznosti. Jeden
z napadu na zlepseni vSak jesté v zavéru realizovan byl. Inspirovan modernimi
informacnimi systémy a aplikacemi je i tento program integrovan na MS Ex-
cel, tzn. uzivateli je umoznéno klicovéa data (seznam aktiv, aktudlni portfolio
atd.) zaddvat v programu nebo si tyto hodnoty naimportovat z MS Excel.

Pokud tedy ma byt shrnut vysledek této prace, podatilo se pfipravit pro-
gramové prostiedi slouzici k praktické vyuzitelnosti pro podporu investié¢niho
rozhodovani. Béhem vyvoje tohoto nastroje vzesla fada problému (napiik-
lad zména zdrojovych stranek, ze kterych jsou stahovana data tak, aby bylo

vvvvvv

tyto problémy prekonat a dokonéit program do pouzitelné podoby.
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A Piilohy

A.1 Prilozené CD

Prilohou této diplomové prace je CD s obsahem ulozenym v nésledujicich
adresarich:

e PDF - obsahuje:

— tuto diplomovou praci ve formatu pdf

— sazebnik Patri Direct, a.s.
e Program - obsahuje:

— adresar 3_dataLoad, kde jsou podprogramy urcené k aktualizaci
dat

— adresar 4_GUI&load, kde jsou programy v prostfedi GUI, data
a také spustitelny program Main.m
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