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Markowitzlv model

» model vybéru optimalniho portfolia na kapitalovém trhu (Harry
Max Markowitz,1952)
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V = (cov (Xj, Xj))i,j:I,Q,...,N

X; charakterizuji vynosnost aktiv

E X; oCekavana vynosnost (R;)
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Mean - variance efektivni portfolio

» sloZeni portfolia je ur¢eno vahami w;, pro které plati > w; = 1

(2
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Mean - variance efektivni portfolio

sloZeni portfolia je ur€eno vahami w;, pro které plati > " w; =1
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Mean - variance efektivni portfolio

sloZeni portfolia je ur€eno vahami w;, pro které plati > " w; =1

K3
vynosnost portfolia R, = >, w;R;
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Markowitziv model optimalni volby portfolia WWW . .zZcu.cz

Mean - variance efektivni portfolio

» slozeni portfolia je uréeno vahami w;, pro které plati > w; =1

)

» vynosnost portfolia R, = ), w;R;
> rizikovost portfolia o2 = w’ Vw
» investor maximalizuje vynos R, a minimalizuje riziko 012,

» Markowitzovo efektivni portfolio je dano vahami w; tak, ze
neexistuji jiné vahy takové, Ze plati R,- < R, a souéasné o> > o7
a alespon jedna nerovnost je ostra
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Markowitziv model optimalni volby portfolia www.KMA.zcu.cz

Optimalni portfolio

» necht V je regularni (zadné aktivum zahrnuté do portfolia neni
bezrizikové), vektory R a 1 jsou linearné nezavislé (vynosnosti
alesporn dvou aktiv jsou rizné) a 17V R # 0, pak pfi libovolné
zvolené hodnoté R, > R, existuje vzdy jediny vektor vah w,
ktery minimalizuje rozptyl pfi omezujici podmince Rw > R, a
tento vektor vah je vyjadren vztahem

VIR N v
Mty =T T Ty T

w(Ry) =

kde 11 a s Ize ziskat feSenim soustavy RTw = Ry lw=1

o = = = = wac
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Optimalni portfolio

» necht V je regularni (zadné aktivum zahrnuté do portfolia neni
bezrizikové), vektory R a 1 jsou linearné nezavislé (vynosnosti
alespoii dvou aktiv jsou rizné) a 17V R # 0, pak pti libovolné
zvolené hodnoté R, > R, existuje vzdy jediny vektor vah w,
ktery minimalizuje rozptyl pfi omezujici podmince Rw > R, a
tento vektor vah je vyjadfen vztahem

VIR N v—11
Myry T T Ty 1y

w(Ry) =

kde y1 a uq Ize ziskat Feenim soustavy RTw = Ry, 1w = 1

» rozSifujici modely pak umoznuji volbu optimalni portfolio pro
konkrétniho investora, které zalezi bezrizikovych sazbach
dostupnych na trhu a na volbé indiferencnich krivek vztahu
investora K riziku
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Teorie ndhodnych matic (RMT)

» plvodneé fyzikalni aplikace pfi popisu spektralnich vlastnosti
atomovych jader (Dyson, F., Mehta, M. -1962,1963)
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» plvodné fyzikalni aplikace pfi popisu spektralnich vliastnosti
atomovych jader (Dyson, F., Mehta, M. -1962,1963)

» soucasné pouziti na aplikace ve vicerozmérnych ¢asovych fadach
Plerou,V. et al.: Random matrix approach to cross correlations in
financial data. Phys.Rev. E.,2002, Laloux, L. et al.: Random matrix
theory and financial correlations. Int. J. Theor. App. Finance,2000
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globalni akciové trhy nejvétSich akciovych spole¢nosti
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globalni akciové trhy nejvétSich akciovych spole¢nosti
obchodovanych na svétovych trzich

30-minutové vynosy 1 000 nejvétSich US akcii v rozmezi dvou let
19941995
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Vyuziti principli teorie nahodnych matic www.KMA.zcu.cz

Vlastni Cisla korelacni matice

» uvazujme empirickou korelacni matici R = %AAT, kde A je

matice (N x T) s i.i.d. prvky s nulovou stfedni hodnotou a
konstantnim rozptylem o2
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Vyuziti principli teorie nahodnych matic

Vlastni Cisla korelacni matice

> uvazujme empirickou korelatni matici R = 1 AA” kde A je
matice (N x T') s i.i.d. prvky s nulovou stfedni hodnotou a
konstantnim rozptylem o

> pro @ = L > 1 pevné, plati pro N — co a T' — oo rozdéleni
vlastnich Cisel

(2 \/(>\mu r'f/\,)(:/\*/\m/nt)

pro )\111111 < A < )\mzlx
P(A) =

0 jinde

kde )‘nm.r/mm - (72 <l + l/(2 +2 l/(\))
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VyuZiti principl teorie ndhodnych matic
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Simulovana data

» simulované modely ¢asovych fad akcii
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Simulovana data

Simulovana data

» simulované modely ¢asovych fad akcii
> dSt = F(t, St)dt + G(t, St)dW
» F(t,S;) driftova slozka (oCekavana vynosnost akcif, pocatecni
hodnota .Sy)
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Simulovana data

Simulovana data

simulované modely Casovych fad akcii

dSy = F(t,Sy)dt + G(t, Sy)dW
F(t,S;) driftova slozka (oCekavana vynosnost akcii, poCatecni
hodnota Sy)
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Simulovana data

» simulované modely ¢asovych fad akcii
> dSt = F(t, St)dt + G(t, St)dW
» F(t,S;) driftova slozka (oCekavana vynosnost akcii, po¢atecni
hodnota Sy)
» G(t,S;) difuzni slozka (variabilita akcii)

» pocet generovanych rad N = 15, délka generovanych fad T' = 60
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Simulovana data

Simulovana data

v

simulované modely Casovych fad akcii
dSy = F(t,Sy)dt + G(t, Sy)dW
» F(t,S;) driftova slozka (oCekavana vynosnost akcii, po¢atecni
hodnota Sy)
» G(t,S;) difuzni slozka (variabilita akcii)

v

v

pocet generovanych fad N = 15, délka generovanych fad 7' = 60

simulované Gasové rady reprezentujici jednotlivé akcie jsou
korelovany (korelacni matice C)

v
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Simulovana data

Simulované Casové fady aktiv
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Simulovana data

Simulované Casové fady aktiv
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Reélna data www.KMA.zcu.cz

Realna data

» Burza cennych papirti Praha, a.s.
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Reélna data www.KMA.zcu.cz

Realna data

» Burza cennych papir Praha, a.s.
» denni zaviraci ceny ze systému SPAD

Stabilita optimalni volby portfolia Markowitzova modelu 10.-14.9.2012 12/20



Redlna data

Realna data

Burza cennych papir Praha, a.s.
denni zaviraci ceny ze systému SPAD
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Redlna data

Realna data
Burza cennych papir Praha, a.s.

denni zaviraci ceny ze systému SPAD
AAA (24.9.2007),
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Redlna data

Realna data
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denni zaviraci ceny ze systému SPAD
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Realna data

Burza cennych papir Praha, a.s.
denni zaviraci ceny ze systému SPAD
AAA (24.9.2007),
CETV (27.6.2005),
CEZ (3.1.2005),
ERSTE (3.1.2005),
FORTUNA (22.10.2010),
KITD (28.1.2010),
KOMERCNIi BANKA (3.1.2005),
NWR (6.5.2011),
ORCO (1.2.2005),
PEGAS (18.12.20086),
PHILIP MORRIS CR (3.1.2005),
TELEFONICA (3.1.2005),
UNIPETROL (3.1.2005),
VIG (5.2.2008)
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TELEFONICA (3.1.2005),
UNIPETROL (3.1.2005),
VIG (5.2.2008)

data ocisténa o vyplaty dividend
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Redlna data
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Reélna data

Vystupy na zakladé hodnot 2005-2012
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Reélna data

Vystupy na zakladé rocnich hodnot 2012
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Reélna data www.KMA.zcu.cz

Vystupy na zakladé rocnich hodnot 2008
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Zaver

A > )\maﬂc
| 11 1] IV V VI VI VI IX X Xl X1l
2005 13.7 13.8 13.9 13.7 13 12.9 141 14.2 13.4 147 13.8
2006 14.4 15.2 145 15.1 131 13.8 123 12.0 12.9 13.2 12.8 13.9
2007 115 125 121 11.6 12.8 14.2 14.5 115 11.8 13.2 10.5 12.8
2008 12.8 14.7 124 11.8 13.7 12.2 11.6 12.9 12.1 10.9 9.9 10.4
2009 12.4 11.6 13.9 12.3 12.6 11.3 11.9 12.6 9.6 9.5 8.8 7.3
2010 4.8 6.5 3.5 3.8 5.1 6.5 5.2 5.2 6.9 8.4 10.1 12.4
2011 13.8 15.4 13.3 12.8 10.2 11.9 13.0 12.1 13.5 12.0 8.8 12.7
2012 12.8 10.5 11.5 13.0 10.5
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Zaver
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Zaver
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Zaver

Dékuji za pozornost.
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