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Uvod

Predkladana praca sa zaobera problematikou aplikacie matematicko-Statistickych metdd
pri investovani do cennych papierov, najmi do nakupu akcii, nasledne zostavenim optimalneho
portfolia a d’alej moznostami aplikacii pouzitych metdd na akcie obchodované na Burze
cennych papierov Praha. Je tu rieSena konkrétna praktickd uloha spocivajica v zostaveni
optimalneho portfolia z 10 akcii obchodovanych na trhu Prime na Burze cennych papierov
Praha na zéklade historickych déat. Pre zostavenie optimalneho portfolia je pre ilustraciu
pouzitych 5 réznych modelov: Markowitzov model, Blackov model, Tobinov model, Kataokov
model a model Value at Risk (VaR). Jednotlivé vystupy s vzajomne porovnané a analyzované.

Tento text si kladie za ciel strucne charakterizovat’ niektoré zakladné metody
optimalizacie portfolia cennych papierov, zalozené na tedrii pravdepodobnosti, ilustrovat’ ich
aplikdciu na redlnych datach konkrétnych spoloc¢nosti obchodovanych na Burze cennych
papierov Praha, nasledne vytvorit’ optimélne portfélio pomocou vybranych metdd a na zaver

porovnat’ a analyzovat’ ziskané vysledky.

1 Prakticka aplikacia vybranych modelov optimalizacie portfolia

Nasledujuci text prindsa prakticka aplikdciu vybranych metdd optimalizacie portfélia
akcii scielom analyzovat a porovnat ich vystupy. Pre tieto ucely st pouzité vybrané
charakteristické akcie 10 spolo¢nosti obchodovanych na trhu Prime na Burze cennych papierov
Praha (M = 10). Optimalne portfolio z danych akcii je postupne vytvorené pomocou
nasledujucich modelov: Markowitzovho modelu, Blackovho modelu, Tobinovho modelu,
Kataokovho modelu a modelu Value at Risk (VaR).

Vlastny vypocet je zaloZzeny na principe ex post, t.j. vychddza z analyzy historickych
udajov cien akcii, konkrétne na konci obchodovaného dna. Sledované obdobie zacina diiom
12.3.2015 a kon¢i diiom 5.8.2015. Celkom sa teda jedna o 100 obchodovatel'nych dni (T = 100).
Vzhladom na relativne stabilni tUroven cien akcii v sledovanom obdobi, boli do portfolia
zahrnuté akcie nasledujucich spolo¢nosti: CETV, CEZ, ERSTE GROUP, KOMERCNI
BANKA, PEGAS, PHILIP MORRIS, TELEFONICA 02, UNIPETROL, VIG (Vienna
Insurance Group) a PLG (Pivovary Lobkowitz Group).

Vstupné udaje boli ziskané zo zdroja [1] a s usporiadané v prilohe ¢. 1. Doba trvania
portfolia bola stanovena na 30 obchodovatelnych dni (N = 30) a nasledne boli vypocitané 30

denné vynosy jednotlivych akcii na zaklade vztahu:



Y = Civ —Ci-n) (1_1)
Ci-n)
Vysledky su usporiadané v prilohe ¢. 2, kde st vypocitané aj ocakavané priemerné

vynosy jednotlivych titulov akcii R, a ofakavané rozptyly o’ tychto vynosov na zaklade

nasledujtcich vztahov:

Ri :+ ixit (1'2)

T N i=N+1
ol = - i(xit -R)’ (1-3)
T-N i=N+1

VSsetky nasledovné vypocty optimalnej skladby portfolia st zaloZené na koncepcii tedrie

pravdepodobnosti.

1.1  Vypocet optimalneho portfélia na zaklade Markowitzovej] MPT

Vstupnymi hodnotami pre vypocet tu boli ocakdvané priemerné vynosy R, (tab. 1.1)

a kovarian¢na matica skladajtca sa z kovariancii vynosov jednotlivych titulov akcii (tab. 1.2).

Tab. 1.1: Oc¢akavané priemerné vynosy akcii [Vlastné spracovanie]

Priemerné | cETv CEZ ERSTE | KOMB 02 PEGAS N'ljgllqlhnlns UNIPETROL VIG PLG
vynosy -0,10738 | -0,03797 | 0,05360 | -0,00339 | -0,12551 | 0,06825 | -0,01786 0,11456 | -0,10893 | 0,01876
Tab. 1.2: Kovarianéna matica [Vlastné spracovanie]
Kovarianéna PHILIP UNIPET
matica CETV CEZ ERSTE | KOMB 02 PEGAS | MORRIS | ROL VIG PLG
CETV 0,00553 | 0,00276 | 0,00187 | 0,00114 | 0,02101 | -0,00166 | -0,00055 | 0,00345 | 0,00216 | -0,00118
CEZ 0,00276 | 0,00307 | 0,00268 | -0,00047 | 0,01143 | 0,00005 | -0,00099 | 0,00450 | 0,00084 | -0,00159
ERSTE 0,00187 | 0,00268 | 0,00400 | -0,00097 | 0,00944 | 0,00083 | -0,00147 | 0,00597 | 0,00040 | -0,00218
KOMB 0,00114 | -0,00047 | -0,00097 | 0,00257 | 0,01213 | -0,00180 | 0,00061 | -0,00128 | 0,00164 | 0,00044
02 0,02101 | 0,01143 | 0,00944 | 0,01213 | 0,16510 | -0,01226 | -0,00260 | 0,01862 | 0,01523 | -0,00635
PEGAS -0,00166 | 0,00005 | 0,00083 | -0,00180 | -0,01226 | 0,00239 | -0,00016 | 0,00119 | -0,00138 | -0,00035
PHILIP MORRIS | -0,00055 | -0,00099 | -0,00147 | 0,00061 | -0,00260 | -0,00016 | 0,00128 | -0,00200 | 0,00036 | 0,00106
UNIPETROL 0,00345 | 0,00450 | 0,00597 | -0,00128 | 0,01862 | 0,00119 | -0,00200 | 0,01087 | 0,00104 | -0,00348
VIG 0,00216 | 0,00084 | 0,00040 | 0,00164 | 0,01523 | -0,00138 | 0,00036 | 0,00104 | 0,00216 | -0,00009
PLG -0,00118 | -0,00159 | -0,00218 | 0,00044 | -0,00635 | -0,00035 | 0,00106 | -0,00348 | -0,00009 | 0,00160

1.1.1 Vypocet optimalneho portfolia transformaciou Kritéria rizika na obmedzujicu
podmienku so zadanou hornou hranicou rizika b

V sulade so vSeobecnym teoretickym popisom tohto modelu [2], bola tu rieSena
nasledujtca uloha matematického programovania:

Ree =2 RZ, — MAX, (1-4)

za podmienok:

Oor =D >.0,2,Z, <b,



>2,=1,7,20;i=12,..M. (1-5)

Uloha bola rie$ena v programe Microsoft Excel 2003, v aplikacii Riesitel. ZloZenie
optimalneho portfélia pre jednotlivé zadané maximalne hodnoty rizika je uvedené v tabul’ke 1.3.
Efektivna hranica portfélia pre jednotlivé zadané maximalne hodnoty rizika je zndzornena

na obrazku 1.1.

Tab. 1.3: Optimalna skladba portfélia — zadana max. hodnota rizika [Vlastné spracovanie]

Max. Riziko Vynos
zadané e . £6li Optimalna skladba portfolia
riziko vypocitané | portfélia

0,1050 0,10428 0,11456 | UNIPETROL 100%

0,1000 0,10000 0,11241 | PEGAS 4,64%, UNIPETROL 95,36%

0,0950 0,09500 0,10987 | PEGAS 10,13%, UNIPETROL 89,87%

0,0900 0,09000 0,10728 | PEGAS 15,71%, UNIPETROL 34,59%

0,0850 0,08500 0,10464 | PEGAS 21,42%, UNIPETROL 78,58%

0,0800 0,08000 0,10192 | PEGAS 27,28%, UNIPETROL 72,72%

0,0750 0,07500 0,09911 | PEGAS 33,35%, UNIPETROL 66,65%

0,0700 0,07000 0,09618 | PEGAS 39,70%, UNIPETROL 60,30%

0,0650 0,06500 0,09305 | PEGAS 46,45%, UNIPETROL 53,55%

0,0600 0,06000 0,08963 | PEGAS 53,84%, UNIPETROL 46,16%

0,0550 0,05500 0,08574 | PEGAS 56,58%, UNIPETROL 40,68%, PLG 2,73%
0,0500 0,05000 0,08171 | PEGAS 51,89%, UNIPETROL 38,91%, PLG 9,20%
0,0450 0,04500 0,07764 | PEGAS 47,16%, UNIPETROL 37,10%, PLG 15,74%
0,0400 0,04000 0,07350 | PEGAS 42,24%, UNIPETROL 35,31%, PLG 22,45%
0,0350 0,03500 0,06935 | PEGAS 37,25%, UNIPETROL 33,47%, PLG 29,28%
0,0300 0,03000 0,06484 | PEGAS 32,08%, UNIPETROL 31,53%, PLG 36,39%
0,0250 0,02500 0,06012 | PEGAS 26,47%, UNIPETROL 29,50%, PLG 44,03%
0,0200 0,02000 0,05460 | PEGAS 20,01%, UNIPETROL 27,08%, PLG 52,91%
0,0150 0,01500 0,04702 | KOMB 10,19%, PEGAS 20,54%, UNIPETROL 21,25%, PLG 48,02%

0,0125 0,01250 0,04145 | ERSTE 8,54%, KOMB 13,31%, PEGAS 18,64%, UNIPETROL 14,03%, PLG 45,48%
CETV 0,18%, CEZ 8,71%, ERSTE 19,71%, KOMB 13,97%, 02 0,02%, PEGAS 15,35%, PHILIP
0,0100 0,01000 0,02519 | MORRIS 0,85%, UNIPETROL 0,60%, PLG 40,61%

0,0098 0,00980 0,02297 | CETV 0,63%, CEZ 9,82%, ERSTE 17,50%, KOMB 16,55%, PEGAS 16,47, PLG 39,03%
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Obr. 1.1: Efektivna hranica portfélia — MPT so zadanou max, hodnotou rizika [Vlastné spracovanie]



1.1.2 Vypocet optimalneho portfélia transformaciou Kkritéria o¢akavaného vynosu na
obmedzujicu podmienku so zadanou dolnou hranicou vynosu c

V sulade so vSeobecnym teoretickym popisom tohto modelu [2], bola tu rieSena

nasledujuca uloha matematického programovania:

Oor =D 2.0,Z,Z; — MIN,

za podmienok:

> RZ >c,

>.2,=1,7Z20;i=12,..M.

(1-6)

-7

Uloha bola riesena v programe Microsoft Excel 2003 v aplikacii Riesitel. ZloZenie

optimalneho portfolia pre jednotlivé zadané minimalne hodnoty vynosu je uvedené v tabulke

1.4. Efektivna hranica portfolia pre jednotlivé zadané minimalne hodnoty vynosu je znazornena

na obrazku 1.2.

Tab. 1.4: Optimalna skladba portfélia — zadand min. hodnota vynosu [Vlastné spracovanie]

Min. | Vynos | oo o -
zaf]any vypo'clta portfélia Optimalna skladba portfélia
vynos ny
0,00500 | 0,02246 | 0,00980 | CETV 0,93%, CEZ 9,95%, ERSTE 16,83%, KOMB 16,81%, PEGAS 16,93%, PLG 38,55%
0,01000 | 0,02246 | 0,00980 | CETV 0,93%, CEZ 9,95%, ERSTE 16,83%, KOMB 16,81%, PEGAS 16,93%, PLG 38,55%
0,01500 | 0,02246 | 0,00980 | CETV 0,93%, CEZ 9,95%, ERSTE 16,83%, KOMB 16,81%, PEGAS 16,93%, PLG 38,55%
0,02000 | 0,02246 | 0,00980 | CETV 0,93%, CEZ 9,95%, ERSTE 16,83%, KOMB 16,81%, PEGAS 16,93%, PLG 38,55%
0,02500 | 0,02500 | 0,00985 | CEZ 8,44%, ERSTE 18,99%, KOMB 16,99%, PEGAS 16,52%, PLG 39,06%
0,03000 | 0,03000 | 0,01018 | CEZ 4,13%, ERSTE 19,63%, KOMB 16,59%, PEGAS 16,20%, UNIPETROL 2,55%, PLG 40,99%
0,03500 | 0,03500 | 0,01075 | ERSTE 19,68%, KOMB 16,14%, PEGAS 15,97%, UNIPETROL 5,28%, PLG 42,93%
0,04000 | 0,04000 | 0,01198 | ERSTE 11,04%, KOMB 13,94%, PEGAS 18,03%, UNIPETROL 12,07%, PLG 44,92%
0,04500 | 0,04500 | 0,01401 | ERSTE 2,40%, KOMB 11,75%, PEGAS 20,10%, UNIPETROL 18,85%, PLG 46,90%
0,05000 | 0,05000 | 0,01674 | KOMB 5,76%, PEGAS 19,93%, UNIPETROL 23,65%, PLG 50,66%
0,05500 | 0,05500 | 0,02032 | PEGAS 20,47%, UNIPETROL 27,26%, PLG 52,27%
0,06000 | 0,06000 | 0,02488 | PEGAS 26,36%, UNIPETROL 29,43%, PLG 44,21%
0,06500 | 0,06500 | 0,03017 | PEGAS 32,24%, UNIPETROL 31,61%, PLG 36,15%
0,07000 | 0,07000 | 0,03587 | PEGAS 38,12%, UNIPETROL 33,80%, PLG 28,08%
0,07500 | 0,07500 | 0,04180 | PEGAS 44,00%, UNIPETROL 35,98%, PLG 20,02%
0,08000 | 0,08000 | 0,04789 | PEGAS 49,89%, UNIPETROL 38,15%, PLG 11,96%
0,08500 | 0,08500 | 0,05408 | PEGAS 55,78%, UNIPETROL 40,33%, PLG 3,89%
0,09000 | 0,09000 | 0,06052 | PEGAS 53,04%, UNIPETROL 46,96%
0,09500 | 0,09500 | 0,06808 | PEGAS 42,24%, UNIPETROL 57,76%
0,10000 | 0,10000 | 0,07655 | PEGAS 31,44%, UNIPETROL 68,56%
0,10500 | 0,10500 | 0,08568 | PEGAS 20,64%, UNIPETROL 79,36%
0,11000 | 0,11000 | 0,09526 | PEGAS 9,84%, UNIPETROL 90,16%
0,11400 | 0,11400 | 0,10316 | PEGAS 1,20%, UNIPETROL 98,80%

Z uvedenych vysledkov jednoznacne vyplyva, ze oba pristupy v rdmci daného modelu

vedu k rovnakej efektivnej hranici portfolia, co je zrejmé 1 z grafickej interpretécie.
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Obr. 1.2: Efektivna hranica portfélia — MPT so zadanou min, hodnotou vynosu[Vlastné spracovanie]

1.1.3 Blackov model optimalizacie portfélia

Blackov model predstavuje rozsirenie Markowitzovho modelu 0 moznost’ tzv. kratkeho
predaja. To znamena, ze podiely akcii Zj vo vyslednom portfoliu mozu nadobtdat’ aj zaporné
hodnoty do urcitej povolenej hranice. Prakticky sa jedna o to, Ze investor si pozi¢iava na trhu
akcie, tie preda a ziskané finan¢né prostriedky investuje do nakupu d’alSich akcii. Dolna hranica
podielov Z; bola v predkladanej praci stanovena na —1, t.j. az do 100% objemu vysledného

portfolia. Vypoctovy model mé nasledovny tvar [2]:

= D> 06,22, > M, (1-8)

za podmienok:

> RZ >c,

>Z,=1;Z>-1;i=12,..M. (1-9)

Uloha bola riesena v programe Microsoft Excel 2003 v aplikécii Riesitel. Aplikovany
bol sposob vypoctu so zadanym minimalnym pozadovanym vynosom a S naslednou
minimalizéaciou rizika. Zlozenie optimalneho portfélia pre jednotlivé zadané minimalne hodnoty
vynosu je uvedené v tabul'ke 1.5. Efektivna hranica portf6lia pre jednotlivé zadané minimalne
hodnoty vynosu je znazornend na obrazku 1.3.

Na prvy pohl'ad su viditeI'né urcité odliSnosti ako v efektivnej hranici, tak aj vo vyslednej
skladbe optimalnych portfolii v porovnani s modelom Markowitza. Implementacia moznosti

kratkeho predaja v Blackovom modeli spdsobila:



- zuZenie rozsahu rizika portfélia v rozmedzi od 0,91% do 1,81%, pricom v Markowitzovom
modeli predstavoval tento rozsah interval od 0,98% do 10,32%,

- roz8irenie rozsahu vynosu portfélia od 3,69% az do 16,00%, pricom v modeli Markowitza
sa tento rozsah pohyboval od 2,25% do 11,40%.

Tab. 1.5: Optimalna skladba portfélia — Blackov model [Vlastné spracovanie]

Min. Vynos Riziko
za’dany vypoFlta portfélia Optimalna skladba portfélia
vynos ny

CETV 2,60%, CEZ 12,53%, ERSTE 19,17%, KOMB 24,59%, 02 (-)0,17%, PEGAS 13,06%, PHILIP
0,00500 | 0,03693 | 0,00908 | MORRIS (-)1,20%, UNIPETROL 1,07%, VIG (-)15,00%, PLG 43,35%

CETV 2,60%, CEZ 12,53%, ERSTE 19,17%, KOMB 24,59%, 02 (-)0,17%, PEGAS 13,06%, PHILIP
0,01000 | 0,03693 | 0,00908 | MORRIS (-)1,20%, UNIPETROL 1,07%, VIG (-)15,00%, PLG 43,35%

CETV 2,60%, CEZ 12,53%, ERSTE 19,17%, KOMB 24,59%, O2 (-)0,17%, PEGAS 13,06%, PHILIP
0,01500 | 0,03693 | 0,00908 | MORRIS (-)1,20%, UNIPETROL 1,07%, VIG (-)15,00%, PLG 43,35%

CETV 2,60%, CEZ 12,53%, ERSTE 19,17%, KOMB 24,59%, 02 (-)0,17%, PEGAS 13,06%, PHILIP
0,02000 | 0,03693 | 0,00908 | MORRIS (-)1,20%, UNIPETROL 1,07%, VIG (-)15,00%, PLG 43,35%

CETV 2,60%, CEZ 12,53%, ERSTE 19,17%, KOMB 24,59%, 02 (-)0,17%, PEGAS 13,06%, PHILIP
0,02500 | 0,03693 | 0,00908 | MORRIS (-)1,20%, UNIPETROL 1,07%, VIG (-)15,00%, PLG 43,35%

CETV 2,60%, CEZ 12,53%, ERSTE 19,17%, KOMB 24,59%, O2 (-)0,17%, PEGAS 13,06%, PHILIP
0,03000 | 0,03693 | 0,00908 | MORRIS (-)1,20%, UNIPETROL 1,07%, VIG (-)15,00%, PLG 43,35%

CETV 2,60%, CEZ 12,53%, ERSTE 19,17%, KOMB 24,59%, O2 (-)0,17%, PEGAS 13,06%, PHILIP
0,03500 | 0,03693 | 0,00908 | MORRIS (-)1,20%, UNIPETROL 1,07%, VIG (-)15,00%, PLG 43,35%

CETV 2,53%, CEZ 12,24%, ERSTE 19,38%, KOMB 25,13%, O2 (-)0,04%, PEGAS 12,82%, PHILIP
0,04000 | 0,04000 | 0,00910 | MORRIS (-)1,10%, UNIPETROL 1,62%, VIG (-)17,10%, PLG 44,54%

CETV 2,42%, CEZ 11,77%, ERSTE 19,71%, KOMB 26,01%, O2 0,17%, PEGAS 12,43%, PHILIP
0,04500 | 0,04500 | 0,00917 | MORRIS (-)0,94%, UNIPETROL 2,51%, VIG (-)20,54%, PLG 46,46%

CETV 2,31%, CEZ 11,31%, ERSTE 20,04%, KOMB 26,89%, 02 0,39%, PEGAS 12,03%, PHILIP
0,05000 | 0,05000 | 0,00932 | MORRIS (-)0,77%, UNIPETROL 3,39%, VIG (-)23,98%, PLG 48,38%

CETV 2,20%, CEZ 10,84%, ERSTE 20,38%, KOMB 27,76%, O2 0,60%, PEGAS 11,64%, PHILIP
0,05500 | 0,05500 | 0,00953 | MORRIS (-)0,61%, UNIPETROL 4,28%, VIG (-)27,41%, PLG 50,31%

CETV 2,10%, CEZ 10,36%, ERSTE 20,72%, KOMB 28,63%, O2 0,82%, PEGAS 11,25%, PHILIP
0,06000 | 0,06000 | 0,00980 | MORRIS (-)0,44%, UNIPETROL 5,17%, VIG (-)30,84%, PLG 52,24%

CETV 1,99%, CEZ 9,90%, ERSTE 21,06%, KOMB 29,51%, 02 1,03%, PEGAS 10,85%, PHILIP
0,06500 | 0,06500 | 0,01013 | MORRIS (-)0,30%, UNIPETROL 6,06%, VIG (-)34,28%, PLG 54,17%

CETV 1,88%, CEZ 9,43%, ERSTE 21,39%, KOMB 30,39%, 02 1,25%, PEGAS 10,46%, PHILIP
0,07000 | 0,07000 | 0,01051 | MORRIS (-)0,11%, UNIPETROL 6,95%, VIG (-)37,71%, PLG 56,09%

CETV 1,77%, CEZ 8,96%, ERSTE 21,73%, KOMB 31,26%, 02 1,46%, PEGAS 10,07%, PHILIP
0,07500 | 0,07500 | 0,01093 | MORRIS 0,05%, UNIPETROL 7,84%, VIG (-)41,15%, PLG 58,02%

CETV 1,66%, CEZ 8,49%, ERSTE 22,06%, KOMB 32,14%, 02 1,67%, PEGAS 9,68%, PHILIP MORRIS
0,08000 | 0,08000 | 0,01139 | 0,22%, UNIPETROL 8,73%, VIG (-)44,58%, PLG 59,94%

CETV 1,54%, CEZ 8,03%, ERSTE 22,40%, KOMB 33,02%, 02 1,89%, PEGAS 9,28%, PHILIP MORRIS
0,08500 | 0,08500 | 0,01189 | 0,38%, UNIPETROL 9,62%, VIG (-)48,02%, PLG 61,87%

CETV 1,44%, CEZ 7,56%, ERSTE 22,73%, KOMB 33,90%, 02 2,10%, PEGAS 8,90%, PHILIP MORRIS
0,09000 | 0,09000 | 0,01242 | 0,55%, UNIPETROL 10,50%, VIG (-)51,46%, PLG 63,79%

CETV 1,33%, CEZ 7,09%, ERSTE 23,07%, KOMB 34,77%, 02 2,32%, PEGAS 8,50%, PHILIP MORRIS
0,09500 | 0,09500 | 0,01298 | 0,71%, UNIPETROL 11,39%, VIG (-)54,89%, PLG 65,72%

CETV 1,22%, CEZ 6,62%, ERSTE 23,40%, KOMB 35,65%, 02 2,53%, PEGAS 8,10%, PHILIP MORRIS
0,10000 | 0,10000 | 0,01357 | 0,88%, UNIPETROL 12,28%, VIG (-)58,32%, PLG 67,64%

CETV 1,11%, CEZ 6,16%, ERSTE 23,74%, KOMB 36,53%, 02 2,74%, PEGAS 7,71%, PHILIP MORRIS
0,10500 | 0,10500 | 0,01417 | 1,04%, UNIPETROL 13,17%, VIG (-)61,76%, PLG 69,56%

CETV 1,00%, CEZ 5,69%, ERSTE 24,07%, KOMB 37,40%, O2 2,96%, PEGAS 7,32%, PHILIP MORRIS
0,11000 | 0,11000 | 0,01479 | 1,21%, UNIPETROL 14,06%, VIG (-)65,20%, PLG 71,49%

CETV 0,89%, CEZ 5,22%, ERSTE 24,41%, KOMB 38,38%, O2 3,17%, PEGAS 6,93%, PHILIP MORRIS
0,11500 | 0,11500 | 0,01543 | 1,37%, UNIPETROL 14,95%, VIG (-)68,63%, PLG 73,42%

CETV 0,96%, CEZ 5,51%, ERSTE 24,19%, KOMB 37,77%, 02 3,04%, PEGAS 7,17%, PHILIP MORRIS
0,12000 | 0,12000 | 0,01604 | 1,28%, UNIPETROL 14,41%, VIG (-)66,58%, PLG 72,25%

CETV 0,67%, CEZ 4,29%, ERSTE 25,07%, KOMB 40,04%, O2 3,60%, PEGAS 6,14%, PHILIP MORRIS
0,12500 | 0,12500 | 0,01675 | 1,70%, UNIPETROL 16,73%, VIG (-)75,51%, PLG 77,26%

CETV 0,57%, CEZ 3,82%, ERSTE 25,41%, KOMB 40,91%, O2 3,81%, PEGAS 5,75%, PHILIP MORRIS
0,13000 | 0,13000 | 0,01742 | 1,87%, UNIPETROL 17,65%, VIG (-)78,94%, PLG 79,19%

CETV 0,46%, CEZ 3,35%, ERSTE 25,75%, KOMB 41,79%, 02 4,03%, PEGAS 5,36%, PHILIP MORRIS
0,13500 | 0,13500 | 0,01811 | 2,03%, UNIPETROL 18,50%, VIG (-)82,37%, PLG 81,11%

CETV 0,35%, CEZ 2,88%, ERSTE 26,08%, KOMB 42,67%, 02 4,24%, PEGAS 4,96%, PHILIP MORRIS
0,14000 | 0,14000 | 0,01881 | 2,20%, UNIPETROL 19,39%, VIG (-)85,81%, PLG 83,04%

CETV 0,24%, CEZ 2,42%, ERSTE 26,42%, KOMB 43,54%, O2 4,46%, PEGAS 4,57%, PHILIP MORRIS
0,14500 | 0,14500 | 0,01951 | 2,36%, UNIPETROL 20,28%, VIG (-)89,25%, PLG 84,97%

CETV 0,12%, CEZ 1,96%, ERSTE 26,72%, KOMB 44,46%, 02 4,66%, PEGAS 4,19%, PHILIP MORRIS
0,15000 | 0,15000 | 0,02022 | 2,40%, UNIPETROL 21,19%, VIG (-)92,64%, PLG 86,93%

CETV 0,02%, CEZ 1,48%, ERSTE 27,09%, KOMB 45,30%, O2 4,88%, PEGAS 3,79%, PHILIP MORRIS
0,15500 | 0,15500 | 0,02094 | 2,69%, UNIPETROL 22,06%, VIG (-)96,12%, PLG 88,82%

CETV 0,10%, CEZ 1,03%, ERSTE 27,40%, KOMB 46,21%, 02 5,09%, PEGAS 3,40%, PHILIP MORRIS
0,16000 | 0,16000 | 0,02166 | 2,74%, UNIPETROL 22,96%, VIG (-)99,51%, PLG 90,78%
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Obr.1.3: Efektivna hranica portfolia — Blackov model [Vlastné spracovanie]

Dalsou zvlastnostou je, Zze v Blackovom modeli su v optimalnej skladbe portfolia vzdy
zahrnuté vsetky tituly akcii, pricom akcie spoloc¢nosti VIG vzdy reprezentuju kratky predaj.
Do kratkeho predaja s eSte zahrnuté akcie spoloc¢nosti O2 (do trovne vynosu 4%) a akcie
spolo¢nosti  PHILIP MORRIS (do urovne vynosu 7%). Na zdklade vysSie uvedenych
skuto¢nosti mozno skonstatovat, ze Blackov model poskytuje investorovi §irSie moznosti
investovania, nez model Markowitza ato najmi z dovodu znizenia rozsahu rizika a sti¢asne

moznosti zvySenia rozsahu vynosu portfélia.

1.1.4 Tobinov model optimalizacie portfolia

Tobinov model reprezentuje rozsirenie Markowitzovho modelu 0 moznost’ zahrnutia tzv.
bezrizikove] investicie do vysledného optimalneho portfolia. Ostatné podmienky zostavaji
nezmenené. V predkladanej praci bolo ako bezrizikové aktivum uvazované ING konto s rocnou
urokovou sadzbou 0,70% p.a. Vzhl'adom k tomu, Ze pracujeme s 30 dilovymi vynosmi, bola
V nasom vypoctovom modeli uvazovana vynosova miera 0,70/12 = 0,058%, ktora reprezentuje
bezrizikovy vynos. V kovarian¢nej matici sa tato skutocnost’ prejavi pridanim jedného riadku
a jedného stipca s nulovymi hodnotami do pdévodnej kovarianénej matice. Vypoétovy model

zostava nezmeneny a ma tvar:

Oor =D 2.0,Z,Z; — MIN, (1-10)

za podmienok:



> RZ >c,

>.2,=1,7,20;i=12,..M. (1-11)

Uloha bola opit’ riesena v programe Microsoft Excel 2003 v aplikécii Riesitel s vyuzitim
metddy vypoctu so zadanym minimalnym pozadovanym vynosom a néaslednou minimalizaciou
rizika. ZloZenie optimalneho portfolia pre jednotlivé zadané minimalne hodnoty vynosu je
uvedené v tabul'ke 1.6. Efektivna hranica portfolia pre jednotlivé zadané minimalne hodnoty

vynosu je zndzornena na obrazku 1.4.

Tab. 1.6: Optimalna skladba portfélia — Tobinov model [Vlastné spracovanie]

Min. Vynos Riziko
za’dany vypo'clta portfélia Optimalna skladba portfélia
vynos ny

0,00250 | 0,00250 | 0,00075 | ERSTE 0,80%, KOMB 0,88%, PEGAS 1,00%, UNIPETROL 0,40%, PLG 2,15%, ING 94,77%
0,00500 | 0,00500 | 0,00134 | ERSTE 1,47%, KOMB 1,65%, PEGAS 2,03%, UNIPETROL 1,23%, PLG 5,12%, ING 88,50%
0,01000 | 0,01000 | 0,00286 | ERSTE 3,13%, KOMB 3,52%, PEGAS 4,32%, UNIPETROL 2,62%, PLG 10,91%, ING 75,50%
0,01500 | 0,01500 | 0,00437 | ERSTE 4,79%, KOMB 5,40%, PEGAS 6,61%, UNIPETROL 4,02%, PLG 16,71%, ING 62,47%

0,02000 | 0,02000 | 0,00589 | ERSTE 6,45%, KOMB 7,27%, PEGAS 8,91%, UNIPETROL 5,41%, PLG 22,50%, ING 49,46%
0,02500 | 0,02500 | 0,00741 | ERSTE 8,12%, KOMB 9,14%, PEGAS 11,20%, UNIPETROL 6,81%, PLG 28,29%, ING 36,44%
0,03000 | 0,03000 | 0,00893 | ERSTE 9,78%, KOMB 11,02%, PEGAS 13,49%, UNIPETROL 8,20%, PLG 34,09%, ING 23,42%
0,03500 | 0,03500 | 0,01045 | ERSTE 11,44%, KOMB 12,89%, PEGAS 15,79%, UNIPETROL 9,59%, PLG 39,88%, ING 10,41%
0,03900 | 0,03900 | 0,01166 | ERSTE 12,74%, KOMB 14,42%, PEGAS 17,67%, UNIPETROL 10,71%, PLG 44,46%, ING 0,01%

0,04000 | 0,04000 | 0,01198 | ERSTE 11,04%, KOMB 13,94%, PEGAS 18,03%, UNIPETROL 12,07%, PLG 44,92%
0,04500 | 0,04500 | 0,01401 | ERSTE 2,40%, KOMB 11,75%, PEGAS 20,10%, UNIPETROL 18,85%, PLG 46,90%
0,05000 | 0,05000 | 0,01674 | KOMB 5,76%, PEGAS 19,93%, UNIPETROL 23,65%, PLG 50,66%

0,05500 | 0,05500 | 0,02032 | PEGAS 20,47%, UNIPETROL 27,26%, PLG 52,27%

0,06000 | 0,06000 | 0,02488 | PEGAS 26,36%, UNIPETROL 29,43%, PLG 44,21%

0,06500 | 0,06500 | 0,03017 | PEGAS 32,24%, UNIPETROL 31,61%, PLG 36,15%
0,07000 | 0,07000 | 0,03587 | PEGAS 38,12%, UNIPETROL 33,80%, PLG 28,08%
0,07500 | 0,07500 | 0,04180 | PEGAS 44,00%, UNIPETROL 35,98%, PLG 20,02%
0,08000 | 0,08000 | 0,04789 | PEGAS 49,89%, UNIPETROL 38,15%, PLG 11,96%
0,08500 | 0,08500 | 0,05408 | PEGAS 55,78%, UNIPETROL 40,33%, PLG 3,89%

0,09000 | 0,09000 | 0,06052 | PEGAS 53,04%, UNIPETROL 46,96%
0,09500 | 0,09500 | 0,06808 | PEGAS 42,24%, UNIPETROL 57,76%

0,10000 | 0,10000 | 0,07655 | PEGAS 31,44%, UNIPETROL 68,56%

0,10500 | 0,10500 | 0,08568 | PEGAS 20,64%, UNIPETROL 79,36%

0,11000 | 0,11000 | 0,09526 | PEGAS 9,84%, UNIPETROL 90,16%

0,11400 | 0,11400 | 0,10316 | PEGAS 1,20%, UNIPETROL 98,80%

Aj v pripade Tobinovho modelu uputa nasu pozornost’ odlisny tvar efektivnej hranice
portfolia v porovnani s modelom Markowitza. Efektivna hranica tu vychadza z Grovne vynosu
0,058%, ktory reprezentuje bezrizikovu investiciu a pokracuje v tvare priamky az po uroven
vynosu 3,90%. Po tuto aroven sa prejavuje vplyv bezrizikovej investicie, ktord vstupuje aj
do optimalnej skladby portfolia. Ako vyplyva z tabul’ky 1.7, od vynosu 4,00% a vysSie sa
bezrizikova investicia v zloZeni optimalneho portfélia uz neobjavuje a zlozenie portfolia a tym

aj efektivna hranica kopiruju hodnoty z Markowitzovho modelu (tabulka 1.4). Tobinov model



teda umoznuje znizit' riziko vysledného portfélia az na nulova urovenl (pri zahrnuti
bezrizikového aktiva az do vysky 100%), ¢o je vSak sucasne spojené s akceptovanim vynosu

portfolia iba na urovni bezrizikového aktiva.
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Obr. 1.4: Efektivna hranica portfolia — Tobinov model [Vlastné spracovanie]

1.2 Vypocet optimalneho portfélia pomocou Kataokovho modelu

Kataokov model vychadza z Markowitzove] teodrie portfolia, je vSak zalozeny
na myslienke maximalizacie nahodného vynosu R, pravdepodobnost’ ktorého mé hodnotu aspon
l—a, pricom vyraz 1—«a je vopred zadana pozadovand uroven spokojnosti investora. Ak
napriklad vynos portfélia R(0,8) = 0,05, znamena to, Ze 5% je maximalny vynos portfolia, ktory
bude dosiahnuty pri pravdepodobnosti 80%.

Na rozdiel od koncepcie Markowitza, kde bol ako reprezentant nahodného vynosu
pouzity ocakavany vynos, v Kataokovom modeli je ako reprezentant vynosu pouzity tzv.

(1-a)vynos. V stlade so vSeobecnym teoretickym popisom tohto modelu [2], bola tu rieSena
nasledujuca uloha matematického programovania:

R —> MAX (1-12)
za podmienok:

M
Prob (ZR,Z[ > RJ >l-a, (1-13)

i=1
>.2,=1,7,20;i=12,..M. (1-14)
Uloha optimalizacie portfolia bola opit’ rieSend v programe Microsoft Excel 2003,
v aplikacii Riesitel’, pricom pre ucely tohto vypoctu bola uloha (1-14) az (1-16) prepisana

do nasledovného tvaru:



M
Y ER)Z, +k, |>.s,,Z,Z, - MAX (1-15)

i=1 ij

za obmedzeni:

M
> Z,=1,220,i=12,..M. (1-16)
i=1
Tab. 1.7: Optimalna skladba portfélia — Kataokov model [Vlastné spracovanie]
Minimaina Max. | Riziko - .
pozadovana | vypogéitany e . Optimalna skladba portfolia
pravdepodob. vynos vypocitané
0,99 0,04334 0,01327 ERSTE 5,27%, KOMB 12,48%, PEGAS 19,41%, UNIPETROL 16,60%, PLG 46,25%
0,98 0,04408 0,01453 ERSTE 0,53%, KOMB 11,28%, PEGAS 20,54%, UNIPETROL 20,32%, PLG 47,33%
0,97 0,04722 0,01510 KOMB 9,91%, PEGAS 20,50%, UNIPETROL 21,41%, PLG 48,58%
0,96 0,04813 0,01561 KOMB 8,55%, PEGAS 20,32%, UNIPETROL 22,14%, PLG 48,99%
0,95 0,04907 0,01616 KOMB 7,15%, PEGAS 20,12%, UNIPETROL 22,90%, PLG 49,83%
0,94 0,05007 0,01679 KOMB 5,65%, PEGAS 19,92%, UNIPETROL 23,71%, PLG 50,72%
0,93 0,05118 0,01752 KOMB 4,01%, PEGAS 19,69%, UNIPETROL 24,60%, PLG 51,70%
0,92 0,05244 0,01840 KOMB 2,13%, PEGAS 19,44%, UNIPETROL 25,61%, PLG 52,82%
0,91 0,05389 0,01945 PEGAS 19,15%, UNIPETROL 26,78%, PLG 54,07%
0,90 0,05450 0,01992 PEGAS 19,89%, UNIPETROL 27,03%, PLG 53,08
0,89 0,05516 0,02045 PEGAS 20,66%, UNIPETROL 27,33%, PLG 52,05%
0,88 0,05590 0,02107 PEGAS 21,53%, UNIPETROL 27,65%, PLG 50,82%
0,87 0,05674 0,02179 PEGAS 22,52%, UNIPETROL 28,01%, PLG 49,47%
0,86 0,05770 0,02267 PEGAS 23,65%, UNIPETROL 28,43%, PLG 47,92%
0,85 0,05883 0,02374 PEGAS 24,98%, UNIPETROL 28,93%, PLG 46,09%
0,84 0,06020 0,02509 PEGAS 26,59%, UNIPETROL 29,52%, PLG 43,89%
0,83 0,06192 0,02685 PEGAS 28,61%, UNIPETROL 30,27%, PLG 41,12%
0,82 0,06418 0,02927 PEGAS 31,28%, UNIPETROL 31,25%, PLG 37,47%
0,81 0,06739 0,03286 PEGAS 35,05%, UNIPETROL 32,66%, PLG 32,29%
0,80 0,07256 0,03888 PEGAS 41,13%, UNIPETROL 34,91%, PLG 23,96%
0,79 0,08333 0,05200 PEGAS 53,81%, UNIPETROL 39,60%, PLG 6,59%
0,78 0,08815 0,05802 PEGAS 57,03%, UNIPETROL 42,97%
0,77 0,08918 0,05939 PEGAS 54,80%, UNIPETROL 45,20%
0,76 0,09037 0,06104 PEGAS 52,23%, UNIPETROL 47,70%
0,75 0,09177 0,06306 PEGAS 49,22%, UNIPETROL 50,78%
0,74 0,09343 0,06560 PEGAS 45,62%, UNIPETROL 54,38%
0,73 0,09549 0,06887 PEGAS 41,18%, UNIPETROL 58,82%
0,72 0,09811 0,07327 PEGAS 35,51%, UNIPETROL 64,49%
0,71 0,10166 0,07952 PEGAS 27,86%, UNIPETROL 72,14%
0,70 0,10686 0,08919 PEGAS 16,63%, UNIPETROL 83,37%
0,69 0,11456 0,10428 UNIPETROL 100%

Prislusné zloZenie optimalneho portfolia pre jednotlivé zadané minimalne pozadované
pravdepodobnosti dosiahnutia maximalneho vynosu je uvedené v tabulke 1.7. Z tejto tabul'ky
anasledne aj z obr. 1.5 je zrejmé, ze ¢im vysSia je pozadovana pravdepodobnost’ dosiahnutia

maximalneho vynosu, tym nizsi je maximalny vynos tohto portfélia.
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Obr. 1.5: Kataokov model — zavislost’ max. vynosu na zadanej pravdepodobnosti [Vlastné spracovanie]

1.3 Vypocet optimalneho portfélia pomocou modelu Value at Risk

Model je zalozeny na definicii rizika ako na pravdepodobnosti, Ze vynos (strata)
portfolia bude nizsi (vyssia), nez je stanovend tiroven vynosu (straty). Ak investori adoptuju tuto
definiciu rizika, potom portfolio bude optimalne, ked” bude minimalizovana pravdepodobnost’
vyskytu situacie, Ze vynos (strata) portfolia bude nizsi (vyssia), nez vytycena uroven [3].

Value at Risk je definovany ako jednostranny interval spolahlivosti potencialnych strat
hodnoty portfolia poc€as Specifikovanej doby jeho trvania. Miera rizika pri metode VaR
V podstate predstavuje opisnu Statistickil charakteristiku — percentil odhadovaného rozdelenia
moznych ziskov, resp. strat hodnoty portfolia. Ak je napriklad 95%-ny jednodinovy VaR
portfolia rovny 100,- EUR, znamena to, Ze strata hodnoty portfolia s 95% pravdepodobnost’ou
nepresiahne v priebehu nasledujuceho dna hodnotu 100,- EUR. V stlade so vSeobecnym
teoretickym popisom tohto modelu [2], bola tu rieSend nasledujuca uloha matematického
programovania:

l1-a —> MIN (1-17)
za podmienok:

M

Prob (ZRIZ[ < RJ <l-a, (1-18)

i1

>.2,=1,7,20;i=12,..M. (1-19)

Uloha bola rie$ena v programe Microsoft Excel 2003, v aplikacii Riesitel. ZloZenie
optiméalneho portfolia pre jednotlivé zadané hodnoty miniméalneho vynosu (resp. straty) je
uvedené v tab. 1.8. Z tabul’ky je zrejmé, Ze ¢im vysSie je vytyCena uroven vynosu/straty, tym

niz$ia je pravdepodobnost’ jej vyskytu. Téato zavislost’ je graficky zndzornend na obrazku 1.6.
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Tab. 1.8: Optimalna skladba portfélia — Model VaR [Vlastné spracovanie]

Zadany Vynos Rizi Pravdepo-
. - . iziko g
vynos | vypocitany dobnost

0,0100 0,04204 |0,01273 0,9941 ERSTE 7,51%, KOMB 13,04%, PEGAS 18,88%, UNIPETROL 14,84%, PLG 45,73%
0,0120 0,04306 | 0,01315 0,9909 ERSTE 5,75%, KOMB 12,60%, PEGAS 19,29%, UNIPETROL 16,23%, PLG 46,13%
0,0150 0,04504 | 0,01403 0,9838 ERSTE 2,33%, KOMB 11,74%, PEGAS 20,11%, UNIPETROL 18,91%, PLG 46,91%

Optimalna skladba portfélia

0,0200 0,04774 | 0,01539 0,9643 KOMB 9,14%, PEGAS 20,40%, UNIPETROL 21,82%, PLG 48,64%
0,0250 0,05090 |0,01733 0,9324 KOMB 4,42%, PEGAS 19,75%, UNIPETROL 24,37%, PLG 51,46%
0,0300 0,05511 | 0,02041 0,8908 PEGAS 20,59%, UNIPETROL 27,31%, PLG 52,10%

0,0350 0,05984 | 0,02472 0,8425 PEGAS 26,16%, UNIPETROL 29,36%, PLG 44,48%

0,0400 0,07340 | 0,03989 0,7988 PEGAS 42,13%, UNIPETROL 35,27%, PLG 22,60%

0,0450 0,08901 | 0,05917 0,7715 PEGAS 55,16%, UNIPETROL 44,84%

0,0500 0,09237 | 0,06397 0,7461 PEGAS 47,91%, UNIPETROL 52,09%

0,0550 0,09756 | 0,07233 0,7219 PEGAS 36,71%, UNIPETROL 63,29%

0,0600 0,10682 | 0,08912 0,7003 PEGAS 16,71%, UNIPETROL 83,29%

0,0650 0,11456 | 0,10428 0,6827 UNIPETROL 100%

0,0700 0,11456 | 0,10428 0,6654 UNIPETROL 100%

0,0750 0,11456 | 0,10428 0,6478 UNIPETROL 100%

0,0800 0,11456 | 0,10428 0,6298 UNIPETROL 100%

0,0850 0,11456 | 0,10428 0,6116 UNIPETROL 100%

0,0900 0,11456 | 0,10428 0,5931 UNIPETROL 100%

0,0950 0,11456 | 0,10428 0,5744 UNIPETROL 100%

Zavislost’ vytyCenej irovne vynosu/straty a pravdepodobnosti jej
vyskytu
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Obr. 1.6: Zavislost’ vytyenej urovne vynosu/straty a pravdepodobnosti jej vyskytu — Model VaR
[Vlastné spracovanie]

Pri tomto pristupe si investor stanovi vynos portfolia, ktory z jeho pohladu predstavuje
maximalne akceptovatel'nu uroven straty. Tato uroven najcastejSie predstavuje vynos nizsi, nez
je bezrizikova trokova sadzba, reprezentovand napr. Statnymi cennymi papiermi. Tabulka 1.8
teda zachytava skladby optimalnych portfolii pri rdzne vytyCenych trovniach straty z pohl'adu
investora. Z tabulky 1.8 tiez vyplyva, ze maximalny dosiahnutelny vynos daného portfolia je
11,456% pri riziku 10,428%.
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2 Celkové porovnanie vysledkov

Na zdklade porovnania vystupov z jednotlivych metdd analyzy daného portfolia akcii
mozeme konStatovat’, ze efektivna hranica portfolia bude v ramci Markowitzovej koncepcie
rovnaka pre oba sposoby vypoctu. Blackov model, v désledku umoznenia kratkeho predaja, zazi
rozsah rizika a suacasne rozsiri rozsah vynosov, ¢im doéjde z pohladu investora k priaznivej
modifikacii efektivnej hranice. Je zaujimavé, ze pri aplikécii tohto modelu budu v optimalnom
portfoliu vzdy zastipené vietky tituly akcii. Tobinov model predizi efektivnu hranicu az do
nulovej urovne rizika, avSak za cenu akceptovania nizkeho vynosu bezrizikového aktiva.
Od urcitej urovne (v naSom pripade 4,00%) kopiruje efektivna hranica v Tobinovom modeli
efektivnu hranicu z koncepcie MPT. Tento ,zlom* je zavisly na vyske trokovej miera
bezrizikového aktiva. Cim vys§ia urokova sadzba, tym bude vplyv bezrizikového aktiva vagsi.
Vzhl'adom na odlisna filozofiu u Kataokovho modelu atiez umodelu VaR, nehovorime
Vv tychto pripadoch o efektivnej hranici, je vSak evidentné, Ze hodnoty vynosu, rizika a skladby
optimalnych portfélii ziskanych pomocou tychto koncepcii, koresponduji s hodnotami vynosu,
rizika a zlozenia portfolii z koncepcie MPT. Pre ilustraciu tohto tvrdenia urobime porovnanie
vystupov z jednotlivych metdd pri vypocitanej tGrovni vynosu portfolia ~5,50%, ktord sa
vyskytuje vo vsetkych vystupnych tabulkéch z jednotlivych modelov.

Tab. 2.9: Porovnanie optimalnych portfélii pri pouZiti r6znych metéd vypoctu [Vlastné spracovanie]

Pouzita metoda Vynos | Riziko Skladba optimalneho portfélia

MPT — zadany min. vynos 5,50% 2,03% | PEGAS 20,47%, UNIPETROL 27,26%, PLG 52,27%

MPT — zadané max. riziko 5,46% 2,00% | PEGAS 20,01%, UNIPETROL 27,08%, PLG 52,91%
CETV 2,20%, CEZ 10,84%, ERSTE 20,38%, KOMB 27,76%, O2 0,60%, PEGAS

Blackov model 5,50% 0,95% | 11,64%, PHILIP MORRIS (-)0,61%, UNIPETROL 4,28%, VIG (-)27,41%, PLG 50,31%
Tobinov model 5,50% 2,03% | PEGAS 20,47%, UNIPETROL 27,26%, PLG 52,27%
Kataokov model 5,52% 2,05% | PEGAS 20,66%, UNIPETROL 27,33%, PLG 52,01%
Model VaR 5,51% 2,04% | PEGAS 20,59%, UNIPETROL 27,31%, PLG 52,10%

Minimalne rozdiely vo vyslednej skladbe optimalneho portfolia pri prakticky rovnakych
urovniach vynosu a rizika, potvrdzuju konstatovanie o kopirovani efektivnej hranice portfolia
dosiahnutej pri pouziti roznych metdd vypoctu. Vynimkou je Blackov model, ktory, ako uz bolo
uvedené, znizuje riziko vysledného optimalneho portfolia, Co je viditeI'né aj v tabulke 2.9.

Kazda z vyssie prezentovanych metdd zodpovedad stratégii pri investovani do akcii. Pri
pouziti koncepcie MPT si investor voli min. poZzadovany vynos, prip. max. akceptovateIné
riziko. Pri pouziti Kataokovho modelu je pre investora prioritna vopred stanovena minimalna
pravdepodobnost” dosiahnutia ur¢itého vynosu a pri tejto pravdepodobnosti sa investor nasledne
snazi maximalizovat’ vynos portfélia. Pri pouziti modelu VaR je pre investora kriticka iba jedna
hodnota vynosu daného portfolia, ktord z jeho pohl'adu reprezentuje maximalne akceptovatelnti

uroven straty a pravdepodobnost’ vyskytu tejto straty sa investor nasledne snazi minimalizovat’.
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Zaver

Existuje vel'a rdznych koncepcii a pristupov k analyze portfolia. V predkladanej praci
bol ako nastroj pre zostavenie optimalneho portfolia prezentovany pravdepodobnostny pristup,
ktory chépe vynos z investicie ako nahodnu veliinu, ktord je najcastejSie vyjadrend strednou
hodnotou a smerodajnou odchylkou, prip. rozptylom, predstavujucim riziko zmeny o¢akavaného
vynosu. V ramci tohto pristupu boli prezentované 3 vybrané koncepcie: Markowitzova teoria
portfolia (MPT), Kataokov model a model Value at Risk (VaR).

Ciel'om predkladanej prace bolo stru¢ne popisat’ vybrané metddy optimalizacie portfolia
cennych papierov, ilustrovat’ ich aplikaciu na redlnych datach z Burzy cennych papierov Praha
(BCPP), vytvorit' optimalne portfélio pomocou vybranych modelov a porovnat ziskané
vysledky. Bolo vybranych 10 akcii obchodovanych na trhu Prime na BCPP a pre vypocet
optimalneho portfélia boli postupne pouzité: Markowitzov model, Blackov model, Tobinov
model, Kataokov model a Model Value at Risk (VaR).

Z porovnania jednotlivych vystupov vyplynulo, Ze oba spdsoby vypoctu v rdmci
Markowitzovho modelu optimalizacie portfolia vedu k identickej efektivnej hranici a nasledne
aj krovnakej skladbe optimalneho portfolia pri rovnakych trovniach vynosu a rizika.
Umoznenie kratkeho predaja v Blackovom modeli vedie z pohl'adu investora k priaznivej
modifikacii efektivnej hranice, pretoze dochadza k zuZeniu rozsahu rizika a si€asne k rozsireniu
rozsahu vynosov. Vplyv bezrizikového aktiva v Tobinovom modeli sa prejavuje predizenim
efektivnej hranice aZz do nulovej Urovne rizika, avSak za sucasného zniZenia vynosu portfolia.
Kataokov model a model VaR st zalozené na odlisnej filozofii nez MPT, preto v tychto
pripadoch uz nehovorime o efektivnej hranici, avSak v praktickej Casti bolo preukazané, Ze
hodnoty vynosu a rizika optimalnych portfolii kopiruju hodnoty efektivnej hranice z koncepcie
MPT. Volba prisluSnej metddy pri investovani do akcii bude zavisiet’ na vytycenej stratégii
daného investora, pretoze kazdd metdda vychadza zinej priority investovania. Pri pouZiti
modelov v ramci koncepcie MPT si investor stanovuje minimalny pozadovanych vynos,
pripadne maximalne akceptovatelné riziko. Pri pouziti Kataokovho modelu je pre investora
najdolezitejSia miniméalna pozadovand Urovenl pravdepodobnosti dosiahnutia ur¢itého vynosu
apri dodrzani tejto hladiny pravdepodobnosti sa investor nasledne snazi svoj vynos
maximalizovat’. Pri aplikacii modelu VaR je pre investora prioritnd maximalne akceptovatel'na
uroven straty a pravdepodobnost’ vyskytu tejto straty sa investor snazi minimalizovat’.

Vytvorenim  optimdlneho  portfélia ~ pomocou  rdéznych  metdd v rédmci
pravdepodobnostného pristupu a naslednym porovnanim a analyzovanim vysledkov, bol ciel

tejto prace uspeSne zaviseny.
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Priloha ¢ 1: Zaverec¢né ceny akcii na konci obchodovaného dna [20]

P.&.| Datum |CETV| CEZ |ERSTE| KOMB 02 |PEGAS l\/|IDO'_|}1~2LR”IDS UNIPETROL| VIG PLG
1. |12.3.2015 | 67,00 | 614,00 | 630,00 | 5429,00 {198,40 | 684,70 | 11 240,00 133,00 1114,00| 184,90
2. 113.3.2015 | 67,75 | 609,00 | 636,80 | 5 590,00 |206,50 | 687,50 | 11 250,00 133,00 1123,00| 186,00
3. |16.3.2015 | 67,05 | 611,00 | 646,00 | 5 492,00 {201,80 | 689,00 | 11 245,00 130,95 1135,00| 182,80
4. 117.3.2015 | 66,90 | 616,50 | 627,00 | 5 600,00 202,10 | 686,00 | 11 260,00 127,15 1117,00| 183,00
5. |18.3.2015 | 67,30 | 626,60 | 615,10 | 5 629,00 |196,00 | 687,00 | 11 200,00 125,70 1119,00| 183,00
6. |19.3.2015 | 68,40 | 627,80 | 628,50 | 5 667,00 {200,00 | 703,50 | 11 265,00 121,55 1138,00| 183,10
7. |20.3.2015 | 68,10 | 631,60 | 628,50 | 5 600,00 {205,30 | 701,00 | 11 250,00 123,00 1151,00| 183,50
8. | 23.3.2015 | 68,50 | 637,00 | 632,70 | 5 555,00 {200,90 | 703,50 | 11 250,00 127,75 1152,00| 185,90
9. | 24.3.2015 | 69,00 | 640,10 | 643,00 | 5558,00 |204,00| 702,00 | 11 212,00 127,40 1144,00| 183,95
10. | 25.3.2015 | 69,80 | 633,00 | 636,30 | 5552,00 201,00 | 704,00 | 11 245,00 125,40 1148,00| 182,80
11.|26.3.2015 | 67,20 | 626,00 | 624,40 | 5 495,00 |200,50 | 702,00 | 11 210,00 127,95 1136,00| 182,80
12.|27.3.2015 | 67,60 | 623,00 | 616,50 | 5400,00 {203,50 | 699,00 | 11 186,00 127,00 1124,00| 185,50
13.|30.3.2015 | 69,75 | 625,10 | 625,00 | 5528,00 (201,80 | 707,70 | 11 180,00 126,35 1122,00| 185,80
14.|31.3.2015 | 67,60 | 627,50 | 628,50 | 5 540,00 |205,10 | 700,00 | 11 152,00 126,30 1124,00| 182,40
15.| 1.4.2015 | 67,70 | 636,50 | 640,90 | 5535,00 |202,10 | 698,20 | 11 190,00 126,10 1157,00| 183,00
16.| 2.4.2015 | 67,40 | 639,80 | 648,70 | 5530,00 |203,00 | 698,50 | 11 198,00 128,00 1164,00| 182,90
17.| 7.4.2015 | 68,50 | 632,10 | 655,00 | 5533,00 (202,70 | 697,00 | 11 197,00 134,00 1172,00| 182,90
18. | 8.4.2015 | 68,20 | 632,00 | 653,00 | 5507,00 {203,90 | 696,20 | 11 188,00 136,50 1161,00| 183,50
19.| 9.4.2015 | 68,05 | 641,90 | 665,70 | 5 475,00 | 208,40 | 700,00 | 11 182,00 139,10 1151,00| 183,10
20. | 10.4.2015 | 67,55 | 642,20 | 655,10 | 5498,00 {207,00 | 705,00 | 11 199,00 139,60 1161,00| 183,00
21.|13.4.2015 | 68,00 | 651,20 | 663,60 | 5 500,00 {206,50 | 702,00 | 11 200,00 139,50 1165,00| 183,00
22.114.4.2015 | 70,20 | 653,30 | 656,00 | 5535,00 |205,00 | 704,70 | 11 170,00 140,00 1131,00| 182,00
23.|15.4.2015 | 69,80 | 655,50 | 668,50 | 5 329,00 |218,00| 705,00 | 11 220,00 140,00 1114,00| 182,10
24.|16.4.2015 | 70,00 | 658,00 | 664,50 | 5403,00 (219,90 | 713,90 | 11 255,00 138,20 1132,00| 182,00
25.|17.4.2015 | 70,35 | 650,00 | 658,10 | 5 395,00 (217,20 | 713,70 | 11 270,00 139,00 1114,00| 182,00
26.|20.4.2015 | 69,95 | 650,50 | 662,00 | 5500,00 |216,80 | 714,00 | 11 250,00 141,30 1103,00| 183,40
27.121.4.2015 | 69,05 | 657,70 | 673,40 | 5 485,00 |217,50 | 714,00 | 11 287,00 144,00 1098,00| 183,00
28.|22.4.2015 | 68,55 | 655,50 | 674,00 | 5 380,00 |215,50 | 719,50 | 10 475,00 150,00 1057,00| 181,00
29. | 23.4.2015 | 69,20 | 654,10 | 674,30 | 5 390,00 (215,30 | 730,00 | 10 480,00 150,00 1 046,00 | 180,00
30. | 24.4.2015 | 69,90 | 657,80 | 692,60 | 5437,00 {220,00 | 726,00 | 10 480,00 147,80 1034,00| 179,00
31.|27.4.2015 | 68,65 | 650,50 | 704,00 | 5 351,00 |202,40 | 728,50 | 10 460,00 145,00 1039,00| 178,50
32.|28.4.2015 | 68,50 | 641,50 | 700,70 | 5 383,00 |195,30 | 725,00 | 10 420,00 150,00 1 006,00 | 178,30
33.|29.4.2015 | 68,70 | 637,00 | 695,90 | 5361,00 |195,00 | 730,00 | 10 425,00 150,05 993,10 | 176,50
34.|30.4.2015 | 67,50 | 635,50 | 693,20 | 5451,00 (200,70 | 727,80 | 10 418,00 153,70 977,50 | 180,50
35. | 4.5.2015 | 66,20 | 635,50 | 699,30 | 5391,00 (201,60 | 729,00 | 10 400,00 149,75 999,50 | 179,60
36.| 5.5.2015 | 64,30 | 636,50 | 695,50 | 5 380,00 |205,00 | 729,90 | 10 420,00 149,40 991,00 | 178,05
37.| 6.5.2015 | 61,20 | 638,00 | 689,10 | 5 220,00 |206,10| 727,30 | 10 415,00 154,90 985,10 | 178,05
38. | 7.5.2015 | 60,90 | 636,00 | 703,20 | 5261,00 (213,00 | 740,50 | 10 370,00 154,90 1005,00| 179,80
39. | 11.5.2015 | 61,65 | 643,80 | 717,90 | 5 316,00 (215,00 | 756,90 | 10 425,00 158,00 1019,00| 178,10

40. [ 12.5.2015 | 60,35 | 640,00 | 710,90 | 5 253,00 | 208,40 | 769,00 | 10 425,00 159,00 1018,00| 178,00

41.]13.5.2015 | 60,80 | 637,60 | 735,40 | 5 348,00 |188,50 | 770,00 | 10 580,00 156,90 990,00 | 177,30

42.14.5.2015 | 59,90 | 631,40 | 736,00 | 5260,00 |175,00| 771,70 | 10 500,00 162,70 988,00 | 177,80

43. | 15.5.2015 | 60,60 | 637,00 | 736,50 | 5 223,00 | 180,00 | 776,40 | 10 490,00 161,00 977,50 | 179,00

44.118.5.2015 | 61,00 | 635,00 | 719,00 | 5 207,00 |181,05| 790,50 | 10 450,00 161,00 993,00 | 180,30

45. 19.5.2015 | 60,60 | 635,20 | 731,50 | 5 204,00 |185,25 | 785,00 | 10 500,00 161,00 1006,00| 180,30

46. | 20.5.2015 | 61,30 | 636,00 | 735,50 | 5 243,00 |179,30 | 790,00 | 10 601,00 162,90 1004,00| 179,00

47.121.5.2015 | 60,45 | 640,50 | 720,30 | 5 180,00 |171,50 | 790,00 | 10 760,00 159,50 990,10 | 179,40

48. | 22.5.2015 | 60,95 | 644,00 | 737,50 | 5174,00 |173,20 | 790,00 | 10 750,00 164,50 993,00 | 179,40

49. | 25.5.2015 | 60,85 | 638,90 | 732,90 | 5172,00 |175,10 | 789,50 | 10 800,00 168,50 994,20 | 179,80




PHILIP

P.&.| Datum |[CETV| CEZ |ERSTE| KOMB 02 |PEGAS MORRIS UNIPETROL| VIG PLG

50. | 26.5.2015 | 59,70 | 632,30 | 717,00 | 5 065,00 {183,00 | 782,00 | 10 800,00 168,50 963,60 | 178,00
51. | 27.5.2015 | 62,10 | 640,00 | 735,90 | 5 267,00 (177,60 | 772,00 | 10 870,00 167,95 969,70 | 179,00
52. | 28.5.2015 | 60,55 | 632,50 | 720,00 | 5372,00 (177,60 | 790,00 | 10 859,00 166,95 965,00 | 178,00
53. | 29.5.2015 | 58,40 | 621,80 | 727,10 | 5 360,00 (177,60 | 800,00 | 10 860,00 163,00 960,40 | 179,15
54.| 1.6.2015 | 58,10 | 633,20 | 717,40 | 5 346,00 | 69,20 | 829,80 | 10 888,00 162,30 954,00 | 179,00
55.| 2.6.2015 | 56,00 | 626,00 | 718,10 | 5250,00 | 71,00 | 811,90 | 10 849,00 162,00 945,80 | 179,00
56. | 3.6.2015 | 58,00 | 621,10 | 730,00 | 5162,00 | 75,95 | 810,00 | 10 749,00 161,00 934,50 | 179,10
57.| 4.6.2015 | 58,50 | 619,40 | 731,90 | 5 157,00 | 78,80 | 806,00 | 10 783,00 159,00 940,00 | 192,00
58. | 5.6.2015 | 56,15 | 617,80 | 711,70 | 5091,00 | 81,35 | 804,00 | 10 810,00 162,35 920,00 | 189,95
59. | 8.6.2015 | 55,70 | 606,90 | 700,00 | 5 100,00 | 83,05 | 802,60 | 10 799,00 161,90 915,60 | 188,50
60. | 9.6.2015 | 56,70 | 597,20 | 695,90 | 5 150,00 | 87,05 | 815,00 | 10 777,00 160,00 894,10 | 194,00
61.|10.6.2015 | 56,20 | 610,50 | 704,10 | 5 225,00 | 88,00 | 823,00 | 10 790,00 157,75 915,00 | 191,90
62.]11.6.2015 | 56,55 | 622,40 | 709,00 | 5 247,00 | 90,50 | 820,90 | 10 842,00 155,00 885,70 | 190,10
63. | 12.6.2015 | 56,00 | 619,00 | 687,50 | 5 114,00 | 90,10 | 806,00 | 10 805,00 154,80 876,50 | 191,00
64. | 15.6.2015 | 55,00 | 617,00 | 681,00 | 4 971,00 | 94,55 | 809,40 | 10 597,00 153,50 857,00 | 191,70
65. | 16.6.2015 | 53,85 | 622,00 | 687,40 | 5 162,00 | 96,00 | 808,90 | 10 644,00 155,20 855,00 | 189,70
66. | 17.6.2015 | 54,20 | 568,00 | 686,90 | 5 249,00 | 97,00 | 819,90 | 10 750,00 156,60 863,70 | 191,00
67.|18.6.2015 | 52,75 | 547,00 | 680,00 | 5 239,00 | 96,00 | 817,00 | 10 600,00 154,15 868,80 | 190,05
68. | 19.6.2015 | 53,85 | 569,00 | 685,10 | 5215,00 | 94,50 | 829,00 | 10 450,00 155,30 864,90 | 189,20
69. | 22.6.2015 | 52,50 | 566,00 | 718,10 | 5241,00 | 97,00 | 819,00 | 10 800,00 156,00 883,00 | 189,10
70.|23.6.2015 | 53,90 | 574,10 | 727,90 | 5 245,00 | 97,60 | 810,00 | 10 799,00 156,05 888,00 | 190,40
71.|24.6.2015 | 53,40 | 572,10 | 709,80 | 5 159,00 | 98,30 | 807,00 | 10 746,00 159,05 863,10 | 189,20
72.125.6.2015 | 52,60 | 559,10 | 725,30 | 5121,00 |101,60 | 807,90 | 10 777,00 159,00 870,50 | 189,20
73.|26.6.2015 | 51,80 | 572,00 | 727,30 | 5280,00 | 99,50 | 817,90 | 10 748,00 161,00 881,40 | 188,50
74.|29.6.2015 | 51,00 | 564,00 | 699,00 | 5 250,00 | 98,50 | 791,40 | 10 622,00 158,30 841,60 | 188,50
75.|30.6.2015 | 49,50 | 568,00 | 699,50 | 5423,00 | 97,50 | 826,00 | 10 520,00 158,95 840,00 | 188,50
76.| 1.7.2015 | 52,40 | 562,10 | 715,00 | 5 356,00 |100,20 | 823,40 | 10 511,00 157,20 856,20 | 190,40
77.| 2.7.2015 | 52,05 | 558,10 | 712,10 | 5401,00 |101,40 | 824,90 | 10 674,00 158,70 856,00 | 190,00
78.| 3.7.2015 | 50,50 | 561,30 | 701,60 | 5400,00 (101,00 | 813,40 | 10 650,00 158,20 842,10 | 190,00
79.| 7.7.2015 | 50,20 | 568,60 | 675,20 | 5300,00 (101,50 | 806,10 | 10 690,00 160,00 821,00 | 188,95
80. | 8.7.2015 | 49,70 | 565,00 | 680,00 | 5 315,00 |101,40 | 807,60 | 10 500,00 158,80 816,00 | 188,55
81.| 9.7.2015 | 49,80 | 571,90 | 697,30 | 5 374,00 |100,90 | 806,00 | 10 550,00 161,55 836,60 | 190,00
82.|10.7.2015 | 49,70 | 572,60 | 716,50 | 5 401,00 {100,65 | 804,00 | 10 501,00 160,75 856,90 | 190,80
83. | 13.7.2015 | 49,75 | 572,50 | 737,90 | 5 458,00 (101,65 | 809,90 | 10 400,00 160,00 864,20 | 189,50
84. | 14.7.2015 | 50,50 | 571,00 | 735,60 | 5490,00 (102,30 | 815,00 | 10 432,00 159,50 868,00 | 190,00
85.|15.7.2015 | 49,80 | 586,00 | 735,90 | 5538,00 |104,05 | 815,00 | 10 550,00 161,00 868,00 | 190,00
86. | 16.7.2015 | 50,30 | 603,00 | 742,00 | 5535,00 |112,50 | 815,00 | 10 705,00 168,00 885,00 | 190,40
87.|17.7.2015 | 52,80 | 584,60 | 742,00 | 5 501,00 {125,95 | 826,90 | 10 749,00 170,60 878,00 | 190,80
88. | 20.7.2015 | 54,80 | 590,10 | 745,80 | 5 504,00 {126,30 | 828,00 | 10 740,00 174,55 878,60 | 190,50
89. | 21.7.2015 | 52,40 | 597,60 | 749,00 | 5 588,00 (128,55 | 827,00 | 10 730,00 183,00 876,50 | 190,50
90. | 22.7.2015 | 52,55 | 601,90 | 751,60 | 5598,00 |122,40 | 828,00 | 10 745,00 185,00 866,50 | 191,90
91.|23.7.2015 | 51,10 | 586,50 | 753,00 | 5 596,00 |120,15 | 832,70 | 10 737,00 180,15 868,30 | 190,60
92. | 24.7.2015 | 49,65 | 593,00 | 751,00 | 5 550,00 (129,30 | 832,00 | 10 750,00 183,00 860,00 | 192,00
93. | 27.7.2015 | 49,50 | 595,00 | 731,20 | 5 515,00 (137,60 | 835,00 | 10 822,00 181,25 853,80 | 190,55
94.|28.7.2015 | 50,00 | 589,50 | 740,10 | 5 550,00 |140,60 | 833,00 | 10 720,00 183,00 851,70 | 192,00
95.129.7.2015 | 52,50 | 580,10 | 743,00 | 5 480,00 |140,30 | 837,00 | 10 750,00 192,00 853,10 | 192,50
96. | 30.7.2015 | 55,00 | 582,00 | 743,60 | 5 445,00 144,65 | 830,00 | 10 800,00 190,00 865,90 | 193,70
97. | 31.7.2015 | 56,85 | 597,00 | 735,60 | 5 515,00 {143,60 | 818,00 | 10 720,00 186,50 850,00 | 194,20
98. | 3.8.2015 | 58,75 | 597,60 | 751,70 | 5 593,00 (145,30 | 811,00 | 10 700,00 183,30 856,10 | 194,10
99. | 4.8.2015 | 57,75 | 590,60 | 745,50 | 5624,00 {145,75 | 811,00 | 10 735,00 184,20 853,70 | 193,70
100.| 5.8.2015 | 59,35 | 584,90 | 755,00 | 5 447,00 | 146,00 | 807,40 | 10 797,00 186,00 865,50 | 194,85




Priloha ¢. 2: 30 dnové vynosy jednotlivych akcii [Vlastné spracovanie]

PHILIP
Datum CETV CEZ ERSTE KOMB 02 PEGAS | MORRIS |UNIPETROL VIG PLG

27.4.2015| 0,02463 | 0,05945 | 0,11746 | -0,01437 | 0,02016 | 0,06397 | -0,06940 0,09023 -0,06732 | -0,03461

28.4.2015| 0,01107 | 0,05337 | 0,10035 | -0,03703 | -0,05424 | 0,05455 | -0,07378 0,12782 -0,10419 | -0,04140

29.4.2015| 0,02461 | 0,04255 | 0,07724 | -0,02385 | -0,03370 | 0,05951 | -0,07292 0,14586 -0,12502 | -0,03446

30.4.2015| 0,00897 | 0,03082 | 0,10558 |-0,02661 | -0,00693 | 0,06093 | -0,07478 0,20881 |-0,12489 | -0,01366

4.5.2015 | -0,01634 | 0,01420 | 0,13689 | -0,04228 | 0,02857 | 0,06114 | -0,07143 0,19133 |-0,10679 | -0,01858

5.5.2015 | -0,05994 | 0,01386 | 0,10660 | -0,05064 | 0,02500 | 0,03753 | -0,07501 0,22912 -0,12917 | -0,02758

6.5.2015 | -0,10132 | 0,01013 | 0,09642 | -0,06786 | 0,00390 | 0,03752 | -0,07422 0,25935 -0,14414 | -0,02970

7.5.2015 | -0,11095 | -0,00157 | 0,11143 | -0,05293 | 0,06023 | 0,05259 | -0,07822 0,21252 |-0,12760 | -0,03281

11.5.2015] -0,10652 | 0,00578 | 0,11649 |-0,04354 | 0,05392 | 0,07821 | -0,07019 0,24019 |-0,10927 | -0,03180

12.5.2015] -0,13539 | 0,01106 | 0,11724 |-0,05385 | 0,03682 | 0,09233 | -0,07292 0,26794 |-0,11324 | -0,02626

13.5.2015] -0,09524 | 0,01853 | 0,17777 | -0,02675 | -0,05985 | 0,09687 | -0,05620 0,22626 | -0,12852 | -0,03009

14.5.2015| -0,11391 | 0,01348 | 0,19384 | -0,02593 | -0,14005 | 0,10401 | -0,06133 0,28110 [-0,12100 | -0,04151

15.5.2015] -0,13118 | 0,01904 | 0,17840 |-0,05517 | -0,10803 | 0,09708 | -0,06172 0,27424 -0,12879 | -0,03660

18.5.2015] -0,09763 | 0,01195 | 0,14399 |-0,06011 |-0,11726 | 0,12929 | -0,06295 0,27474 |-0,11655 | -0,01151

19.5.2015] -0,10487 | -0,00204 | 0,14136 | -0,05980 | -0,08337 | 0,12432 | -0,06166 0,27676 | -0,13051 | -0,01475

20.5.2015 | -0,09050 | -0,00594 | 0,13381 |-0,05190 | -0,11675 | 0,13099 | -0,05331 0,27266 | -0,13746 | -0,02132

21.5.2015] -0,11752 | 0,01329 | 0,09969 | -0,06380 | -0,15392 | 0,13343 | -0,03903 0,19030 |-0,15520 | -0,01914

22.5.2015| -0,10630 | 0,01899 | 0,12940 | -0,06047 | -0,15056 | 0,13473 | -0,03915 0,20513 | -0,14470 | -0,02234

25.5.2015| -0,10580 | -0,00467 | 0,10095 | -0,05534 | -0,15979 | 0,12786 | -0,03416 0,21136 | -0,13623 | -0,01802

26.5.2015] -0,11621 | -0,01542 | 0,09449 |-0,07876 | -0,11594 | 0,10922 | -0,03563 0,20702 |-0,17003 | -0,02732

27.5.2015| -0,08676 | -0,01720 | 0,10895 | -0,04236 | -0,13995 | 0,09972 | -0,02946 0,20394 |-0,16764 | -0,02186

28.5.2015| -0,13746 | -0,03184 | 0,09756 | -0,02945 | -0,13366 | 0,12104 | -0,02784 0,19250 |-0,14677 | -0,02198

29.5.2015| -0,16332 | -0,05141 | 0,08766 | 0,00582 |-0,18532 | 0,13475 | -0,03209 0,16429 |-0,13788 | -0,01620

1.6.2015 | -0,17000 | -0,03769 | 0,07961 |-0,01055 | -0,68531 | 0,16235 | -0,03261 0,17438 |-0,15724 | -0,01648

2.6.2015 | -0,20398 | -0,03692 | 0,09117 |-0,02688 | -0,67311 | 0,13759 | -0,03736 0,16547 |-0,15099 | -0,01648

3.6.2015 | -0,17084 | -0,04520 | 0,10272 | -0,06145 | -0,64968 | 0,13445 | -0,04453 0,13942 |-0,15277 | -0,02345

4.6.2015 | -0,15279 | -0,05823 | 0,08687 | -0,05980 | -0,63770 | 0,12885 | -0,04465 0,10417 |-0,14390 | 0,04918

5.6.2015 | -0,18089 | -0,05751 | 0,05593 | -0,05372 | -0,62251 | 0,11744 | 0,03198 0,08233 |-0,12961 | 0,04945

8.6.2015 | -0,19509 | -0,07216 | 0,03811 | -0,05380 | -0,61426 | 0,09945 | 0,03044 0,07933 |-0,12467 | 0,04722

9.6.2015 | -0,18884 | -0,09213 | 0,00476 | -0,05279 | -0,60432 | 0,12259 | 0,02834 0,08254 |-0,13530 | 0,08380

10.6.2015] -0,18135 | -0,06149 | 0,00014 | -0,02355 | -0,56522 | 0,12972 | 0,03155 0,08793 [-0,11935 | 0,07507

11.6.2015| -0,17445 | -0,02977 | 0,01185 | -0,02526 | -0,53661 | 0,13228 | 0,04050 0,03333 -0,11958 | 0,06618

12.6.2015| -0,18486 | -0,02826 | -0,01207 | -0,04607 | -0,53795 | 0,10411 | 0,03645 0,03166 -0,11741 | 0,08215

15.6.2015| -0,18519 | -0,02911 | -0,01760 | -0,08806 | -0,52890 | 0,11212 | 0,01718 -0,00130 [-0,12327 | 0,06205

16.6.2015| -0,18656 | -0,02124 | -0,01702 | -0,04248 | -0,52381 | 0,10960 | 0,02346 0,03639 | -0,14457 | 0,05624

17.6.2015] -0,15708 | -0,10762 | -0,01237 | -0,02435 | -0,52683 | 0,12330 | 0,03167 0,04819 |-0,12846 | 0,07273

18.6.2015| -0,13807 | -0,14263 | -0,01321 | 0,00364 | -0,53421 | 0,12333 | 0,01776 -0,00484 [-0,11806 | 0,06740

19.6.2015| -0,11576 | -0,10535 | -0,02574 | -0,00874 | -0,55634 | 0,11951 | 0,00771 0,00258 -0,13940 | 0,05228

22.6.2015] -0,14842 | -0,12084 | 0,00028 | -0,01411 | -0,54884 | 0,08205 | 0,03597 -0,01266 [ -0,13346 | 0,06176

23.6.2015] -0,10688 | -0,10297 | 0,02391 | -0,00152 | -0,53167 | 0,05332 | 0,03588 -0,01855 |-0,12770 | 0,06966

24.6.2015] -0,12171 | -0,10273 | -0,03481 | -0,03534 | -0,47851 | 0,04805 | 0,01569 0,01370 |-0,12818 | 0,06712

25.6.2015] -0,12187 | -0,11451 | -0,01454 | -0,02643 | -0,41943 | 0,04691 | 0,02638 -0,02274 [-0,11893 | 0,06412

26.6.2015| -0,14521 | -0,10204 | -0,01249 | 0,01091 | -0,44722 | 0,05345 | 0,02459 0,00000 -0,09831 | 0,05307

29.6.2015| -0,16393 | -0,11181 | -0,02782 | 0,00826 | -0,45595 | 0,00114 | 0,01646 -0,01677 |-0,15247 | 0,04548

30.6.2015| -0,18317 | -0,10579 | -0,04375 | 0,04208 | -0,47368 | 0,05223 | 0,00190 -0,01273 |-0,16501 | 0,04548

1.7.2015 | -0,14519 | -0,11619 | -0,02787 | 0,02155 | -0,44116 | 0,04228 | -0,00849 -0,03499 |-0,14721 | 0,06369

2.7.2015 | -0,13896 | -0,12865 | -0,01138 | 0,04266 | -0,40875 | 0,04418 | -0,00799 -0,00502 [-0,13544 | 0,05909
3.7.2015 | -0,17145 | -0,12842 | -0,04868 | 0,04368 | -0,41686 | 0,02962 | -0,00930 -0,03830 [-0,15196 | 0,05909
7.7.2015 | -0,17502 | -0,11003 | -0,07873 | 0,02475 | -0,42033 | 0,02103 | -0,01019 -0,05045 |-0,17421 | 0,05089




PHILIP

Datum CETV CEZ ERSTE KOMB 02 PEGAS | MORRIS |UNIPETROL| VIG PLG
8.7.2015 | -0,16750 | -0,10644 | -0,05160 | 0,04936 | -0,44590 | 0,03274 | -0,02778 -0,05757 |-0,15318 | 0,05927
9.7.2015 | -0,19807 | -0,10641 | -0,05245 | 0,02032 | -0,43187 | 0,04404 | -0,02944 -0,03811 |-0,13726 | 0,06145
10.7.2015] -0,17919 | -0,09470 | -0,00486 | 0,00540 |-0,43328 | 0,01772 | -0,03297 -0,03714 |-0,11202 | 0,07191
13.7.2015] -0,14812 | -0,07929 | 0,01485 | 0,01828 | -0,42765 | 0,01238 | -0,04236 -0,01840 |-0,10017 | 0,05777
14.7.2015] -0,13081 | -0,09823 | 0,02537 | 0,02694 | 0,47832 | -0,01784 | -0,04188 -0,01725 |-0,09015 | 0,06145
15.7.2015] -0,11071 | -0,06390 | 0,02479 | 0,05486 | 0,46549 | 0,00382 | -0,02756 -0,00617 |-0,08226 | 0,06145
16.7.2015] -0,13276 | -0,02914 | 0,01644 | 0,07226 | 0,48124 | 0,00617 | -0,00409 0,04348 | -0,05297 | 0,06309
17.7.2015] -0,09744 | -0,05618 | 0,01380 | 0,06671 | 0,59835 | 0,02593 | -0,00315 0,07296 | -0,06596 | -0,00625
20.7.2015| -0,02404 | -0,04484 | 0,04791 | 0,08112 | 0,55255 | 0,02985 | -0,00648 0,07515 | -0,04500 | 0,00290
21.7.2015]| -0,05925 | -0,01532 | 0,07000 | 0,09569 | 0,54786 | 0,03040 | -0,00639 0,13033 | -0,04270 | 0,01061
22.7.2015| -0,07319 | 0,00787 | 0,08004 | 0,08699 | 0,40609 | 0,01595 | -0,00297 0,15625 |-0,03087 | -0,01082
23.7.2015| -0,09075 | -0,03931 | 0,06945 | 0,07100 | 0,36534 | 0,01179 | -0,00491 0,14200 |-0,05104 | -0,00677
24.7.2015| -0,12202 | -0,04724 | 0,05924 | 0,05775 | 0,42873 | 0,01352 | -0,00849 0,18065 | -0,02902 | 0,00999
27.7.2015] -0,11607 | -0,03877 | 0,06356 | 0,07841 | 0,52719 | 0,03598 | 0,00157 0,17087 |-0,02590 | -0,00236
28.7.2015| -0,09091 | -0,04457 | 0,08678 | 0,11648 | 0,48704 | 0,02916 | 0,01161 0,19218 |-0,00618 | 0,00156
29.7.2015 -0,02507 | -0,06736 | 0,08088 | 0,06160 | 0,46146 | 0,03474 | 0,00996 0,23711 |-0,00222 | 0,01476
30.7.2015| 0,01476 | 0,02465 | 0,08254 | 0,03734 | 0,49124 | 0,01232 | 0,00465 0,21328 0,00255 | 0,01414
31.7.2015| 0,07773 | 0,09141 | 0,08176 | 0,05268 | 0,49583 | 0,00122 | 0,01132 0,20986 | -0,02164 | 0,02184
3.8.2015 | 0,09099 | 0,05026 | 0,09721 | 0,07248 | 0,53757 | -0,02171 | 0,02392 0,18030 [-0,01017 | 0,02590
4.8.2015 | 0,10000 | 0,04346 | 0,03816 | 0,07308 | 0,50258 | -0,00977 | -0,00602 0,18077 | -0,03318 | 0,02433
5.8.2015 | 0,10111 | 0,01881 | 0,03723 | 0,03851 | 0,49590 |-0,00321 | -0,00019 0,19193 |-0,02534 | 0,02337
Priemery | -0,10738 | -0,03797 | 0,05360 | -0,00339 | -0,12551 | 0,06825 | -0,01786 0,11456 |-0,10893 | 0,01876
Rozptyly | 0,00553 | 0,00307 | 0,00400 | 0,00257 | 0,16510 | 0,00239 | 0,00128 0,01087 0,00216 | 0,00160




