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Abstrakt

Predkladana diplomova prace je zaméfena na analyzu stability odhadu ko-
varianni matice. Odhad kovarian¢ni matice je nésledné vyuzit v modelu
optimalniho portfolia v Markowitzové smyslu. Nejvétsi diraz byl kladen
na to, jak dlouhou ¢asovou Fadu zvolit pro odhad kovarianéni matice a zda ma
vyznamny vliv délka historie, ze které je kovariancéni matice odhadovana,
na investici do pfislusnych aktiv. Analyza byla provadéna pomoci simulova-
nych a redlnych dat v rozsahu let 2006 - 2018. Sada redlnych dat pochéazi
z americkych burz NYSE a NASDAQ, bylo voleno 50 spole¢nosti s nejvyssi
trzni kapitalizaci. Provedend analyza ukézala, ze ¢im delsi je ¢asovy horizont,
tim mensi jsou rozdily mezi maximélnimi a minimalnimi vlastnimi ¢isly kova-
rianénich matic a kovarianéni matice se stavaji stabilnéjsimi, a také ¢im delsf
je ¢asovy horizont, tim je investice v pfipadé volby realnych dat vynosnéjsi.

Klicova slova

Kovarian¢éni{ matice, Markowitztiv model, o¢ekdvany vynos, ocekdvané ri-
ziko, cenné papiry, optimalni portfolio, optimalni vahy, burza, pramérovani,
vlastni ¢isla.



Abstract

This magister thesis is focused on analysis of stability of covariance matrix
estimation. The estimate of covariance matrix is then used in the optimal
portfolio model in the Markowitz sense. The greatest emphasis was put on it,
how long to take the time series for the covariance matrix estimate and whe-
ther the length of history, from which the covariance matrix is estimated, has
a significant impact to the investment in the relevant assets. The analysis was
conducted using simulated and real data over the period 2006 - 2018. The real
data set comes from NYSE and NASDAQ and were elected 50 compenies
with the highest market capitalization. The analysis showed that the longer
the time horizon is taken, the smaller the differences between the maximum
and minimum eigenvalues are and the covariance matrixs are more stable.
Further in the case of choosing real data the longer the time horizon is,
the more profitable the investment is.

Key words

Covariance matrix, Markowitz model, expected return, expected risk, stocks,
optimal portfolio, optimal weights, stock exchange, averaging, eigenvalues.
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Znaceni
N

R

otz

mnozina obsahujici v8echna kladné ¢isla

mnozina obsahujici v8echna realné ¢isla

mnoZzina obsahujici vSechny uspoifddané n-tice redlnych &isel

stfedn{ hodnota nadhodné veli¢iny X

rozptyl ndhodné veliciny X

kovariance mezi ndhodnymi veli¢inami X a Y

sloupcovy vektor z prostoru R"

matice redlnych ¢isel tvofend n fadky a n sloupci

Vie{l,..,n}:w; >0

prunik mnozin X a Y

¢islo a € M se nazyva minimum mnoziny M, pokud Vx e M =z > a
¢islo b € M se nazyva maximem mnoziny M, pokud Vr € M = x < b

funkce f : R™ — R majici hodnotu v bodé w € R"

parciélni derivace funkce f vzhledem k proménné t

druhd parcidlni derivace funkce f vzhledem k proménné ¢



Uvod

Diplomové préce je zamérena na analyzu stability odhadu kovarianén{ ma-
tice, kterd je néasledné pouzita k modelu optimalniho portfolia v Markowi-
tzové smyslu. Pro tvorbu optimalniho portfolia a pro vyhodnou investici
do danych aktiv je stabilni odhad kovarian¢ni matice jeden z kli¢ovych bodd.

V prvni kapitole jsou uvedeny zékladni pojmy, které jsou potfebné pro kon-
strukci portfolia v Markowitzové smyslu. Jedna se o popis charakteristik
aktiv a portfolia, nasledné je popsan odhad parametri oéekdavaného vynosu
z portfolia, rizika zmény vynosu, a také kovariance mezi jednotlivymi na-
hodnymi veli¢inami. V prostoru ,riziko - vgnos® je vysvétlena dominance
aktiv a tvorba indiferen¢nich kfivek. Vysvétlen je i model CAPM a nésledné
polopiimka CML. Pro tvorbu mnozin efektivnich portfolii budou vyuzity
optimaliza¢ni tlohy pomoci kvadratické optimalizace. Optimalni portfolio
se bude zjistovat pomoci zavedeni bezrizikového aktiva do portfolia.

Druh4 kapitola popisuje teorii ndhodnych matic, kde hlavni zaméfent je ci-
leno na rozdéleni vlastnich ¢isel kovarianéni matice.

Treti kapitola je vénovana samotnym metodam pro stabilizaci odhadu kova-
rianénich matic. Pro stabilizaci je vyuzita metoda, kde hlavn{ myS§lenkou je
zvoleni nejlepsiho ¢asového intervalu, ze kterého budou odhadovany nejdiive
relativni pFirtastky (vynosnosti), potazmo kovarianéni matice. Dalsi metodou
stabilizace je odhad kovarian¢ni matice na zédkladé priumérovani riizného po-
¢tu odpovidajich kovarian¢énich matic. Pro zjisfovani nejlepsich variant v jed-
notlivych metodach, kdy je odhadnuta kovarianéni matice nejvice stabilni,
jsou vyuzity vlastni ¢isla matice, porovnavany jsou hodnoty rozdili maxi-
malnftho a minimalniho vlastntho &isla. Dalsi pFistupem, jak nalézt nejlepst
variantu realného ¢asového horizontu, aby investor dosahl co nejvyssiho vy-
nosu, je vyuziti vySe zminéného optimélniho portfolia a nésledné investice
do danych aktiv. Porovnavany jsou poté hodnoty trznich kapitalizaci a ab-
solutni pocty zmén aktiv pii aktualizacich portfolia v investici, a také vy-
nosnost a rizikovost jednotlivych investic.



Ovérovani metod je nejdiive provadéno na simulovanych datech, kdy je
pro modelovani cen vyuZzit exponencidlni Wienertiv proces a néasledné do-
chazi k ovéfeni na redlnych datech pochazejicich z obchodovani na americ-
kych burziach NYSE a NASDAQ. Pro analyzu bylo zvoleno 50 americkych
spoletnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci. Vybér amerického trhu je z divodu
velkého poctu spole¢nosti, pocet spole¢nosti na tuzemské burze cennych pa-
pirt je pro tuto analyzu nedostacujici. Rozsah, ktery bude testovan, je zvolen
na 12 let. K analyze je vyuzit software R.



Kapitola 1

Pojmy pro konstrukci portfolia
v Markowitzové smyslu

Metody optimalizace portfolia zahrnuji soubor postupi a analyz, jejichz ci-
lem je najit rozdéleni kapitalu do skupiny pfedem danych aktiv tak, aby vy-
sledna kombinace aktiv byla v pfedem daném smyslu optiméalni.

1.1 Charakteristiky aktiv a portfolia
Pii formulaci modelu portfolia se vychazi z pfedpokladu, Ze aktiva jsou
popsana jako nahodné veli¢iny. Pfi préci bude vyuzito nasledujici znaceni

a predpoklady [2, str. 25 - 26]:

Je uvazovéano, Ze portfolio bude obsahovat n € N aktiv 4; (i = 1,...,n).
Kazdé aktivum A; je charakterizovano nadhodnou veli¢inou X;, neboli vy-
nosem aktiva A; za urcitou dobu. Pfedpokladem nahodné veli¢iny X; je,
ze pochazi z normalniho rozdéleni X; ~ N(E(X;), D(X;)).

Aktivum A; (i = 1,...,n) je tedy charakterizovano:

E(X;) stfedni hodnotou ndhodné veli¢iny X;, v ekonomické interpretaci
lze chapat stfedni hodnotu jako oéekavany vynos a

D(X;) rozptylem ndhodné veli¢iny X;, které slouzi ke kvantifikaci rizika.

Pomoci rozptylu lze potom ziskat smérodatnou odchylku ndhodné veli¢iny X;
ve tvaru v/ D(X;), neboli riziko zmény vynosu aktiva za urcitou dobu.

Dalsi charakteristikou aktiv je kovariance cov(X;, X;) mezi dvojicemi nahod-
nych velicin X; a Xj, kterd vyjadiuje linedrni vztah mezi dvéma aktivy.



Portfoliem sloZenym z aktiv A; lze pak nazyvat linearni kombinaci téchto
aktiv. Pro portfolio jsou vyuzity nasledujici charakteristiky, které jsou v sou-
ladu s béZné pouzivanym postupem pii tvorbé portfolia:

w = (w1, ws, ..., w,) vektor, ktery odpovida procentnim zastoupenim jed-
notlivych aktiv v portfoliu,

l; € R doln{ mez, kter4d oznacuje nejmensi povoleny procentudlni podil
aktiva A; v portfoliu,

u; € R horni mez, kterd oznacuje nejvétsi povoleny procentuélni{ podil
aktiva A; v portfoliu, jestliZze se jedné o procentualni podily, potom wu; < 1,

souhrnné lze psat nerovnost ve tvaru: [; < w; < uy,

n
X, = Z w; - X;  ndhodnd veli¢ina, kterd popisuje vynos z portfolia aktiv
=1

za ur¢itou dobu,

n

E(X,) =R, = Z w; - B(X;)  stfedni hodnota nahodné veli¢iny, ktera po-
i=1

pisuje vynos z portfolia aktiv, neboli se jedna o oc¢ekdvany vynos z portfolia

aktiv za uréitou dobu,

n n
D(X,) = Z Z w; - cov(X;, Xj) -w;  rozptyl ndhodné veli¢iny X, a
i=1 j=1

n n
D(Xp) =0, = Z Zwi -cov(X;, Xj) -w;  smérodatnd odchylka né-
i=1 j=1
hodné veli¢iny, ktera popisuje riziko zmény vynosu z portfolia aktiv za urci-
tou dobu.

V praktickych aplikacich jsou ¢asto pouzivany omezujici podminky pro za-
stoupeni aktiv v portfoliu. Jako typicky p¥iklad se uvadi, kdyz je dolni hra-
nice u; nulova, neboli jde o hledani nejlepsi investice (portfolia) pii zakazu
wsell short“ (w = 0), povoleni , sell short* znamena drzeni zaporného podilu
aktiva A; v portfoliu [2, str. 23]. Castou modifikaci zakladniho modelu je
téz uprava zastoupeni jednotlivych aktiv v portfoliu tak, aby bylo pracovano
pouze s celo¢fselnymi hodnotami.



1.1.1 Odhad parametri R;, 0, a C;

Pro stanoveni co nejpresnéjsich hodnot ocekédvaného vynosu R, z portfolia
aktiv za urcitou dobu a rizika zmény vynosu o, z portfolia aktiv za urcitou
dobu bude dale vyuzita historickd metoda. Tato metoda je zaloZena na vy-
voji trznich cen aktiv. Jedna se o plné standartizovanou a objektivizovanou
metodu na rozdil napfiklad od metody odhadi parametri zaloZené na ex-
pertnim pfistupu, kdy experti poskytuji informace o vyvoji cen akcie dané
firmy |2, str. 27 -28|.

Pro vypocet relativnich piirastkd 7;; trzni ceny aktiva A; v Case (¢ + k)
oproti trzni cené v ¢ase ¢ bude v praci vyuzivan (7; lze chapat jako realizace
nahodné veliciny Xj;):

P _ P
m:%, t = 1,2,.., i=12 ..n, (1.1)
it
kde
P;; je trzni cena aktiva A; v ¢ase t, t = 1,2,... a

k  je zpozdéni neboli délka obdob{ pro urceni velikosti zmény trzni ceny ak-
tiva, dale v praci bude vzdy brana jednodenni zména trzni ceny, tedy k = 1.

Pomoci relativnich piirtstkid 7;; se v dalsim postupu bude napi. odvozovat
odhad stfedni hodnoty nahodné veli¢iny X;, viz vzorec (1.3).

Budou-li za aktiva brany akcie, u kterych dochéazi k vyplaceni dividend, po-
tom budou ceny akcie (Close) pfevedeny pomoci multiplikdtoru m;; na bez-
dividendové (Adjusted close) [9]:

di 41
mit = 1-— P y
it

)

t=1,2,.., i=1,...n, (1.2)

kde

d;+ je hodnota dividendy aktiva A;, kterou ma drzitel akcie k dispozici,
pokud v cCase t drzi akcii A; pFed tzv. ex-date. Ex-date je prvni den, kdy lze
prodat akcie bez ztraty naroku na vyplatu dividendy nebo také prvni den,
kdy kupujici jiz nemé na nejblizsi dividendu néarok.

Piiklad Je-li k datu 12. 5. (ex-date) ¢ista dividenda 2,4 USD a k 11. 5. mé&
trzni cena akcie (Close) hodnotu 16 USD, potom je vypodten multiplikator

2,4
nasledujicim zpiisobem m = <1 — = ) =0, 85.
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U akcii muze také dochézet k jejich §tépeni v libovolném poméru (nap¥. v po-
méru 1:2, 1:5, atd.). Jestlize ke stépeni dochazi, potom je nutné trzni ceny
akcie pred datem Stépeni nasobit pfislusnym pomérem.

V tab. 1.1 je zobrazena tvorba upravené trzni ceny (Adjusted close) z pu-
vodnich trznich cen (Close) [9].

Datum |Cena (Close), Dividenda, Stépeni| Up a cena (Adjusted close)
16. 2. Close = 49.99 0.5 * 0.9968 * 46.99 = 23.42
17.2. Close = 48.30 0.5 *0.9968 * 48.3 = 24.07
18. 2. Close = 24.96, Stépeni = 2:1 0.9968 * 24.96 = 24.88
19.2. Close = 24.91 0.9968 * 24.91 = 24.83
20. 2. Close =24.95 0.9968 * 24.95 = 24.87
212 Close = 24.53, Dividenda = 0.08 24.53

(Ex-date)
22.2. Close = 24.54 24.54

Tabulka 1.1: Ukézka tvorby upravené ceny (Adjusted close) [USD]

Ocekavany vynos aktiva A; za ur¢itou dobu je znaéen R; a je odhadem stiedni
hodnoty E(X;). Vypocet je pomoci aritmetického priméru relativnich pii-
ristki trznich cen 7;; ve tvaru:

t

1 .
R I (13)

Dochézi tedy k odhadu vynosnosti aktiva ¢ v ¢ase ¢t na zakladé T'— 1 histo-
rickych jednodennich vynosnosti (k = 1 a T je pocet dni, ze kterych bude
odhadovéana vynosnost a rizikovost).

Riziko zmény vynost aktiva A; za urcitou dobu je znaceno o; a je odha-
dem vybérové smérodatné odchylky \/D(X;). Vzorec je ve tvaru:

t

1
4 = —_— T —_ : 2 ) p—y
o (T) T3 _t_E(T_l)(rm R «(T))?, i=1,..,n. (14)

Pro vypocet rizika zmény celého portfolia musime znat kovarianci C;; mezi
dvojicemi ndhodnych veli¢in X; a X;. Kovariance Cj; je odhadem kovariance
cov(X;, X;) mezi dvojicemi X; a X;. Vzorec je v nasledujicim tvaru:

Cija(T) = —— > (Fir = Rig(D)) (T — R;ju(T)), (1.5)
T=t—(T-1)

kde i=1,....,naj=1,..,n.



Pomoci kovarianci Cyj4(T) mezi dvojicemi ndhodnych veli¢in mizeme vy-
tvorit kovarianéni matici C € R™*" ve tvaru:

Ci1(T) Cio(T) ... Cinyt(T)

)

c_ | Coral) Cong(T) . Con(T)

Cont(T) Crop(T) ... Cunyi(T)
Kovarian¢ni matice C obsahuje na hlavni diagonéle rozptyly jednotlivych ak-
tiv.
Matici lze charakterizovat pomoci vlastnich &sel A1, Ag ..., A, (odpovida-

jicich ¢asu t na zékladé T historickych vynosnosti), protoze je symetricka
a pozitivné definitni (mé pouze redlnéd kladna vlastni ¢isla).

1.2 Dominance aktiv a indiferen¢ni kiivky

lia R, a riziko zmény vynosu portfolia o,. Tyto charakteristiky lze zn&zornit
v roviné o, — R, a pro rozhodovan{ lze vyuzit dominance jednotlivych aktiv
[2, str. 47 - 48], kdy o aktivu A; se da Fict, ze dominuje Ag, jestlize plati

Ra, > Ra, N 04, <04,

Na obr. 1.1 je uveden piiklad, kdy aktivum A; i As dominuje As.

Vynos
7
1
®

— AL
-— A2

A4

Riziko

Obrazek 1.1: Prostor o, — R,

JestliZze dominance aktiv neni jednozna¢né dochézi k vyuziti tzv. indiferenc-
nich krivek, kazda kiivka je také zndzornéna v roviné o, — R, a obsahuje
jednotliva portfolia, kde konkrétnimu portfoliu odpovida konkrétni bod.



Vynos

Riziko

Obréazek 1.2: Indiferenc¢ni kiivky

Jednotlivé kombinace portfolii, které lezi na stejné indiferencni kiivce, bere
investor za stejné zadouci. Na obr 1.2 je tato vlastnost zobrazena, pro-
toZze portfolia A1 a A4 maji pro investora stejny uzitek, i kdyz portfolio
A; mé nizsi vynos nez portfolio A4, tento fakt ale kompenzuje u portfolia
Aq niz§i riziko vzhledem k portfoliu A4.

Preferenci investora lze vyjadiit pomoci uzitkové funkce tzv. ,utility function
flop, Rp)*“, kdy funkce dvojici ,riziko - vijnos“ ptifadi danou preferenci a hla-
diny této funkce jsou potom indiferencni kfivky

(UP’ RP) - f(ap, Rp)- (1.6)

Dale také investor bude vice volit portfolio lezici na kfivce, kterd je vyse
nez zbyvajici indiferenéni k¥ivky. Na investorové postoji k riziku zavisi tvar
a sklon kiivek [2, str. 47].

1.3 Pripustnda, efektivni portfolia a jejich mnozZiny

Pripustnou mmnoZinou nazyvame mnozinu vSech dostupnych portfolii, kte-
rou lze vytvofit zménou procentudlniho zastoupeni danych aktiv. Diky exis-
tenci efektivni mnoZiny, kterd je podmnozinou pfipustné mnoziny nemusi
investor vyhodnocovat v8echna dostupné portfolia. Pro portfolia z mnoziny
efektivnich portfolii musi platit [5, str. 27|, ze

(i) ,,nabizeji pFi rizngjch drovnich rizika mazimdlni ocekdvanou vynosnost,*

(ii) ,nabizeji pFi rizniych oéekdvanych drovnich vynosnosti minimdlni ri-
ziko.“



Tyto podminky jsou ukidzany na obr. 1.3, kdy portfolio B je tvofeno tim,
7e dochézi k minimalizaci rizika s maximélnim vynosem, naopak portfolio C
maximalizuje vynos p¥i miniméalnim riziku. Efektivni mnoZina je potom tvo-
Fena kiivkou mezi body B a C. Z dominance aktiv je portfolio A nefektivni,
protoze pri vy§§im riziku je jeho o¢ekévana vynosnost nizsi nez u portfolia B.

R A Mnoiina
P efektivnich

portfolii c
»
‘I
A
Mnoiina
B r pfipustnych
\ ",_[ portfolii

o,

Obrazek 1.3: P¥ipustna a efektivni mnozina u rizikovych aktiv

Jestlize je do portfolia pridano bezrizikové aktivum, dochdzi ke zméné efek-
tivni mnoZiny. Bezrizikové aktivum ma nulové riziko zmény vynosu o a oce-
kavany vynos Ry > 0 je vidy pfedem znadmy a je bran obvykle ve vysi vy-
nost pokladni¢nich poukazek, statnich dluhopisii nebo napf. terminovanych
vkladi. NejvySe jedno bezrizikové aktivum obsahuje portfolio z efektivni
mnoziny, protoze bezrizikové aktivum, které ma nejvyssi ocekdvany vynos
R, dominuje vSechna zbyvajici [5, str. 32].

Rp A MnoiZina
efektivnich
portfolii

Mnoiina
pfipustnych
portfolii

s,

Obrézek 1.4: P¥ipustna a efektivni mnoZina - p¥idano bezrizikové aktivum

Z obr. 1.4 je patrnd zména efektivni mnoziny, kterd uZz neni pouze tvo-
Fend kiivkou mezi body T a C, ale i useckou mezi body R a T. Bod T je
teény s mnozinou pripustnych feSeni a nazyva se tangencidlni portfolio, pro-
toze smérnice UseCky mezi body R a T je rovna tangenté tthlu, kterou sviré po-
lopfimka s imaginarni osou rovnobéznou s osou o, a vedouci z bodu R.
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1.4 Model CAPM - model kapitalovych aktiv (Ca-
pital Asset Pricing Model)

Portfolio v tomto modelu obsahuje nejen rizikova aktiva, ale i bezrizikové ak-
tivum (nakup statniho dluhopisu, bezrizikova pujcka, atd.). Efektivni mno-
Zina je ve stejném tvaru jako na obr. 1.4. V modelu jsou stejné jako v Mar-
kowitzové modelu vyuzity statistické charakteristiky, a proto tento model
na Markowitziv model navazuje |5, str. 57].

V modelu CAPM jsou si investofi rovni v tom smyslu, Ze
e maji na sestaveni portfolia stejné obdobi,
e vsichni investofi jsou rizikové averzni,
e existuje stejna bezrizikova sazba dostupna pro vSechny investory,
e aktiva jsou nekonecné délitelna,
e informace jsou stejné dostupné pro v8echny investory,

e investoii maji totozné (homogenni) o¢ekévani (stejné odhadnuti oce-
kavanych vynosnosti, rizika i kovarian¢nich matic),

e investor si ze dvou portfolii se stejnym olekdvanym rizikem vybere
to portfolio, které méa vyssi vynos (nenasycenost investora), a také mé
odpor k riziku, neboli si ze dvou portfolii se stejnym ocekdvanym vy-
nosem vybere to portfolio, které ma nizsi riziko [5, str. 57].

Je zfejmé, ze vySe zminéné piredpoklady mtze spliiovat pouze modelovy trh
a jestlize v&ichni investori budou postupovat stejnym zpusobem, potom lze
z jejich chovéan{ odvodit rovnovazny vztah mezi dvojici ,riziko - vynos“ jed-
notlivych aktiv na trhu. Na trhu musi existovat rovnovaha, jestlize do portfo-
lia a jeho kombinaci s bezrizikovym aktivem budou investovat vSichni inves-
tofi, tomuto portfoliu se potom ¥iké trzni portfolio M. Portfolio je tedy tvo-
feno investicemi do v8ech dostupnych rizikovych aktiv v takovém poméru,
kde investice do jednotlivého aktiva je rovna relativni trzn{ hodnoté. Nalezen{
tohoto portfolia je pomoci poloptimky CML [5, str. 58].

1.5 Polopifimka CML (Capital Market Line)

Jestlize bude zavedeno bezrizikové aktivum s nulovym rizikem a vynos-
nosti Ry > 0, potom polopifmka CML znazorfiuje rovnovahu mezi oceka-
vanou vynosnosti a rizikem efektivnich portfolii. Polop¥imka vychazi z bodu
R = [0, Ry] a prochazi bodem M = [0, Ry, ktery je tetny s mnoZinou
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efektivnich portfolii a dochazi tedy k maximalizaci tangenty thlu « (smér-
nice polopiimky v (1.7)), ktery svird polopiimka CML s imaginarni osou,
ktera je rovnobézna s osou o, a vede z bodu R (znazornéni na obr. 1.5).
Za piedpokladi uvedenych v piedeslé kapitole 1.4 bude tangencidini port-
folio T odpovidat trznimu portfoliu M. Je-li zakdzan ,sell short”, potom je
polopiimka CML nahrazena tseckou spojujici body R a M.

Vzorec pro vypocet polopiimky je ve tvaru:

_ Bv — By

R
P o

op+ Ry, 0,20, (1.7)
kde je

Ry  ocekdvany vynos bezrizikového aktiva za urcitou dobu,

op riziko zmény vynosu z portfolia aktiv za urcitou dobu,

Ry oCekdvany vynos trznfho portfolia M za urc¢itou dobu a

oy riziko zmény vynosu trzniho portfolia M za ur¢itou dobu |5, str. 58].

Rp A

CML

Rm |

' Mnoiina

efektivnich
" portfolii

Obrazek 1.5: Polopiimka CML

1.6 Mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Mar-
kowitze

Tento model soucasné minimalizuje funkci rizika zmény vynosnosti 0, a za-
rovenn dochdzi k maximalizovani o¢ekdvané vynosnosti I2,. Model lze brét
jako hledani Pareto optimdiniho portfolia.
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Uloha 1. Uloha je definovana tak, 7e pii znamé vynosnosti R € R" a ko-
varian¢ni matici C € R™*" hleddme vektor wpq, € R?, kde dochazi k maxi-
malizaci f1(w) a minimalizaci fo(w), ve tvaru

filw) = ~By(w) = ~RTw, fo(w) = op(w) = w'Cw, (1)

za podminek
1"w=1 a w=o0. (1.9)
Tento postup je k nalezeni v [1, str. 186].

Pareto optimalni vektory lze sestrojit vyuzitim skalarizace, a tedy vektor
Wpar 1ze najit ve tvaru

Wpar = —21RTw + 29w Cw, (1.10)
za podminek
1"Tw=1 a w=o0. (1.11)

Hodnoty multiplikdtoru 1 > 0 a 2 > 0 jsou voleny podle toho, jestli in-
vestor preferuje vynos nad rizikem a nebo opacné, jak moc chce mit investor
investici bezpefnou. Zvétsuje - li se x1, potom dochazi k maximalizovani vy-
nosnosti, naopak je-li vétsi xo, potom dochéz{ k minimalizovan{ rizika.

Bez Gjmy na obecnosti lze volit hodnotu multiplikdtoru xz; = 1. Jestlize do-
chazi k fixaci x;, potom pro libovolné zs, s vyjimkou dvou hodnot mul-
tiplikdtorit 2o — 07 a 3 — 400, se pro tlohu (1.10) - (1.11) dosta-
nou viechna Pareto optimélni portfolia. V piipadé prvni hodnoty xzo — 0T
je ziskdna maximéaln{ ocekdvand vynosnost bez ohledu na riziko a druha
hodnota xo — 400 znaéi minimalni riziko bez ohledu na o¢ekavanou vy-
nosnost |1, str. 186].

Tyto dvé vyse zminéné volby multiplikdtord xo 1ze nadefinovat zvlast. Nejdiive
definujeme piipustnou mnozinu portfolii G ma tvar

G={(0p,Ry) | Ry =R'W, o,=wlCw, 1Tw=1, w>0}. (1.12)

Podminku 0 < w < 1 Ize nahradit obecnou podminkou 1 < w < u, kde bu-
dou piedem zadané vektory I, u € R".
Pro hledani{ extrémnich hodnot efektivnich portfolii, je potfebné nadefinovat

mnozinu F, portfolii, kterd maximalizuji o¢ekidvany vynos:

E, ={(o/,R;) €G | R, = max Ry}, (1.13)

(or,Rp)EG
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dale pak mnozinu Fj, ktera minimalizuje riziko (mnoZzina efektivnich portfolii
ve smyslu Sharpeho):

Es = {(0s,Rs) € .=  mi . 1.14
{(os,Rs) €G | o (gﬁfieg”p} (1.14)

Mnozina efektivnich portfolii v Markowitzové smyslu E); (mnozina Pareto
optiméalnich vektort) je potom dana prinikem téchto mnozin E, a Es a je
ilustrovana na obr. 1.6 [8, str. 45].

VYOS

riziko

Obrazek 1.6: Mnozina efektivnich portfolii pomoci Markowitze [8, str. 45]

1.6.1 Markowitzovo optimalni portfolio

Je-li G mnozina pfipustnych feSeni a Fj; mnozina efektivnich portfolii v Mar-
kowitzové smyslu a investoriv vztah k riziku je vyjadfen v prostoru o, — R,
indiferenénimi kfivkami wy, us, ..., potom Markowitzovo optimaln{ portfolio
je takové portfolio X, pro které existuje indiferenéni kiivka uy tak, Ze

{(oopts Ropt)} = Eng M ug,. (1.15)

Jestlize mé p¥ipustnd mnozina obvykly , destnfkovy tvar®, existuje pravé jedno
optimalni portfolio pro investora s averzi k riziku [8, str. 46].

vynos

riziko

Obréazek 1.7: Markowitzovo optimélni portfolio |8, str. 46]
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1.7 Optimaliza¢ni talohy v Markowitzové smyslu

Pro hledani optimalniho portfolia w,; jsou k dispozici rizné varianty opti-
malizacnich tloh odvijejici se od investorovych preferenci, zda napt. preferuje
povoleni nebo zakazani tzv. ,sell short®, zda bude do portfolia pfidano bez-
rizikové aktivum, nebo rizné kombinace jednotlivych podminek |7, str. 99].

V nasledujici aloze, kde se hledaji optimalni vahy w,,; portfolia je predpo-
klad, ze se bude investovat pouze do rizikovych aktiv (neni zahrnuté bezri-
zikové aktivum) a je zakazan tzv. ,sell short*:

Uloha 2. Uloha je definovéna tak, 7e pii znamé kovarianéni matici C € R™",
vektoru ocekavanych vynosnosti R € R" a minimalnimu pfijatelnému vynosu
Rpnin € R hleddme vektor w,,; € R" takovy, Ze funkce

n n
op(w) = ZZwiCijwj = w/Cw, wecR" (1.16)
i=1 j=1

nabyvé svého minima v bodé w,,; za podminek
Ry(w)=R'W > Ryin, 1Tw=1 a w>0. (1.17)

Postup FeSeni je k nalezeni v [1, str. 155].

Tato uloha klade poZzadavek na uréitou minimalni vys$i ofekdvaného vy-
nosu portfolia R,, a zaroven dochdzi k minimalizovani rizika portfolia o,
neboli volba optimalnfho portfolia w,,; zahrnuje kompromis mezi rizikem
a oCekavanym vynosem [1, str. 155].

Pomoci ucelové funkce (1.16) dochazi k minimalizaci rizika zmény vynosu
za danou dobu. Prvni omezujici podminka v (1.17) ma zarucit dosazeni
alesponn miniméalniho vynosu, ktery je pfijatelny pro dané portfolio. Druh4
podminka v (1.17) zajistuje vyuziti celého rozpoctu, ktery investor poskytne
pro tento Gcéel, neboli soudet relativnich podild je roven jedné. Tteti nerov-
nost ¥iké, Ze je zakdzan tzv. ,sell short“, jestlize by byl povolen, potom by
tato podminka byla vynechéna [1, str. 155].
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Vypoéet v Uloze 2 je proveden pomoci kvadratické optimalizace [1, str. 152],
kterd mé nésledujici tvar:

Definice 1. Necht jsou dany vektory b € R? ¢ € R" a h € R™ a matice
A € RP" G € R™*" a symetrickd matice D € R™ ™. Ulohou kvadratické
optimalizace se rozumi tloha, kde se hleda vektor w,,: € R" takovy, ze funkce

1
flw) = §WTDW +cf'w, weR", (1.18)
nabyvéd svého minima v bod& w,,; za podminek
Aw=b a Gw > h. (1.19)

Pfipustna mnozina je urcena linedrnimi podminkami a u¢elova funkce v (1.18)
je kvadraticka [1, str. 152].

V Uloze 2 je vektor ¢ nulovy, matice D je nahrazena kovarianéni matici 2C.
V rovnostni podmince v (1.19) je matice A € R'™" tvofena vektorem sa-
mych jednicek a vektor b € R je tvofen jednic¢kou, v nerovnostni podmince
je matice G € R jednotkova matice az do ¥adku n, v ¥adku n+ 1 jsou
poté ofekavané vynosy a vektor h € R™*! je nulovy a v poslednim Fadku je
minimaln{ oéekédvany vynos R,in.

V nésledujici varianté je do portfolia zahrnuto bezrizikové aktivum s nu-
lovym rizikem a s kladnou vynosnosti Ry a je zakdzan tzv. ,sell short®, po-
drobnéjsi popis je v kapitole 1.4, potazmo 1.5. Optiméalni vahy w,,,; portfolia
jsou potom hledany nésledujicim zptsobem:

Uloha 3. Uloha je definovana tak, e pfi znamé kovariancni matici C € R™",

vektoru otekévanych vynosnosti R € R™ a vynosnosti bezrizikového aktiva
Ry > 0 hledame vektor w,,; € R™ takovy, Ze funkce

" wiR— R R'w — R
a(w) = S wilki—Ry WT I weR",  (1.20)
n n
\/Zz’:l > j=1 wiCiw; VwlCw
nabyvéd svého maxima v bodé w,,; za podminek
1"Tw=1 a w>o0. (1.21)

Bude-li povolen tzv. ,sell short, potom nebude zahrnuta druhd podminka
v podminkach (1.21) |7, str. 100].

V dalsim postupu bude pro ziskéni optimalniho vektoru vah w,, vyuZita
Uloha 3 a dojde k pieformulaci, kdy tloha bude fefena jako konvexni kvad-
ratické programovéani. Tato optimalizace ma smysl jen tehdy, pokud

R'w — R >0,
jinak by byl vynos zaporny a nikdo by nechtél drzet rizikova aktiva.
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Uloha 4. [4, str. 159] Uloha je definovana tak, Ze p¥i znamé kovarianéni
matici C € R™", vektoru oc¢ekdvanych vynosnosti R € R™ a vynosnosti
bezrizikového aktiva Ry > 0 hledédme vektor w'o, € R™ takovy, ze funkce

op(w)=w'Cw, w eR" (1.22)
nabyvé svého minima v bodé w',,; za podminek
RTw' — RflTw’ =1, 1"w'=¢q, W =0 a ¢g>0. (1.23)

Parametr ¢ > 0 je v dalsim postupu volen jedna, protoZze potom tato pod-
minka zajistuje vyuziti celého rozpoctu.

V aéelové funkei (1.18) je nahrazena matice D kovarian¢ni matici 2C, vektor
c je zde nulovy. V rovnostni podmince (1.19) je matice A € R™*? tvofena
dvéma sloupci, kdy prvni sloupec tvoii rozdil R — R¢1 a druhy sloupec je
sloupec samych jednicek a vektor b € R je tvofen dvéma jednickami. V ne-
rovnostni podmince je matice G € R™*" jednotkova matice a vektor h € R"
je nulovy.

Optimalni vahy jsou vypocteny pomoci vzorce:

/
W opt

Wopt — <n -
P Z?:l W/ opt

(1.24)
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Kapitola 2

Teorie nahodnych matic

Pro vyuziti vlastnich ¢isel kovarianéni matice C v dalsfm postupu je dilezité
zamérit se na rozdéleni vlastnich ¢éisel kovarian¢ni matice. K tomuto bude
vyuzito Mar¢enkovo - Pasturovo rozdéleni, vice informaci je k nalezeni v [13].

2.1 Teorie ndhodnych matic

n n
Rozptyl ndhodné velic¢iny X, je ve tvaru D(X,,) = Z Z w;-cov( X5, Xj)-wjy,
i=1 j=1
n n
alternativné ho lze i psat ve tvaru D(X)) = Z ZwiaiZijojwj, kde Z;; je
i=1 j=1
korela¢ni matice.
n(n—1)

Pro mnozinu n aktiv obsahuje korelaéni matice prvki, které musf

byt stanoveny z n ¢asovych fad délky T. Pokud T neni ve srovnéani s n prilis
odligné, lze pfedpokladat, ze odhad kovariance je velmi rlizny, a proto je em-
piricka korelaéni funkce do zna¢né miry ndhodna. Diky tomu, %e kovarianéni
matice je pozitivné definitni, lze tuto matici popisovat pomoci vlastnich ¢isel
a vlastnich vektori. Vlastni ¢isla matice, ktera jsou nizka (dokonce az nu-
lovéa), odpovidaji portfoliu akcii, které maji nenulovou vynosnost a extrémné
nizkou rizikovost. Tato portfolia jsou spojena s chybami odhadu vyplyvaji-
cimi z nedostate¢ného mnozstvi dat. Jednim z pristupti odstranéni malych
vlastnich ¢isel je metoda nahodnych matic.

Spektralni vlastnosti matice Z mohou byt porovnaviny s ndhodnou korela¢ni
matici.

Véta 1. Necht X je T' x n matice, kde jejimi prvky jsou i.i.d ndhodné ve-
li¢iny s nulovym primérem a kone¢nym rozptylem o2 a necht R je matice,
kterd je definovana néasledujicim zptisobem

1
R=-XTX
T )
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potom v limité T, n — oo plati pomér @ = T/n > 1 a hustota vlastnich
¢isel matice R je

P()\) _ 272—2 \/()\max - )/\\) ()\ - )\mm),

)\min S A S )\mam (21)

kde maximéalni a minimaln{ vlastni ¢islo m4 hodnotu

1 2
)‘maac/min =0’ <1 + Q) . (22)

Rozdéleni P(\) se potom znadi jako Mar¢enkovo-Pasturovo hustota a teore-
tické hodnoty maximaélniho a minimalniho ¢isla uréuji hranice pro ndhodnou
matici. Pokud jsou vlastn{ ¢isla matice mimo tyto hranice, potom se vlastn{
¢isla odchyluji od nahodnych [13].

2.2 Empiricka korelace

V praktickych aplikacich teoretickd ocekavana hodnota R;, potazmo kovari-
an¢ni matice Cj; jsou nezndmé a jsou odhadovany z realizaci i-tého aktiva
v Case t, kde t = 1,...,T, viz podkapitola 1.1.1. Predpokladem realizaci,
které jsou oznaCené 7; 4, je Ze budou centroviny a standartizovany. Normali-

Tit )
. Jednoduché cesta

zovand matice vynost 1" x n bude znacena X: X;; =

jak charakterizovat korelaci mezi aktivy je vyuzit Pearsontiv odhad korela¢n{
matice, kdy lze psat E = XX, kde E oznacuje empirickou korelaéni matici.
Je zapotiebi peclivé rozlisovat korelaéni matici Z statistického modelu a od-
hadnutou korela¢ni matici na zékladé dat. Hlavni my8lenkou Maréenkovo-
Pasturovo vysledkd je charakteristika rozd{lti mezi korelaéni matic{ Z a em-
pirickou korela¢ni matici E [13].
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Kapitola 3

Metody stabilizace odhadu
kovarianc¢ni matice

3.1 Metoda stabilizace na zakladé odhadu matic
z riznych ¢asovych intervalda T

Hlavni metodou pro zjistovani stability kovarian¢nich matic je zvoleni riz-
nych ¢asovych intervalu 7', ze kterych jsou vypocteny nejdfive relativni pii-
rustky 7; ¢, potazmo odhady vynosnosti R;+(T), rizikovosti o;+(T) a kovari-
anéni matice C.

Pro stabilizaci odhadnutych kovarian¢nich matic je potfebné nejdiive zafi-
xovat pocet dni m > 0, po jejichz uplynut{ investor aktualizuje své portfolio,
a také je pot¥ebné urcit ¢asovy interval T' > 0, neboli pocet hodnot (k - den-
nich vynosnosti), ze kterych bude portfolio sestaveno, nap¥. muze byt zvoleno
mési¢ni portfolio (m = 21 dni) tvofené pomoci mési¢nich dat (' = 21 dni),
dvoumési¢nich dat(T = 42 dni), t¥imési¢nich dat(T = 63 dni) nebo roc-
nich dat (T" = 252 dni). Na obr. 3.1 je zobrazena varianta, kdy je doba
portfolia zvolena na 2 mésice (T = 42 dni) a je brana klouzavé po mésicich
(m = 21 dni), neboli je zvoleno mési¢ni portfolio na dvoumési¢nich datech.

Obréazek 3.1: Ukazka volby mési¢niho portfolia na dvoumési¢nich datech
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Nésledné jsou vypocteny relativni priristky 7;¢, a poté dochazi k odhad-
nuti jednotlivych kovarian¢nich matic C. Zjistovani, zda jsou matice stabilni
lze napf. pomoci rozdili maximalniho a minimélniho vlastniho éisla jed-
notlivych matic a dalsim ukazatelem je hledani ,pro praxi“ nejlepsi délky
historie, kterd investorovi zajisti nejlepsi vynos z investice. Dochazi takeé
k porovnavani hodnot jednotlivych trznich kapitalizaci, a také vyslednych
absolutnich hodnot zmén po¢tu akcii jednotlivych spoleénosti, které jsou vy-
pocteny pii aktualizacich portfolii (vysledna hodnota je zjisténa rozdilem
poctu akcii, kdy investor musel pii aktualizaci portfolia prodat staré akcie
a nasledné podle aktualizovaného portfolia koupit noveé).

3.2 Metoda stabilizace na zadkladé primeérovani ko-
varian¢nich matic

Pro primérovani kovarian¢nich matic Cq, Co, ..., které lze odvodit pomoci
vzorce (1.5), bude vyuZzit vybérovy priumér, kdy jsou postupné priméro-
vany jednotlivé prvky kovarianéni matice, které jsou na stejnych pozicich
zvolenych matic. VyuZziti vybérového primeéru je za predpokladu, Ze maji
kovarian¢ni matice stejnou dimenzi (n x n).

Tento postup a vytvofeni nové kovarianéni matice C lze provést, protoze pii-
vodni kovarianéni matice jsou pozitivné definitni, a tim je tedy pozitivné
definitni i nova zprimérovana kovarianéni matice (operace s¢itdni a naso-
beni kladnou konstantou zachovavaji pozitivni definitnost) |11, str. 119].
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Kapitola 4

Oveérovani stability
na simulovanych datech

4.1 Obecna teorie pro simulaci dat

Nejprve dochézi k simulaci dat, kdy je pro modelovani cen akcie P, ¢t > 0
ve spojitém Case nej¢astéji vyuzivan exponencidlni Wieneriiv proces (geome-
tricky Brownetiv pohyb), ktery je definovan jako Itouv proces ve tvaru

dP;, = pPidt + o P, dW; t >0, (41)
kde je
po drift,
0  difuze,

P, cena akcie a
Wy Wieneriv proces.
Diskretizovany zapis je poté ve tvaru

Piy1 = Py + PoulAt + PioAW, = Py(1 4+ pAt + oeV At), (4.2)

kde je

P, cena akcie v ¢ase t > 0,

At zvolend perioda (napt. 250 obchodnich dni),
wo drift,

o difuze a

e nahodna slozka (e ~ N(0,1)) [3, str. 473].

Rovnice v (4.2) naznacuje, ze dochéazi k modelovani vynosi daného aktiva
pomoci (deterministické) driftové slozky pAt a (nadhodné) difuzni slozky
o AW; ~ N(0,At).

Vyuziti maji v praxi spiSe az logaritmické ceny ve tvaru p; = In F;, ne-
bot pak logaritmickd mira zisku neboli relativni p¥irtstky jsou ve tvaru

Et = 111(1 —‘r-Ft) = ].IlPt — lnPt_l =Pt — Pt—1- (43)
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Nésledné po provedeni logaritmické transformace pomoci Itoova lemmatu,
kdy

OlnP, 1 0%InP, 1 OlnP,
- tziv n2t:_727 = tzov (44)
0P, P 0P; P; ot
vznikne rovnice ve tvaru
o2
dp: = dInP; = (u — ?)dt +odW;, t>0. (4.5)

Tato diferencialni rovnice se poté vyiesi pomoci integrovani (ndhodny inte-
gral) a FeSeni je ve tvaru

o2

pt:PO‘F(M—?)t‘FUWt, t>0. (4.6)
Po odlogaritmovani pro piivodni cenu P; plati

(72
P, = Py b= F)tHeW) 4 >, (4.7)

4.2 Simulace dat

Pro simulace byl vyuzit model odvozeny v podkapitole 4.1 a byly zvoleny
nésledujici hodnoty parametri:

n =150 pocet akcii,
délka simula¢niho procesu = 3 019,

At jedna perioda,

~ 250
Py =100 USD pocatecni cena,

w=3% drift,

oc=12% volatilita a

e~ N(0,1) nahodna veli¢ina.

Na obr. 4.1 je pro lepsi ilustraci vykreslen pribéh prvnich péti realizaci

a délka simula¢ntho procesu je zvolena na 60 hodnot, postup simulace je
k nalezeni v souboru simulace_ dat.R v ptilozeném DVD.

23



140
I

120
I

Trzni cena akcie [USD]

Pocet dat

Obrazek 4.1: Ukazka nasimulovanych dat

4.3 Metoda stabilizace na zakladé odhadu kovari-
an¢nich matic C € R"" z riznych ¢asovych in-
tervala 7'

Pro odhady jednotlivych kovarian¢nich matic C € R™*" je zapotiebi nejdifve
urcit asové intervaly, podle kterych budou pocitany relativni pifristky R; .,
potazmo odhady vynosnosti R;+(T). Doba, za jak dlouho se bude port-
folio aktualizovat, bude zvolena na jeden mésic (tedy 21 pracovnich dni,
m = 21 dni) po dobu 2 let (24 mé&sicii, prvni mésic nakup akcii, posledni mé-
sic prodej v8ech akcii). Pocet hodnot T, ze kterych bude portfolio sestaveno,
je voleno 5 variantami, a to mési¢né (7" = 21 dni), dvoumési¢né (T = 42 dni),

tiimésicné (T' = 63 dni), pulrotné (T' = 126 dni) a ro¢né (T' = 252 dni).

4.3.1 Metoda pro zjistovani stability kovarian&nich matic C
pomoci vlastnich &isel kovarianénich matic

Pro charakterizaci a zjistovani stability kovarian¢ni matice budou vyuZzity
jejf vlastni ¢isla. Vlastni ¢isla lze brat z diivodu toho, Ze kovarian¢ni matice
je pozitivné definitni, vlastni ¢isla jsou tedy realna kladnd ¢&isla, a také je
znadmo rozdéleni vlastnich ¢isel, viz kapitola 2. Vlastni ¢isla jsou tedy déana
v néjakém rozmezi, proto se lze obracet pouze na maximalni a minim&ln{
vlastni ¢islo. Z rozdilu téchto dvou &isel jednotlivych kovarian¢nich matic se
bude sledovat, zda jsou u kovarian¢énich matic patrné zmény. Na obr. 4.2 je
viditelné, Ze nejvétsi rozdily a kolisdni je u investice s nejkratsim casovym
intervalem T = 21 dni. Naopak nejvétsi stabilitu vykazuje nejdelsi ¢asovy
interval T' = 252 dni.
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0.4

—— Mesicni data (napr. 1. 11. 201x - 30. 11. 201x)

——  Dvoumesicni data (napr. 3. 10. 201x - 30. 11. 201x)
Trimesicni data (napr. 1. 9. 201x - 30. 11. 201x)

——  Sestimesicni data (napr. 3. 6. 201x - 30. 11. 201x)

\/\/\/\/\wﬁwxn A

0.3
I

Rozdil vlastnich cisel (max-min)
0.2

|

Casove obdobi [Mesic]

Obrazek 4.2: Hodnoty rozdili max. a min. vlastniho ¢isla pro dané kovari-
an¢n{ matice v dané investici

Tento fakt je potvrzen i v tab. 4.1, kdy je patrné, Zze ¢im vétsi je podet
dni v portfoliu T', tim vice klesa primeér rozdili maximalnich a minimalnich
vlastnich ¢isel v dané investici.

Casové obdobi [ Primér (max. - min.)
1 mésic 0,26075
2 mésice 0,16385
3 mésice 0,12794
6 mésich 0,08981
12 mésica 0,06302

Tabulka 4.1: Priumérné hodnota rozdilu max. a min. vlastniho ¢isla pro dané
kovarian¢éni matice v investici

4.3.2 Metoda pro nalezeni nejlepsi délky ¢asového intervalu T
pomoci optimalnich portfolii

Tato metoda je zaméfena na zjisténi, ktery ¢asovy horizont T' by mél byt
vyuzit tak, aby investor dosahl co nejvyssiho vynosu. Dochéazi k vyuZiti vah
jednotlivych optimalnich portfolii ziskanych optimalizaci pomoci relativnich
piiristkit R;; a kovarintnich matic C € R™™. Pro vypocet relativnich
pifristkit R;; je zvoleno zpozdéni k = 1 (vypocet jednodenniho vynosu).
Pro dal3i zpracovani byla vyuzita tvorba portfolia podle Markowitzova mo-
delu a v souboru stabilizace _opt port sim.R je pro tento model brina
funkce solve.QP(), podle které se budou hledat optimalni vahy w, jed-
notlivych portfolii. Optimalni vahy portfolia jsou hledany totozné, jako je
uvedeno v Uloze 3 v kapitole 1.7, je tedy vyuzita bezrizikova trokova mira
Ry, kdy odhad je volen pomoci ro¢nich vynost americkych statnich poklad-
ni¢nich poukézek [15].
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Denni vynosnost R; je vypoctena podle vzorce:
Rf="V1+i-1, (4.8)

kde i je odpovidajici roéni vynosnost, jednotlivé hodnoty jsou k nalezen{
v tab. 4.2.

Rocni Denni Roéni Denni
Rok vynosnost | vynosnost Rok vynosnost | vynosnost
p.a. Rf p. a. Rf
2018 2,25% 0,0061% 2012 0,13% 0,0004%
2017 1,17% 0,0032% 2011 0,17% 0,0005%
2016 0,60% 0,0016% 2010 0,17% 0,0005%
2015 0,30% 0,0008% 2009 0,45% 0,0012%
2014 0,11% 0,0003% 2008 1,63% 0,0044%
2013 0,13% 0,0004% 2007 4,71% 0,0126%

Tabulka 4.2: Bezrizikova trokova sazba Ry v jednotlivych letech

Dale plati podminka zédkazu ,,sell short* a soucet vah je roven jedné. Vysledné
optimalni vahy, oCekdvané vynosnosti a rizikovosti jednotlivych portfolii jsou
k nalezeni v pfilozeném DVD. Na ukézku jsou v Ptiloze A, v tab. A.2 a A.3
vypsany jednotlivé hodnoty R, a o, v pribéhu deseti dvouletych investic
pii zvoleném ¢asovém intervalu 7' = 21 dni.

Pomoci ziskanych optimélnich vah dochézi k investici do jednotlivych akci-
ovych spole¢nosti.

Vy¢isleni celkovych hodnot jednotlivych portfolii ve zvoleném ¢asovém hori-
zontu:

Celkova hodnota prvniho portfolia byla vypoétena pomoci nasledujicich krokii:
1. zvoleni poc¢atecni hodnoty penéznich prostiedki ve vysi 1000000 USD,

2. rozdéleni penéznich prostiedkii pomoci odpovidajicich vah mezi jed-
notlivych 50 spole¢nosti, v této chvili dochézi k zohlednéni poplatki
za nakup akcii, aby nedoglo k piesazeni piivodniho rozpo¢tu (k rozde-
leni se bere odpovidajici nizsi ¢astka nez je puvodni rozpocet),

3. prepocet na konkrétni pocty kusa jednotlivych akcif, neboli podil roz-
délenych prostiedki z bodu 2 a hodnot uzaviracich cen (Close) k pii-
slugnému dni po¢atku investice (prvni den nasledujiciho mésice), pocty
akcii zaokrouhleny na cela ¢isla (kusy),

4. vypocéteni konkrétnich poplatki podle objemu realizovaného obchodu
(vyse poplatkii bude popsana nize) a
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5. vypocet celkové hodnoty portfolia (celkoveé vynalozené prostiedky na né-
kup akcii) je pomoci souétu poplatki z bodu 4 a skute¢nych vydaju
vypocétenych soucinem poétu kusii a uzaviraci ceny k poc¢atku investice.

Aktualizace vstupt byla zvolena vzdy po mésici (21 pracovnich dni) po dobu
2 let, po uplynuti doby dochézi k piFekoupeni akcii a celkova hodnota aktu-
alizovanych portfoli{ je vypoétena nésledujicim zptsobem:

1. vypocet novych penéznich prostiedkt pomoci sou¢inu poc¢tu kust akcif
vypo&tenych k predeslému mésici (pocty z predeslého bodu 3) a uza-
viraci ceny akcie k pfislusnému dni po¢atku aktualizované investice,

2. rozdéleni penéznich prostfedk z bodu 1 pomoc{ novych optimalnich
vah mezi jednotlivé spolecnosti,

3. prepocet na konkrétn{ pocty kust akcif,

4. vypoclet zmény po¢tu akcif oproti predeslému portfoliu (jestlize je rozdil
kladny, potom se jedna o nakup akcii, naopak se jedné o prodej akcii),

5. objem z prodeje piebyteénych akcii, vypocteny soucinem odpovidaji-
cich cen a poctu akcii, je vyuzit k vyd&isleni odpovidajicich poplatki
z prodeje a néslednému odecéteni od celkového objemu z prodeje pre-
byte¢nych akcii,

6. z dostupnych prostfedktt z prodeje pifebytecnych akcii 1ze nakoupit
nové akcie, které odpovidaji vaham aktualizovaného portfolia a nepte-
vySuji dostupné prostiedky z prodeje (i se zahrnutim poplatki za na-
sledny nékup novych akcii),

7. vypocet celkové hodnoty nového portfolia je potom dan souétem hod-
noty prostifedkd akcii, které pti aktualizaci ztistaly totozné a hodnoty
prostiedkt za nakup akcii véetné poplatki a

8. novy pocet akci{ je dan souctem puvodnich poc¢tu kusi, které ztstaly
pri aktualizaci totozné a novych poc¢tt kust ziskanych pii nakupu.

Aktualizace portfolia bude provadéna 22 krat (po dobu 2 let), v poslednim
mésici dochazi k prodeji vSech akcii, celkova hodnota portfolia je potom zis-
kédna soudinem poctu kust akcii z predeslého mésice a uzaviraci ceny akcie
k pfislusnému dni prodeje, na zavér je hodnota snizend o odpovidajici po-
platky z prodeje.

Poplatky, které vznikaji pii transakcich jako je ndkup a prodej akcii, budou
v obou sadé4ch dat pocitany stejnym zpiisobem.
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V pripadé americkych akcii jsou pii zptisobu podani pokynu pfes internet
poplatky ve vysi 14,9 USD, jestlize objem realizovaného obchodu nepiesahl
hodnotu 13 275 USD, naopak jestli objem realizovaného obchodu tuto ¢astku
presahl, potom jsou brany poplatky ve vysi 4,90 USD + (0,10 % z ob-
jemu realizovaného obchodu). Dalsi poplatek je p¥i prodeji akeii, a to ve vysi
0,00231 % z objemu kazdého prodeje. Poslednim jednordzovym poplatkem
je 10 USD za realizaci obchodu pies Internet, vice informaci k poplatkim
je k nalezeni v [12].

7 pozorovanych deseti dvouroc¢nich investic byl vypocten celkovy primér
poctu zmeén akcii pfi jednotlivych aktualizacich portfolii v réiznych ¢asovych
intervalech T, viz obr. 4.3. Hodnoty, ze kterych byl vypocten celkovy primér,
jsou k nalezeni v tab. B.1 v P¥floze B.
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|

—— Mesicni data, T = 21 dni

—— Dvoumesicni data, T = 42 dni
Trimesicni data, T = 63 dni

—— Sestimesicni data, T = 126 dni

— Rocni data, T = 252 dni
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Obrazek 4.3: Pocet zmén akcii - praimérné za 10 investic

Cim delsf je ¢asovy horizont, tim méné dochéz{ ke zménédm poctu kust akcif
pii aktualizacich portfolii (investor drzi vice puvodni akcie). Pramérny pocet
zmén akcif je u nasimulovanych dat a pfi takto zvolenych poplatcich ve vSech
variantach primérné stejny, lisi se pouze v desitkach kusa akcii.

Vypoctena je také celkova primérnd trzni kapitalizace pro jednotlivé ¢asové
intervaly, primeér je stejné jako v predeslém ptipadé pocitan z deseti sledova-
nych investic. I v tomto pripadeé lze rici, Ze s roustoucim ¢asovym horizontem
T, klesé prumérna trzni kapitalizace. Hodnoty, ze kterych byl vypocten cel-
kovy prumér, jsou k nalezeni v tab. B.2 v P¥iloze B.
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Obrazek 4.4: Trzni kapitalizace - primérné za 10 investic

Na naésledujicim obr. 4.5 jsou zobrazeny celkové hodnoty portfolii v pri-
béhu dvouletych investic, kdy ¢asovy interval je volen nejkratsi mozny. Jed-
notlivé pribéhy investic maji vysokou variabilitu mezi jednotlivymi soused-
nimi mési¢nimi portfolii. V8echny investice kon&i pfi prodeji portfolia v klad-
nych hodnotéach.

—— 2016 - 2018
—— 2015-2017
2014 - 2016
—— 2013 - 2015
— 2012 -2014
2011 - 2013
2010 - 2012
2009 - 2011
—— 2008 - 2010
2007 - 2009
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Obrazek 4.5: Hodnoty portfolii - dvouleté investice, T = 21 dni

P1i zvoleni nejdel§tho ¢asového horizontu T' = 252 dni, ze kterého jsou mé-
si¢ni portfolia pocitdna, maji pribéhy investic také vysokou variabilitu, na-
rozdil od predeslého grafu nelze ficl, Ze by investice byly vynosné, protoze
vét§ina z nich konéi pod pocateéni hodnotou 1 000 000 USD.
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Obrazek 4.6: Hodnoty portfolii - dvouleté investice, ' = 252 dni

Na obr. 4.7 je zobrazena jedna investice (ostatni varianty jsou k nalezeni
v Priloze A, obr. A.1 - A.9) pro riizné ¢asové intervaly T, ze kterych jsou
odhadnuty jednotlivé kovarian¢ni matice. Z grafu je viditelné, Ze jestlize by
se investor rozhodoval na konci dvouleté investice, potom by si vybral in-
vestici s nejkrat$im c¢asovym horizontem 7' = 21 dni, naopak za nejhorsi
investici lze uvazovat tu, kterd ma c¢asovy interval nejdelsi.

— Mesicni data (napr. 1. 11. 201x - 30. 11. 201x)
Dvoumesicni data (napr. 3. 10. 201 - 30. 11. 201x)
Trimesicni data (napr. 1. 9. 201x - 30. 11. 201x)

* Sestimesicni data (napr. 3. 6. 201x - 30. 11. 201x)
Rocni data (napr. 2. 12. 201(x-1) - 30. 11. 201x)
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Obrazek 4.7: Hodnoty portfolii p¥i riznych variantach 7' v jedné investici

Pro zjistovani nejlepsi investice lze vyuzit vynos, ktery bude bran jako roz-
dil hodnot jednotlivych sousednich portfolii. V prostoru ,riziko - vgnos*
se budou zobrazovat vysledky, kdy ,,riziko” bude brano jako primérna vari-
abilita jednotlivych vynosi a bude vypoéteno pomoci vybérové smérodatné
odchylky, primérny ,,vgnos“ bude vypocten pomoci aritmetického praméru
z jednotlivych vynosi.
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Dojde-li k zobrazeni investice z obr. 4.7 v prostoru ,,riziko - vyjnos, potom
se lze ve vyge zminéné myslence utvrdit, protoze vSechny mozné varianty
dominuji variantu s nejdelsim ¢asovym horizontem (7" = 252 dni).
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Obrazek 4.8: Riziko - vynos - (rtzné varianty 7' v jedné investici)

Pribéhy jednotlivych investic jsou velmi rtizné ve stejnych casovych inter-
valech (viz obr. 4.5 a 4.6), velkd odlisnost je i jestlize se jedné o dvourocni
investici v konkrétnich letech pfi rtznych ¢asovych intervalech T'

Pro objektivni pohled dochézi ke zprimérovani vynosi a variabilit jednotli-
vych (deseti) investic v rtznych ¢asovych intervalech T, vysledek je znézor-
nén na nésledujicim obr. 4.9 a v tab. A.1 v P¥iloze A jsou k nalezeni hodnoty,
ze kterych doslo k vypoéteni{ celkového priméru.

o —— Mesicni data, T =21 dni
§ — —— Dvoumesicni data, T = 42 dni
— Trimesicni data, T = 63 dni
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Obrazek 4.9: Riziko - vynos, primérné za 10 investic
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7 obréazku lze Fici, Ze nelze dojit k jednoznac¢nému rozhodnuti, jaky ¢asovy in-
terval by mél investor preferovat. Nejhiife dopadla varianta s nejdelsim (roc-
nim) ¢asovym horizontem, kterd ma pfi nejniz§im vynosu i vysokou varia-
bilitu, nizky vynos je patrny i u kratkého c¢asového intervalu T' = 42 dni.
Nejlepsi vysledek by patrné vykazovala varianta s tfimési¢nim ¢asovym in-
tervalem (pii nejvétsim vynosu ma i relativné nizkou variabilitu).

Jestlize by teoreticky doglo ke zvygeni poplatki (napt. ke zvySeni procenta
z objemu realizovaného obchodu, a to z 0,10 % na alespoir 5 %), potom by
se nejdelsi ¢asovy horizont pro tvorbu kovarian¢én{ matice stal nejlepsi vol-
bou, viz obr. 4.10, pocet primérnych zmén pii aktualizacich také rapidné
klesne (dochazi pouze k pramérnym zménam 252 kust akeii, o polovinu nizsi
nez v predeslém sledovéani). Varianta s nejkrat§im ¢asovym tusekem se zacne
jevit jako nejhorsi.

—— Mesicni data (napr. 1. 11. 201x - 30. 11. 201x)
— Rocni data (napr. 2. 12. 201(x-1) - 30. 11. 201x)
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Obrazek 4.10: Hodnota portfolif pii T' = 21 dnf a T" = 252 dnf ve dvouleté
investici

4.4 Metoda stabilizace na zikladé primeérovani ko-
varian¢nich matic C € R"™"

V této podkapitole budou kovarianéni matice C € R™*" odhadovany pomoci
vybérového primeéru ze zvoleného poctu kovarian¢nich matic, metoda je po-
psana v kapitole 3.2 a naprogramovana v souboru stab_opt port pr sim.R.
Zvoleny pocet matic, ze kterych se bude primérovat, se bude odvijet od toho,
ktera varianta po¢tu dni T', ze kterého budou vypoéitavany jednotlivé cha-
rakteristiky, se konkrétné bude analyzovat. Bude-li se napf. zkoumat varianta
dvouro¢ni investice, kdy je ¢asovy interval zvolen na 2 mésice (' = 42 dni),
potom budou v této metodé odhadnuty nejdfive dvé kovarianéni matice,
které budou tvofeny odpovidajicim mési¢nim poc¢tem hodnot (21 dni) a na-
sledné dojde k jejich primérovani. Pro variantu 7' = 63 dni budou pri-
mérovany 3 kovarian¢ni matice odhaduté pomoci odpovidajicich mési¢nich

32



hodnot (7" = 126 dni - 6 kovarian¢nich matic, 7' = 252 dni - 12 kovarianc-
nich matic). Varianta, kdy je pocet hodnot, ze kterych se odhaduje nejkratsi
(T = 21 dni), zistavd neménna.

4.4.1 Metoda pro zjisfovani stability kovarian¢nich matic C
pomoci vlastnich éisel kovarian¢nich matic

Jestlize dochazi k vykresleni rozdilu maximéalnich a minimalnich vlastnich
isel (obr. 4.11) jednotlivych pramérovanych matic (tvofené pomoci riiznych
poctl matic), potom dochézi ke zjisténi, ze ¢im je pocet kovarian¢nich matic,
ze kterych se pruméruje vyssi, tim mensi jsou rozdily mezi vlastnimi &isly
a zprimérovana kovarian¢ni matice C je nejstabilngjsi.

—— Mesicni data, T = 21 dni
Mesicni data T = 21 dni, N = 2
Mesicni data T = 21 dni, N =3

~—— Mesicni data T = 21 dni, 6
Mesicni data T = 21 dni, N = 12

Rozdil vlastnich cisel (max-min)

ﬁ
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Obréazek 4.11: Hodnoty rozdili max. a min. vlastniho &isla pro dané kovari-
an¢ni matice

Potvrzeno je to i v tab. 4.3 ve ¢tvrtém sloupci, kde také s pf¥ibyvajicim po-
¢tem matic klesd primér rozdilu vlastnich ¢isel zprimérované kovarianén{
matice C. Druhy sloupec v tabulce obsahuje primérné hodnoty rozdilu,
kdy nedochézelo k primérovani a kovarianéni matice byly tvofeny pomoci
riznych variant poc¢tu dnt 7.

Parametry Pramér (max - min) Parametry Primér (max - min)
1 mésic, N=1 0,26075 1 mésic, N=1 0,26075
2 mésice, N=1 0,16385 1 mésicN =2 0,16425
3 mésice, N=1 0,12794 1 mésic, N=3 0,12972
6 mésici, N=1 0,08981 1 mésic, N=6 0,09132
12 mésici, N=1 0,06302 1 mésic, N=12 0,06400

Tabulka 4.3: Primérné hodnoty rozdilu max. a min. vlastniho &sla pro dané
kovarian¢ni matice

7 tabulky je patrné, Ze v metodé prameérovani kovarian¢énich matic dochézi
jen k nepatrnému zhorseni, primérnych rozdilti vlastnich &fsel oproti prvn{
analyzované metodé.
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4.4.2 Metoda pro nalezeni nejlepsi délky ¢asového intervalu T’
pomoci optimalnich portfolii

Pro zjistovani, kterd investice je nejlepsi ve smyslu nejvétsiho vynosu, bu-
dou opét vyuzity optimalni vahy wy, vypoctené pomoci metody, kterd je
popsdna v Uloze 3 v kapitole 1.7 (vyuziti bezrizikové sazby Ry, hodnoty
jsou k nalezeni v tab. 4.2), vyuzivano je opét kvadratického programovani
(funkce solve.QP). Pocet dni (doba trvani portfolia T'), ze kterého bude
portfolio tvofeno, je zvoleno na 1 mésic (T = 21 dni), protoze zpriméro-
vané kovarianéni matice jsou tvofeny vybérovymi praméry z rizného poctu
matic, které jsou odhadnuté pomoci jednoho konkrétniho mésice. Aktuali-
zace portfolia je také vzdy po jednom mésici (m = 21 dni). Poté, co dojde
ke zjigténi optimalnich vah, dochazi k tvorbé dvouletych investic (cely po-
pis tvorby investice je v podkapitole 4.3.2). Vysledné optimalni véhy, oce-
kdvané vynosnosti a rizikovosti jednotlivych portfolii jsou k nalezeni v pfi-
lozeném DVD. Na zékladé pribéht jednotlivych investic se investor bude
rozhodovat, kterd z nich bude pro néj nejvyhodnéjsi.

Nejdfive byly vypocéteny primérné pocty zmén pii jednotlivych aktualizacich
portfolii v dané dvouleté investici (jedné se o absolutni pocty). Na obr. 4.12
je znazornén celkovy priumérny pocet zmén z deseti pozorovanych investic
pfi riznych variantach poctu primeérovanych matic. Hodnoty, ze kterych byl
vypocten celkovy primeér, jsou k nalezeni v tab. B.1 v Ptiloze B.

— T=21dni,N=1
T=21dni,N=2
T=21dni,N=3

- — T=21dni,N=6

T=21dni,N=12
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T T T
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Pocty matic

Obrazek 4.12: PoCet zmén - prumérné za 10 investic

7 grafu je patrné, Ze varianta, kdy nedochazi k primérovani kovarian¢nich
matic, ma stejny (nejnizsi pocet zmeén) jako varianta s nejvétsim poctem
pramérovanych matic (12 matic). Jestlize, ale dochazi k priumérovéni za po-
moci rtizného po¢tu matic, potom pocet zmén klesi s piibyvajicim poctem
matic.
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Stejného vysledku je dosazeno, i kdyZz je pocitdna praimérnd trzni kapitali-
zace, viz obr. 4.13. Hodnoty, ze kterych byl vypoc¢ten celkovy primeér, jsou
k nalezeni v tab. B.2 v P¥iloze B.
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Obrazek 4.13: Trzni kapitalizace - primérné za 10 investic

Na obr. 4.14 je vykresleno porovnani primérnych zmén s metodou popsanou
vySe v podkapitole 4.3.2. Pomoci druhé metody dochézi k riistu poctu zmén
akcif pfi aktualizacich portfolii. V obou variantich je s pfibyvajicim poctem
dn{ T, potazmo s pFibyvajicim poc¢tem matic patrny pokles. Primérny po-
¢et zmén ve vSech variantich je dost nizky, proto v dal$im postupu nebude
na prvni pohled jednozna¢né, podle které varianty by mél investor investo-
vat. K potvrzeni dochézi, jestlize se porovnavaji pramérné trzni kapitalizace,
viz P#iloha B, obr. B.1.

—— Mesicni data
—— Dvoumesicni data
Trimesicni data
—— Sestimesicni data
= Rocni data
Mesicni data, N = 2
Mesicni data, N = 3
—— Mesicni data, N = 6
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Obréazek 4.14: Pocet zmén - primérné za 10 investic, 2 metody
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MNustrace pribéhu deseti investic na dalsim grafu (obr. 4.15) ukazuje jejich
rozdilnost a hlavné vysokou variabilitu v pribéhu danych dvouletych investic
(varianty investic, kdy je prameérovano 12 matic).
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Obrazek 4.15: Hodnoty portfolii - 12 investic, pramér z 12 matic

Na néasledujicim grafu je vykresleni priubéhu jedné dvouroc¢ni investice pii riz-
nych variantdch poctu matic, ze kterych je tvorena vyslednd kovariancéni

matice C.

—— Mesicni data
Mesicni data, zprum. kov. matic (2 mesice)
Mesicni data, zprum. kov. matic (3 mesice)
— Mesicni data, zprum. kov. matic (6 mesicu)
Mesicni data, zprum. kov. matic (12 mesicu)
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Obrézek 4.16: Hodnoty portfolii - 1 investice
Nejvétsi odchylka je patrna u investice, kdy nedochézi k primérovani matic.

U variant, kde dochazi k primérovan{ kovarian¢nich matic, je prtibéh inves-
tice velmi podobny.
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Jsou-li vykresleny pribéhy obou metod jedné investice do jednoho grafu
(obr. 4.15, ostatni varianty jsou k nalezeni v Pf¥iloze B, obr. B.2 - B.9), po-
tom dochézi ke zjisténi, Ze investice tvorené pomoci prumérovani matic maji
na konci investice vyssi vynos (jedina vyjimka, kdy je vynos vyssi u prvni me-
tody je u varianty, kdy ¢asovy interval na odhad matice je zvolen na 63 dni).
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Obréazek 4.17: Hodnoty portfolii - 1 investice, ob& metody

K potvzeni vyse zminénych faktt dochazi v prostoru , riziko - vgnos“.
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Obréazek 4.18: Prostor ,riziko - vinos“ - 1 investice, obé metody

7 obr. 4.18 je zjisténo, ze metoda, kde je vyuzito primérovani kovarian¢nich

matic, ma v porovnéani s prvanf metodou ve vSech variantach vy

851 variabilitu.



Pro dplny objektivni pohled, protoze kazdy prubéh investice v rtzné zvo-
lenych variantach je rozdilny, dojde v prostoru ,riziko - vgnos“ k vykres-
leni zprumérovanych vynosu a variabilit pro jednotlivé dvouleté investice,
které jsou tvofené nejdiive pomoci prvni metody (kovarian¢ni matice tvo-
fené pomoci razné dlouhych ¢asovych intervala T'), nasledné i pomoci druhé
metody (primérovani kovarian¢nich matic, v tab. B.3 v Pfiloze B jsou k na-
lezeni hodnoty, ze kterych doglo k vypocteni celkového praméru).
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Obrazek 4.19: Prostor ,riziko - vinos“ - v8echny investice, ob&é metody

Graf zobrazuje, ze druhd metoda v porovnani s prvni metodou mé ve vSech
piipadech vy83i variabilitu. Jestlize se bude porovnavat vynos jednotlivych
investic v obou metodach, pak dochézi k nejednozna¢nému vysledku, v kazdé
varianté je vynos v porovnéni obou metod rizny. Kdyby mélo dojit k rozhod-
nuti investora, kterou metodu volit, do§lo by k vybéru prvn{ metody a nej-
pravdépodobnéji k volbé varianty, kdy je kovarian¢ni matice potazmo port-
folio tvofeno pomoci 63 dni, protoze tato varianta vykazuje nejvyssi vynos

pii relativné nizké varibilité.

U takto nasimulovanych dat je objektivnost obou metod zkreslend, pro-
toZe data jsou nasimulovana nahodné, jsou tedy na sobé navzajem nezavisla
a tedy nedochézi ke zfetelnému vyhodnoceni, kterou metodu vybrat, aby vy-
nos z investice byl co nejvyssi.

Pro lepsi porovnani a vyhodnoceni jednotlivych metod budou v nésledujici
kapitole vyuzita redlna data.
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Kapitola 5

Oveérovani stability na realnych
datech

Reéalna data, ktera budou vyuzita pro testovani a ovéfovani jednotlivych po-
stupi, byla vybrana na americkych trzich NYSE (New York Stock Exchange)
a NASDAQ (National Associaton of Securities Dealers Automated Quotati-
ons) a stazena ze zdroje [14]. Z téchto dvou trhit bylo vybrano 50 spole¢nosti
(aktiv), kterd maji nejvyssi trzni kapitalizaci (napi. byly vybrény spolec-
nosti Amazon.com Inc., Microsoft Corp., Alphabet Inc, Apple Inc., atd., celé
pofadi je k nalezeni v P¥iloze E, v tab. E.1 nebo v odkazu [10]). Vyuziti
americkych trhi je z divodu velkého mnoZstvi spole¢nosti, které obchoduji
s cennymi papiry (cenné papiry z BCPP nebyly vyuzity z divodu malého
rozsahu vybéru, které je pro toto testovani nedostacujici). Data byla stazena
v rozsahu let 2006 - 2018 (pifesny rozsah je 6. 11. 2006 - 1. 11. 2018). V sou-
boru stab_opt port real. R dochazi ke stazeni vy8e zminénych dat pomoci
funkce getSymbols(), data jsou néasledné ulozena v souborech data_12.csv
a datacl _12.csv. Pro dalsi vyuziti bude bréna trzni cena (Close), a také upra-
vené uzaviraci cena (Adjusted close), ktera je o¢isténa od dividend a moznych
$tépeni akcii, uplny postup tvorby upravené uzaviraci ceny je popsén v ka-
pitole 1.1.1, a také v odkazu [9].

Pfi transakcich jako je nakup a prodej akcii jsou vidy placeny poplatky.
Cely popis vypoctu poplatki je k nalezeni v podkapitole 4.3.2 a podrobné
infromace jsou v odkazu [12].

5.1 Metoda stabilizace na zakladé odhadd kovari-
anénich matic C € R"*" z rtznych ¢asovych in-
tervala 7'

Odhady kovarian¢nich matic C € R™ ™ budou tvofeny stejné¢ jako u si-
mulovanych dat v kapitole 4.3. Nejd#ive je zapotiebi urcit ¢asové intervaly,
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podle kterych budou vypocteny jednodenni (k = 1) relativni prirastky 7,
v tomto piipadé opét 5 variant (T = 21 dni, T = 42 dni, T = 63 dni,
T = 126 dni a T' = 252 dni), aktualizace portfolia je zvolena také po mésici
(m = 21 dnf) po dobu 2 let (24 mésicti).

5.1.1 Metoda pro zjistovani stability kovarian¢nich matic C
pomoci vlastnich ¢isel kovarianénich matic

Zjisténi, zda jsou kovarianéni matice v riiznych ¢asovych intervalech T' stejné
(stabilni), 1ze zjistovat z rozdilu maximéalniho a minimélniho vlastniho ¢isla
kovarian¢nich matic v pribéhu dvouleté investice v letech 2016 - 2018.
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— Dvoumesicni data (napr. 3. 10. 201x - 30. 11. 201x)
Trimesicni data (napr. 1. 9. 201x - 30. 11. 201x)

— Sestimesicni data (napr. 3. 6. 201 — 30. 11. 201x)

— Rocni data (napr. 2. 12. 201(x-1) - 30. 11. 201x)

0.010
I

Rozdil vlastnich cisel (max-min)
0.005
L

Casove ohdobi [Mesic]

Obrazek 5.1: Hodnoty rozdili max. a min. vlastniho &isla pro dané kovari-
anéni matice v letech 2016 - 2018

Obr. 5.1 ilustruje, ze ¢im je vétsi pocCet dni T v portfoliu, tim je rozdil
vlastnich ¢isel nizsi, to je potvrzeno i v tab. 5.1, kde také s pfibyvajicim
poctem hodnot klesa prumeér rozdilu vlastnich cisel.

Casové obdobi [ Priimér (max. - min.)
1 mésic 0,00335
2 mésice 0,00299
3 mésice 0,00288
6 mésica 0,00276
12 mésica 0,00259

Tabulka 5.1: Primeérna hodnota rozdilu max. a min. vlastnfho ¢isla pro dané
kovarian¢ni matice v letech 2016 - 2018

Nejvétsi stabilitu tedy vykazuji kovarianéni matice, které jsou tvorené po-
moci nejdelgtho ¢asového intervalu 7' = 252 dni.
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5.1.2 Metoda pro nalezeni nejlepsi délky ¢asového intervalu T’
pomoci optimalnich portfolii

Zjistovani, kterd investice je pro investora nejvyhodnéjsi ve smyslu nejvys-
§tho vynosu, bude totozné jako v kapitole 4.3.2, kde tedy pomoci optimalnich
vah W, se vytvori portfolia, jejichZ pomoci dochézi k jednotlivym rozhodnu-
tim investora. Vysledné optimélni vahy, ofekdvané vynosnosti a rizikovosti
jednotlivych portfoli{ jsou k nalezeni v pfiloZzeném DVD. Na ukizku jsou
v Priloze C, v tab. C.1 a C.2 vypsany jednotlivé hodnoty R, a o, v pribéhu
deseti dvouletych investic pii zvoleném ¢asovém intervalu T = 21 dni.

Graf na obr. 5.2 zndzorhuje primérny pocet zmén akeii pii jednotlivych ak-
tualizacich portfolii v dané dvouro¢ni investici. Celkovy priimér byl vypocten
z 10 pozorovanych investic (dvouro¢ni investice v rozsahu let 2007 - 2018),
jedna se o absolutni pocet zmén akcii. Hodnoty, ze kterych byl vypocten
celkovy prumeér, jsou k nalezeni v tab. C.1 v Pfiloze C.
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—— Mesicni data, T = 21 dni

—— Dvoumesicni data, T = 42 dni
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Obrézek 5.2: Pocet zmén akcif - primérné za 10 investic (roky 2007 - 2018)

7 grafu je patrné, Ze jestlize je poCet dat, ze kterych je pocitana kovarian¢ni
matice C nizky, potom je absolutni pocet zmén akcii vysoky, investor ne-
drzi ve velké mife ptivodni akcie v portfoliu. Cim dels je Casovy horizont T,
tim méné dochazi ke zménam (investor drzi vice ptivodni pocty akcif). Inter-
val mezi dvéma a tfema mésici neni velky, a proto i pocet zmén je v téchto
variantach podobné vysoky.

Primérné po¢ty zmén nemaji v tomto piipadé vysokou vypovidajici hod-

notu, protoze redlné ceny jednotlivych akcif jsou rtizné vysoké. V tomto pii-
padé je lepsi porovnéavat trzni kapitalizaci.
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Obrézek 5.3: Trzni kapitalizace - pramérné za 10 investic (roky 2007 - 2018)

Nejnizsi primérnou trzni kapitalizaci vykazuje varianta, kdy je ¢asovy inter-
val nejkratsi. Jestlize by dochézelo k porovnéni s pfedeslou variantou, kdy se
analyzovaly pocéty zmén akcii, potom lze ¥ici, ze ikdyz je pocet zmén akcif
nejvyssi, nemusi platit, Ze trzni kapitalizace bude také nejvyssi. Hodnoty,
ze kterych byly vypocteny priméry jsou k nalezen{ v Ptfloze D, tab. D.2.

Na nésledujicim obr. 5.4 potazmo obr. 5.5 jsou ilustrovany celkové hodnoty
portfolii, kdy v prvnim grafu byl pocet dni T' zvolen na 21, v druhém byl
potom pocet dni T zvolen na 252. Jednotlivé kifivky zobrazuji vzdy pribéh
dvourocni investice v prabéhu let 2007 - 2018.
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Obrazek 5.4: Hodnoty portfolii - roky 2007 - 2018, T' = 21 dni
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Obrézek 5.5: Hodnoty portfolii - roky 2007 - 2018, T' = 252 dni

7 obou graft jsou patrné velké rozdily ve vynosech i variabilité mezi jednot-
livymi portfolii v dané dvouleté investici. Mezi dvouletymi investicemi jsou
také obrovské rozdily. Nejvétsi pokles celkovych hodnot portfolii byl zazna-
menan v letech 2007 - 2009, pfi¢ina poklesu byla zptisobené tim, Ze byla regis-
trovdna ekonomické krize. Hodnoty jednotlivych portfolii na konci investice
(pfi prodeji portfolia), které jsou tvoFeny pomoci 21 dni (viz obr. 5.4) dosa-
huji ve vétsiné piipadt niz§ich hodnot, nez je tomu na obr. 5.5, tedy u port-
folii, které jsou tvorené vétsim poltem dat T = 252 dni.

Na obr. 5.6 jsou znézornény prib&hy investic v letech 2016 - 2018 pfi riznych
¢asovych intervalech T.
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Obréazek 5.6: Hodnoty portfolii - roky 2016 - 2018
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P¥i tomto prubéhu by patrné pro investora bylo nejlepsi investovat v nejdel-
§im ¢asovém horizontu (7" = 252 dni), kdy hodnota pené&znich prostiedki
pri prodeji vSech akcii bude nejvyssi. Portfolia, kterd jsou tvorfené nejkrat-
§im ¢asovym intervalem (T = 21 dni a T = 42 dni), maji patrné nejnizsi
variabilitu.

Pro zjistovani nejlepsi investice bude stejné jako u simulovanych dat vyuZit
vynos, ktery bude brédn jako rozdil hodnot jednotlivych sousednich port-
folii. Nasledné v prostoru ,,riziko - vinos“ se budou zobrazovat vysledky,
kdy ,,riztko® je brano jako variabilita jednotlivych vynosi a bude vypodcteno
pomoci vybérové smérodatné odchylky, pramérny ,vinos“ bude vypocten
pomoci aritmetického priméru z jednotlivych vynost.

7 predchoziho obrazku bylo vyhodnoceno, Ze nejvyssi vynos bude pii nejdel-
§fm casovém intervalu a naopak, Ze nejniz§{ variabilitu budou mit port-
folia tvofend nejkratsim ¢asovym intervalem. Toto vyhodnoceni se potvr-
zuje 1 v prostoru ,riziko - vynos“. V tomto pifpadé zavisi na investorové
preferencich, zda by si vybral investici s vysokym vynosem, ale i vysokym
rizikem a nebo naopak by neriskoval a zvolil by niz§{ vynos pii nizkém riziku.
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Obréazek 5.7: Riziko - vynos - roky 2016 - 2018

Pribéhy jednotlivych dvouroénich investic jsou velmi odlisné ve stejném ca-
sovém intervalu T (viz obr. 5.4 a 5.5), od toho se odviji i velkd odlisnost,
jestli se jedné o dvouroéni investici v konkrétnich letech, v riznych ¢asovych
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intervalech 7', nap¥. investice v letech 2010 - 2012 znadi, Ze po prodeji port-
folia v poslednim roce by bylo nejlepsi bréat investici p¥i nejkratsich ¢asovych
horizontech (T' = 21 dni a T" = 42 dni), naopak pfi nejdelsim ¢asovém ho-
rizontu by na tom investor byl nejhtife (ostatni grafy dvourocnich investic
jsou k nalezeni v Ptiloze C, obr. C.1 - C.8).
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Obrézek 5.8: Hodnoty portfolii - roky 2010 - 2012

Pro zjisténi objektivntho pohledu doglo ke zprimérovani vynosti a variabilit
pro jednotlivé dvouro¢ni investice v riznych casovych tusecich, vysledek je
znézornén v tab. 5.2.

1 mésic 2 mésice 3 mésice 6 mésich 12 mésica
Roky | vynos | riziko | vynos | riziko | vynos | riziko | vynos | riziko | vynos | riziko
16-18 | 9233 | 31985 | 7404 | 71157 13 724 |46 298| 16 464| 60 275(18 62479 236
15-17| 7893 | 35761 | 6383 |30589| 11304 |51869|17 299|67 718(22 08764 639
14-16 | 5985 | 42574 | 10540 | 51309| 9028 |66997| 4418 |72 244| 4703 |[55912
13-15| 8928 | 44434 | 12342 | 61415 14 795 |69 586| 9 607 |96 981|11 46843 584
12-14 | 16 728 | 55876 | 26 026 | 80 965 19 162 |60 55624 779|51 343|22 41344 295
11-13 | 31424 | 51364 | 25573 | 71 864 | 14635 |49920|21 241|47 411|18 307|41 976
10-12 | 21 289 | 46800 | 18 843 | 44 559| 11 267 |46 102| 8 534 |33 996| 4 447 (53 691
09-11| 9276 | 49270 | 17798 | 82 833| 14 015 |53 704| 9519 | 71 905|19 804| 74 930
08-10| 13554 | 75939 | 11449 (76824 8176 |78 704|14 782|85 72428 311|73 505
07-09| 1299 |103966(|-14427|74507|-16751|58611| 902 |79075|-9032 |63 462
Prumér| 12561 | 53798 | 12 193 64 802| 9935 |58 243(12 754|66 66714 113|59 523

Tabulka 5.2: Sledované charakteristiky [USD] - pramér z 10 investic

Tyto primérné hodnoty jsou vykresleny na obr. 5.9 v prostoru ,,riziko - vyj-
nos* a dochazi k potvrzeni fakti, které byly zminény vyse, a to Zze p¥i takto
zvolenych poplatcich je nejvyssi primérny vynos zaznamendn u varianty
s volbou nejvétsiho poctu dat (7" = 252 dni), naopak nejnizsi primérna va-
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riabilita je u varianty s volbou nejkratsiho ¢asového horizontu (7' = 21 dni).
U ostatnich variant by se dalo Fici, Ze jsou zminénymi volbami 7" dominovany.
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Obrézek 5.9: Riziko - vynos, pramérné za 10 investic (roky 2007 - 2018)

5.2 Metody stabilizace na zakladé primeérovani ko-
varian¢nich matic C € R™*"

Odhady zpriimérovanych kovarian¢nich matic C € R™*" budou tvofeny stej-
nym zptsobem jako u simulovanych dat v podkapitole 4.4 a jsou naprogra-
movany v souboru stab _opt port pr real R. Dochazi tedy opét k priméro-
vani rizného po¢tu kovarian¢nich matic. Zvoleny pocet matic se bude odvijet
od toho, ktera varianta poc¢tu dni T, ze které budou vypocitdvany jednotlivé
charakteristiky, se bude konkrétné analyzovat. Jestlize se napf¥. bude zkou-
mat varianta dvouro¢ni investice, kdy je ¢asovy interval zvolen na 2 mésice
(T = 42 dni), potom budou v této metodé odhadnuty nejdiive dvé kovari-
an¢ni matice, které budou tvofeny odpovidajicim mési¢nim poctem hodnot
(21 dni) a nasledné dojde k jejich pramérovani, v dalsich variantach se po-
stupuje stejnym zptsobem.
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5.2.1 Metoda pro zjisfovani stability kovarianénich matic C
pomoci vlastnich ¢isel kovarianénich matic

Na nésledujicim obrazku jsou vykresleny pro dvouletou investici v letech
2016 - 2018 rozdily minimalnich a maximalnich vlastnich ¢éisel jednotlivych
kovarian¢nich matic.
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Obrazek 5.10: Hodnoty rozdili max. a min. vlastniho ¢isla pro dané kovari-
an¢n{ matice

Obr. 5.10 opét ilustruje fakt, Ze ¢im vétsi je pocet primérovanych matic,
tim je rozdil vlastnich &isel niz&i, to je potvrzeno i v tab. 5.3 ve ¢tvrtém
sloupci, kde také s ptribyvajicim poc¢tem matic klesa priamér rozdilu vlastnich
¢isel zpramérované kovarianéni matice C. Druhy sloupec v tabulce obsahuje
primérné hodnoty rozdilu, kdy nedochazelo k préimérovani a kovarianén{
matice byly tvofeny pomoci riznych variant poétu dna 7.

Parametry Primér (max - min) Parametry Primér (max - min)
1 mésic, N=1 0,00335 1mésic, N=1 0,00335
2 mésice, N=1 0,00299 1mésicN=2 0,00305
3 mésice, N=1 0,00288 1mésic, N=3 0,00294
6 mésicd, N=1 0,00276 1 mésic, N=6 0,00285
12 mésict, N=1 0,00259 1 mésic, N =12 0,00268

Tabulka 5.3: Primeérné hodnoty rozdilu max. a min. vlastniho ¢isla pro dané
kovarian¢ni matice

7 tabulky je patrné, Ze v metodé prameérovani kovarian¢nich matic dochéz{
ke zhorSeni, primérné rozdily vlastnich ¢&isel jsou vysSi nez pti odhadovani
ptivodni metodou.

5.2.2 Metoda pro nalezeni nejlepsi délky ¢asového intervalu T’
pomoci optimalnich portfolii

Pro zjisfovani nejvynosnéjsi investice se bude vyuZivat stejného postupu
jako je tomu v podkapitole 4.3.2, kdy pomoci optimalnich vah w, bu-
dou vytvoreny jednotliva portfolia a nasledné prabéhy investic, investor se
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na zakladeé téchto vysledkd bude rozhodovat, ktera investice bude pro néj nej-
vyhodnéjsi. Vysledné optimélni vahy, o¢ekdvané vynosnosti a rizikovosti jed-
notlivych portfolii jsou k nalezeni v pfiloZzeném DVD.

Nejdfive byly vypocteny primérné pocty zmén (jedné se o absolutni pocty)
pii jednotlivych aktualizacich portfolii v dané dvouro¢ni investici. Celkovy
pramérny pocet zmén z 10 pozorovanych investic je vykreslen na obr. 5.11.
Hodnoty, ze kterych byl vypoéten celkovy primér, jsou k nalezen{ v tab. D.1
v Ptiloze D.
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Obrézek 5.11: Poet zmén akcii - primérné za 10 investic (roky 2007 - 2018)

7 grafu je patrné, Ze priimérny pocet zmén s pfibyvajicim poctem primé-
rovanych kovariacnich matic mé veskrze rostouci charakter. Rozdily poctu
zmén mezi jednotlivymi variantami jsou oproti predes§lé metodé nizkeé.

Stejné jako u predeslé metody bude spife analyzovana primérnd trzni kapi-

talizace v pribéhu deseti investic. Hodnoty, ze kterych byl vypoéten celkovy
prumeér, jsou k nalezeni v tab. D.2 v Pfiloze D.
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Obrézek 5.12: Trzni kapitalizace - pramérné za 10 investic (roky 2007 - 2018)

V tomto pripadé dochéazi k tomu, Ze s pfibyvajicim poctem primeérovanych
matic primérné trznf kapitalizace kleséa.

Na obr. 5.13 je nejprve porovnan{ primérnych zmén s metodou popsanou
v kapitole 5.1. V téchto metodach jsou viditelné velké rozdily, metoda prvni
maé strmy pokles, narozdil od této metody, kterd mé spige rostouci charakter.
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Obrézek 5.13: Pocet zmén akcii - primérné za 10 investic (roky 2007 - 2018),
2 metody

Nasledné dochézi k porovnéani primérné trzni kapitalizace.
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Obrézek 5.14: Trzni kapitalizace - pramérné za 10 investic (roky 2007 - 2018),
2 metody

Z obr. 5.14 je patrné, ze jestli je odhad kovarian¢ni matice ziskdn pomoci pri-
mérovani pfislusného poctu matic, potom je trzni kapitalizace nizs${ nez je
tomu u prvni metody. V porovnéani s obr. 5.13 je patrné, Ze ¢im vyssi je pri-

svve e

mérny pocet zmeén akcii, tim nizsi je praimérna trzni kapitalizace.

HNustrace priubéhu deseti investic na dal§im grafu (obr. 5.15) ukazuje jejich
rozdilnost. Pouze dvé investice by byly na konci (po prodeji v8ech akcii) pro-
délavajici a jedna z dvojice je investice, kterd uz byla vySe zminéné, jedna
se o investici v letech 2007 - 2009, kdy byla registrovina ekonomické krize.
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Obrazek 5.15: Hodnoty portfolii - roky 2007 - 2018, prumér z 12 matic
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Priibéh jedné dvouro¢ni investice (roky 2016 - 2018) pii riznych poctech
pramérovanych matic je vykreslen na nasledujicim obréazku.
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Obréazek 5.16: Hodnoty portfolii - roky 2016 - 2018

Jednotlivé investice maji pfiblizné stejny pribéh (podobné hodnoty trznich
kapitalizaci). Na konci investice by na tom nejlépe byla investice, kde dochazi
k primérovani nejvice kovarian¢nich matic.

Jestlize dojde k vykresleni jednotlivych investic obou metod do jednoho grafu
(obr. 5.17), dochézi ke zjisténi, ze prvni metoda bude mit na konci investic
vyssi vynos skoro u vSech variant (ostatni varianty dvouro¢nich investic jsou
k nalezeni v P¥iloze D, obr. D.1 - D.9).
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Obrazek 5.17: Hodnoty portfolii - roky 2016 - 2018, obé metody
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K potvrzeni téchto faktt dochéazi i v prostoru ,riziko - vinos®.
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Obréazek 5.18: Prostor ,,riziko - vijnos® - roky 2016 - 2018, obé metody

7 obr. 5.18 je patrné, ze tato zvolend investice pii pramérovini matic mé ve
vEech variantach riznych poc¢tu matic podobny prubéh (malé rozdily ve va-
raibilité). Naopak vynosnost téchto investic je oproti predeslé metodé nizsi.

Pro objektivni pohled dochazi ke zprimérovani jednotlivych vynost a ri-
zik pro deset dvouletych investic, kdy kovarianéni matice jsou tvorené po-
moci raznych ¢asovych intervalt T a pro investice, kdy kovarianéni matice
jsou primérovany pomoci riznych poc¢ti kovarianénich matic (v tab. D.3
v Pfiloze D jsou k nalezeni hodnoty, ze kterych doglo k vypodéteni celkového
praméru), znazornéni feseni je v prostoru ,riziko - vynos“, viz obr. 5.19.
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Obréazek 5.19: Prostor ,riziko - vijnos® - roky 2007 - 2018, obé metody
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Jestlize je vyuzita metoda pro odhad kovarian¢ni matice pomoci priméro-
vani rizného poctu kovarian¢nich matic (matice tvofené z mési¢nich dat
T = 21 dni), potom je primérna variabilita (rizikovost) jednotlivych in-
vestic nizsi nez je tomu u metody, kterd je zminéné jako prvni (stabilizace
na zakladé rizného poétu dat T, ze kterého jsou odhadnuty kovarianéni ma-
tice). U prvni metody je nejvyssi vynosnost u varianty, kdy je pro tvorbu
matice vyuZito nejdelsiho ¢asového horizontu 7' = 252 dni. Nejnizsi vynos-
nost vykazuje varianta, kdy kovarianén{ matice je primérovana z nejvétsiho
po¢tu matic (N = 12). Ostatni varianty (matice tvofené pomoci ¢asového
itnervalu T' = 42 dni, T' = 63 dnf a T" = 126 dni a kovarian¢ni matice tvo-
Fené prumérovanim dvou, t¥i a Sesti matic) maji veskrze stejnou priumérnou
vynosnost. Jako nejlepsi varianta s nejniz§im variabilitou by se jevila inves-
tice, jejiz kovarianéni matice je tvorena primérovanim Sesti odpovidajicich
kovarian¢nich matic.
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Zaver

Cilem préace bylo analyzovat stabilizaci odhadu kovarian¢ni matice. Ana-
lyza byla provadéna na dvou sadach dat, kdy jedna sada byla nasimulovana
a druha sada dat byla tvofena realnymi daty z americkych trhit NYSE a NA-
SDAQ), pocet aktiv byl zvolen na 50, rozsah dat uréen na 12 let (2006 - 2018).
Pro analyzu stabilizace byly vyuzity dvé metody, kdy prvni metoda byla za-
lozenad na rizné dlouhém ¢asovém intervalu 7', ze kterého se odhadovaly
relativni pfirtstky a potazmo kovarianén{ matice. Bylo zvoleno 5 €asovych
variant (7" = 21 dni, 7' = 42 dni, T' = 63 dni, 7' = 126 dni a 7" = 252 dni).
V druhé metodé byla kovarianéni matice tvofena primeérovanim rdzného
poctu piislusnych kovarian¢nich matic (7" = 21 dni), byly zvoleny 4 rtizné
varianty (2, 3, 6 a 12 matic). Tyto varianty byly voleny zdmérné, aby mohlo
dojit k porovnavani obou metod. Doba trvani{ investice, ktera se bude ana-
lyzovat, je zvolena na 2 roky, aktualizace je vidy po mésici (m = 21 dni),
v pribéhu zvoleného rozsahu let dojde k 10 dvouroénim investicim.

Pro zjisténi nejstabilnéjsich variant kovarianénich matic byly vyuzity vlastn{
¢isla prislusnych matic, konkrétné rozdily maximalnich a minimalnich vlast-
nich &fsel kovarianénich matic odhadnutych v prabéhu aktualizac{ v dané
investici. U nasimulovanych dat byly pro obé metody registroviany nejnizsi
rozdily s pfibyvajicim €asovym horizontem 7', potazmo s pfibyvajicim po-
¢tem prumeérovanych kovarianénich matic. Jestlize dojde k porovnavani jed-
notlivych metod, niz&i rozdily vlastnich &isel vykazuje prvni metoda. Stej-
nych vysledki je dosazeno i u redlnych dat s jedinym rozdilem, Ze rozdily
hodnot jsou v tisicinach (u nasimulovanych dat jsou rozdily v desetinach).

Dalgi tlohou bylo najit ,,pro praxi® nejlepsi délku historie dat, neboli zjis-
tovani nejvyssiho vynosu z dvouleté investice. Doslo k vyuziti optimalnich
portfolii, kdy je do portfolia zavedeno bezrizikové aktivum (zvoleny statni
americké pokladniéni poukazky). Optimalni vahy portfolii v jednotlivych ak-
tualizacich jsou optimalizovany pomoci kvadratické optimalizace. Pomoci
téchto ziskanych vah lze investovat do jednotlivych aktiv.
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U simulovanych dat je vypoctena primérna trzni kapitalizace a praimérny po-
¢et zmén v prib&hu deseti dvouletych investic. Dochéazi ke zjistént, ze se zvét-
Sujicim se ¢asovym intervalem 7' a s rostoucim poétem prumérovanych matic
klesa jak primérna trzi kapitalizace, tak i primérny pocet zmén. Klesan{
v tomto pripadé neni nijak vyznamné. Pro ziskani objektivniho pohledu byl
vypod&ten primérny vynos a primérnd variabilita (riziko) p¥i kazdé sledované
varianté jednotlivych metod v rozsahu deseti dvouletych investic. Dojde-li
k vykresleni téchto hodnot v prostoru ,riziko - vynos“, potom lze vypozo-
rovat, ze druh& metoda, tedy metoda primeérovani matic ma v porovnani
s prvni metodou ve vS8ech piipadech vy$si variabilitu. Jestlize dojde k po-
rovnavani jednotlivych vynosid, pak nelze fict jednoznacné, kterd metoda
je na tom lépe, protoze ve dvou variantach je na tom lépe prvni metoda,
v dalgich potom je na tom lépe metoda druha. Diky nizsi variabilité by se
jevila jako lep8i metoda prvni, kde je stabilizace volena pomoci riznych ¢a-
sovych intervalti T'. U takto nasimulovanych dat je objektivnost obou metod
zkreslend, protoze data jsou nasimuloviana ndhodné, jsou tedy na sobé navza-
jem nezavisld. Nedochézi tedy ke zfetelnému vyhodnoceni, kterou variantu
v obou metodach vybrat, aby vynos z investice byl co nejvyssi.

U redlnych dat je analyzovana trzni kapitalizace v pribéhu deseti dvou-
letych investic, protoZze redlné ceny jednotlivych akcii jsou rtézné& vysoké,
a proto primeérné pocéty zmeén akcii nemaji vysokou vypovidaci hodnotu.
Dochézi ke zjisténi, Ze pramérné trzni kapitalizace je nizsi, jestliZe je vyu-
zita metoda, kdy je vyuzita kovarianén{ matice, kterd je odhadnuta pomoci
prumeérovani prislusného poctu matic. Lze také Tici, Ze ¢im vySSi je pri-
mérny pocet zmén akcif, tim nizs{ je primérné trzn{ kapitalizace. Jednotlivé
investice maji velmi rozdilny priabéh, proto také dochazi k vypodéteni pri-
mérnych vynost a variabilit v rozsahu deseti dvouletych investic. Jestlize do-
jde k vykresleni prameérnych hodnot v prostoru ,riziko - vinos®, potom lze
fici, ze varianty investic, kdy je vyuZivano primeérovani kovarian¢nich ma-
tic, maji nizsi variabilitu, neZ je tomu u prvni zminéné metody. Nejvyssi
primérnou vynosnost vykazuje varianta s nejdelSsim zvolenym ¢asovym ho-
rizontem 7' = 252 dni. Varianty (matice tvofené pomoci ¢asového intervalu
T =42 dni, T = 63 dnif a T = 126 dni a kovarian¢ni matice tvofené pri-
mérovanim dvéma, tfemi a Sesti maticemi) maji v porovnéani veskrze stejnou
primérnou vynosnost.
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Na zaveér lze Fici, ze ¢im delsi je zvolend délka dat pro odhad kovarianéni
matice, potazmo ¢im vétsi pocet matic se priméruje, tim mensi jsou roz-
dily maximalnich a minimélnich vlastnich ¢isel kovarian¢ni matice a kovari-
an¢n{ matice se stava stabilngjsi. Dale také, jestlize je u redlnych dat vyuzita
pro investici kovarianéni matice, kterd je odhadnuta zprimeérovanim nékolika,
kovarian¢nich matic, potom je vykazovana niz&{ rizikovost danych investic.
Poslednim zavérem je, ze ¢im deldi je Casovy horizont, ze kterého je kova-
rianéni matice odhadovana, tim je investice v pfripadé volby redlnych dat
vynosnéjsi.

7 hlediska praktického pfistupu je tedy pro investora nejvyhodnéjsi brat
co nejdelsi ¢asovou fadu, ze které bude kovarianéni matice odhadovana.
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Obrézek A.1: Hodnoty portfolii - roky 2016 - 2018
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Obréazek A.2: Hodnoty portfolii - roky 2015 - 2017
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Obrazek A.3: Hodnoty portfolii - roky 2013 - 2015
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Obrazek A.4: Hodnoty portfolii - roky 2012 - 2014
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Obrazek A.6: Hodnoty portfolif - roky 2010 - 2012
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Obréazek A.7: Hodnoty portfolii - roky 2009 - 2011
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Obrazek A.9: Hodnoty portfolii - roky 2007 - 2009

1 mésic 2 mésice 3 mésice 6 mésicl 12 mésicd
Roky | vynos | riziko | vynos| riziko | vynos| riziko | vynos| riziko | vynos | riziko

16-18 |12 145| 54054 [20992|108 466|21 300|118 522| 6572 | 57772 | 7094 | 45 855
15-17 |18 769 87589 | 7102 | 63 345 [22905| 68811 | 4156 | 53731 | 2054 | 63 404
14-16 [12333( 69661 | 6083 | 87320 | 7627 | 52121 | 9874 | 79547 | -3 207 | 90 052
13-15 |18 250|142910|11616| 64 779 |16 637| 87 980 |30 088|211 573| -4 580| 77 703
12-14 [10118| 81204 | 3831 | 54484 [22379| 70029 |27 531| 65513 | -134 | 87 008
11-13 | 6542 | 86855 |-3464| 50396 | 18560 91943 | 9069 | 66 112 | 1348 | 78 919
10-12 [12596| 483701 [-1901| 48525 [12 603 44 127 |10 275|122 142| 1942 | 70438
09-11 |12361| 51167 | 9433 | 47622 |16601| 68495 | 9452 | 69094 | 7818 | 62 876
08-10 | 9050 | 52720 |20 121| 45626 [29161| 68 107 | 8597 | 61 117 |14 951| 70 297
07-09 | 6011 | 79969 |12 447| 92 619 |21 040| 58 172 |23 532| 59 217 |33 024|104 994
Primér |11817| 75483 | 8626 | 66319 (18 881| 75831 (13 915| 84581 | 6 031 | 75 155

Tabulka A.1: Sledované charakteristiky [USD] - pramér z 10 investic
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Portfolia /

Roky 16-18 | 15-17 | 14-16| 13-15( 12-14 (11 -13| 10-12| 09-11| 08-10 | 07 - 09
1 0,00240(0,00364]0,00353(0,00336]0,00416(0,00267)0,00111(0,00027]0,00408(0,00362
2 0,00312]0,00352(0,00345(0,00175|0,00129|0,00352]|0,00377|0,00319(0,00228| 0,00240
3 0,00260)0,00200(0,00139(0,00210|0,00241)0,00153|0,00150(0,00278|0,00259|0,00099
4 0,00014)0,00243(0,00244(0,00105|0,00234|0,00259|0,00271|0,00367(0,00139|0,00162
5 0,00215]0,00166(0,00504(0,00273|0,00134]0,00235|0,00195(0,00176(0,00220|0,00265
6 0,00256]0,00184(0,00290(0,00229|0,00139|0,00274]0,00225|0,00099(0,00107|0,00271
7 0,00069|0,00054(0,00247(0,00391|0,00179]0,00026|0,00042(0,00168(0,00115|0,00302
8 0,00257]0,00105(0,00242(0,00309|0,00326|0,00331|0,00368(0,00097(0,00291|0,00337
9 0,00235|0,00203(0,00244(0,00312|0,00314)0,00255|0,00286(0,00170(0,00447]0,00235
10 0,00098|0,00197|0,00134|0,00197|0,00273|0,00082|0,00177|0,00161|0,00181|0,00164
11 0,00079]0,00360(0,00373(0,00258|0,00384|0,00192|0,00158(0,00157(0,00267|0,00382
12 0,00353]0,00206(0,00314(0,00109|0,00303|0,00316|0,00175|0,00231|0,00288|0,00397
13 0,00170]0,00240(0,00364(0,00353|0,00336|0,00416|0,00267|0,00111|0,00027|0,00408
14 0,00307|0,00312(0,00352(0,00345|0,00175]0,00129]|0,00352(0,00377(0,00319|0,00228
15 0,00152|0,00260(0,00200(0,00139|0,00210/0,002410,00153(0,00150(0,00278]0,00259
16 0,00452]0,00014(0,00243(0,00244|0,00105|0,00234]|0,00259(0,00271(0,00367|0,00139
17 0,00065|0,00215(0,00166(0,00504|0,00273]0,00134|0,00235(0,00195(0,00176|0,00220
18 0,00301|0,00256|0,00184|0,00290|0,00229|0,00139|0,00274|0,00225|0,00099(0,00107
19 0,00174(0,00069|0,00054(0,00247)0,00391(0,00179]0,00026(0,00042]0,00168(0,00115
20 0,00081|0,00257)0,00105|0,00242|0,00309|0,00326|0,00331|0,00368|0,00097|0,00291
21 0,00313)0,00235(0,00203(0,00244]0,00312|0,00314]|0,00255|0,00286(0,00170|0,00447
22 0,00313]0,00098(0,00197(0,00134|0,00197|0,00273]|0,00082|0,00177(0,00161|0,00181
22 0,00272]0,00079(0,00360(0,00373|0,00258]0,00384|0,00192(0,00158(0,00157|0,00267
23 0,00321)0,00353(0,00206(0,00314|0,00109|0,00303|0,00316(0,00175(0,00231|0,00288

Tabulka A.2: Hodnoty ofekavanych vynosi jednotlivych portfolii v prabghu
deseti dvouletych investic, T' = 21 dnf
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P°::::;a/ 16-18 | 15-17 | 14-16 | 13-15 | 12-14 [ 11 -13| 10-12 | 09-11 | 08-10| 07-09
1 |0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001|0,00001]0,00001|0,00001|0,00001
2 |0,00001]0,00001|0,00001|0,00001]0,00054|0,00001]0,00001|0,00001|0,00001]0,00001
3 |0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,000010,00001
2 |0,00001]0,00001]0,00001]0,00094|0,00001|0,00001|0,00001|0,00001] 0,00001| 0,00001
5 |0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00298|0,00391]0,00001|0,00001
6 |0,00001]0,00002|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001
7 |0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,000010,00001
8 |0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00103]0,00001]0,00001
9 |0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001
10 |0,00001]0,00002]0,00001|0,00001]0,00002|0,00001|0,00353]0,00001|0,00001|0,00001
11 |0,00106|0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00244|0,00001]0,00002|0,00001[0,00001
12 |0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00067]0,00001|0,00001]0,00075|0,00288]0,00001
13 |0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,00001
14 |0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00054] 0,00001]0,00001|0,00001]0,00001
15 |0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,00001
16 |0,00284]0,00001]0,00001|0,00001]0,00094|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001
17 |0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001|0,00001]0,00298[0,00391]0,00001
18 |0,00001]0,00001]0,00002|0,00001]0,00001|0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,00001
19 |0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,00001
20 |0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001|0,00103]0,00001
21 |0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001
22 |0,00001]0,00001|0,00002]0,00001]0,00001|0,00002|0,00001|0,00353|0,00001] 0,00001
22 |0,00001]0,00106|0,00001]0,00001]0,00001|0,00001]0,00244|0,00001|0,00002]0,00001
23 |0,00001]0,00001|0,00001]0,00001]0,00001|0,00067|0,00001|0,00001|0,00075]0,00288

Tabulka A.3: Hodnoty rizik jednotlivych portfolii v pribéhu deseti dvoule-
tych investic, T' = 21 dni
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Priloha B

Simulovana data - obé metody

Roky |[T=21|T=42[N=2|T=63|N=3|T=126|N=6|T=252|N=12
16-18 | 546 | 862 |1124) 498 | 770 | 390 | 943 | 311 392
15-17 | 443 | 469 |1005| 420 | 529 | 383 | 325 | 426 425
14-16 | 525 | 657 | 431 | 740 | 560 | 470 | 412 | 465 451
13-15 [1078| 698 |1192] 453 | 715 | 485 | 924 | 430 737
12-14 | 449 | 305 | 592 | 303 | 535 | 453 | 352 | 545 300
11-13 | 538 | 327 | 210 | 593 | 268 | 397 | 309 [ 452 369
10-12 | 314 | 369 | 533 | 318 | 907 | 1032 | 900 | 625 774
09-11 | 413 | 277 | 46 | 518 | 574 | 473 | 484 | 420 | 1067
08-10 | 365 | 354 | 623 | 670 | 394 | 415 | 376 | 495 493
07-09 | 752 | 822 | 558 | 459 |1122| 383 | 425 | 496 491
Primér | 542 | 514 | 673 | 497 | 637 | 491 | 545 | 466 538

Tabulka B.1: Priumérné hodnoty poc¢tu zmén v jednotlivych investicich

Roky T=21 |T=42| N=2 |T=63| N=3 |T=126| N=6 [T=252|N=12
16-18 | 60101 [99513|114 205| 6508 | 66 276 | 51 732 | 101 297| 47 918 | 58 865
15-17 | 55625 |40785| 8725 [42825| 63150 | 43227 | 48410 | 49 606 [ 50 479
14-16 | 49663 |56 397| 30945 |77 090| 38378 | 62 702 | 41 731 | 60 089 | 38 905
13-15 |113216|74112| 12 061 [49671| 68 349 | 65407 | 83 021 | 65594 |68 442
12-14 |110216|31648| 66183 [69031| 52090 | 43328 | 38954 | 51039 (41173
11-13 | 38128 |29101| 38793 |76 577| 42 604 |108 352| 53 807 | 66 698 | 58 556
10-12 | 37385 |29806| 57582 | 6002 | 95231 | 56550 | 86 316 | 57901 |57 830
09-11 | 37963 |38088| 52961 |43902| 75569 | 51322 | 69802 | 47 145|94 915
08-10 | 44906 |39 115| 60108 |62 666| 36 758 | 37872 | 47421 [ 51203 |51 843
07-09 | 69454 |87 891| 49482 |43487|123949| 44714 | 49 862 | 81 886 |58 425
Primér | 61966 |52 688| 68 058 (59 812| 66 226 | 56 532 | 62 044 | 57 909 | 57 866

Tabulka B.2: Trzni kapitalizace v jednotlivych investicich
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Obrazek B.2: Hodnoty portfolii - roky 2016 - 2018, obé metody
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Obrazek B.3: Hodnoty portfolif - roky 2013 - 2015, obé metody
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Obrazek B.4: Hodnoty portfolii - roky 2012 - 2014, obé& metody
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Obrazek B.5: Hodnoty portfolif - roky 2011 - 2013, obé metody
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Obrazek B.7: Hodnoty portfolii - roky 2009 - 2011, obé metody
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Obrazek B.8: Hodnoty portfolif - roky 2008 - 2010, obé metody
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Obrazek B.9: Hodnoty portfolii - roky 2007 - 2009, obé metody

N=1 N=2 N=3 N=6 N=12
Roky | vynos | riziko [ vynos| riziko | vynos| riziko | vynos | riziko | vynos | riziko

16-18 |12 145| 54 054 (29 282(129803|17 063| 82 713 |14 418|101 604| 8 041 | 44 253
15-17 |18769( 87589 |11966|117 439|13 141| 79832 |14379| 56 471 | 10516 77 388
14-16 |12333| 69661 | 601 | 57610 | 4122 | 65918 | 6627 | 59657 | 2487 | 67777
13-15 |18250(142910|10915(121737| 2780 | 64811 |-1096|111 197| 1667 | 80 349
12-14 |10118| 81204 | 4111 | 92965 |-5286| 80739 |-3038| 59839 | 186 | 49679
11-13 | 6542 | 86855 | -3903 | 49221 | 4902 | 66858 | 7449 | 65853 | 3142 | 71889
10-12 |12596| 48701 | 1475 | 65149 |28 617|107 875| 7 635 | 126 304|15 540| 79 696
09-11 |12361| 51167 |23 207| 61929 (26 834| 61 356 |18 495| 63 438 |30 578|125 132
08-10 | 9050 | 52720 |25571| 80 105 |16 952| 46 869 |18 435| 56 472 |16 814| 84 919
07-09 | 6011 | 79969 |25 178| 64 044 |21 983|125 00411 947| 63 425 | 5502 | 78 050
Primér |11817| 75483 |12 840 84 000 |13 111| 78391 | 9525 | 76 429 | 9 447 | 75913

Tabulka B.3: Sledované charakteristiky [USD]| - metoda primérovani matic
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Priloha C

Realna data - metoda 1,
volby T’

Hodnota portfolia
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—— Mesicni data (napr. 1. 11. 201x - 30. 11. 201)
Dvoumesicni data (napr. 3. 10. 201 - 30. 11. 201x)
Trimesicni data (napr. 1. 9. 201x - 30. 11. 201x)
Sestimesicni data (napr. 3. 6. 201x - 30. 11. 201x)
Rocni data (napr. 2. 12. 201(x-1) - 30. 11. 201x)
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Obréazek C.1: Hodnoty portfolii - roky 2015 - 2017
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Obréazek C.2: Hodnoty portfolii - roky 2014 - 2016

— Mesicni data (napr. 1. 11. 201x - 30. 11. 201x)
— Dvoumesicni data (napr. 3. 10. 201x - 30. 11. 201x)
—— Trimesicni data (napr. 1. 9. 201x - 30. 11. 201x)
— Sestimesicni data (napr. 3. 6. 201x - 30. 11. 201x)
— Rocni data (napr. 2. 12. 201(x-1) - 30. 11. 201x)
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Obrazek C.3: Hodnoty portfolii - roky 2013 - 2015

— Mesicni data (napr. 1. 11. 201x - 30. 11. 201x)
— Dvoumesicni data (napr. 3. 10. 201x - 30. 11. 201x)
—— Trimesicni data (napr. 1. 9. 201x - 30. 11. 201x)
—  Sestimesicni data (napr. 3. 6. 201x - 30. 11. 201x)
— Rocni data (napr. 2. 12. 201(x-1) - 30. 11. 201x)

Casove obdobi [Mesic]

Obréazek C.4: Hodnoty portfolii - roky 2012 - 2014
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Obréazek C.5: Hodnoty portfolii - roky 2011 - 2013

— Mesicni data (napr. 1. 11. 201x - 30. 11. 201x)
— Dvoumesicni data (napr. 3. 10. 201x - 30. 11. 201x)
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Obrazek C.6: Hodnoty portfolii - roky 2009 - 2011

— Mesicni data (napr. 1. 11. 201x - 30. 11. 201x)
— Dvoumesicni data (napr. 3. 10. 201x - 30. 11. 201x)
—— Trimesicni data (napr. 1. 9. 201x - 30. 11. 201x)
—  Sestimesicni data (napr. 3. 6. 201x - 30. 11. 201x)
— Rocni data (napr. 2. 12. 201(x-1) - 30. 11. 201x)
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Obréazek C.7: Hodnoty portfolii - roky 2008 - 2010
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Obrazek C.8: Hodnoty portfolii - roky 2007 - 2009

23 2

Portfolia /

Roky 16-18 | 15-17| 14-16 | 13-15| 12-14 (11 -13| 10-12 | 09-11 | 08-10 | 07 - 09
1 0,00519(0,00366]0,00212)0,00365|0,00363(0,00453|0,00453|0,00577(0,00775| 0,00603
2 0,00388]0,00216(0,00356(0,00378]|0,00590|0,00457(0,00457)| 0,00575|0,01199 | 0,00505
3 0,00172{0,00434]0,00599|0,00340|0,00165(0,00411]|0,00411|0,00442(0,01025|0,00276
4 0,00421]0,00451{0,00351(0,00580|0,00296|0,00299(0,00299| 0,00461|0,00603 [ 0,00640
5 0,00158(0,00380]0,00161)|0,00299|0,00346(0,00522|0,00522|0,00380(0,00944|0,00746
6 0,00325]0,00292(0,00454(0,00199|0,00494|0,00276(0,00276| 0,00630|0,00795 [ 0,00346
7 0,00340(0,00584|0,00302|0,00331|0,00437(0,00330|0,00330|0,00352 | 0,00694| 0,00402
8 0,00327]0,00463[0,00347(0,00335]|0,00299|0,00466 | 0,00466|0,00172|0,00327(0,00328
9 0,00381/0,00395|0,00597(0,00145|0,00370(0,00537|0,00537(0,00510|0,00777(0,00583
10 0,00207]0,00302(0,00361(0,00454|0,00574|0,00266 | 0,00266| 0,00414|0,00610(0,00504
11 0,00273[0,00386]0,00391)|0,00170|0,00371(0,00439|0,00439|0,00710(0,00463|0,00415
12 0,00346|0,00222(0,00524(0,00380|0,00383|0,00584|0,00584|0,00467|0,00348(0,00212
13 0,00364(0,00519]0,00366|0,00212|0,00365(0,00170|0,00170|0,00453|0,00577|0,00775
14 0,00232]0,00388(0,00216(0,00356|0,00378|0,00567 [0,00567|0,00457|0,00575(0,01199
15 0,00587(0,00172]0,00434)0,00599|0,00340(0,00581|0,00581|0,00411|0,00442|0,01025
16 0,00424]0,00421|0,00451|0,00351(0,00580|0,00490|0,00490|0,00299|0,00461 | 0,00603
17 0,00296(0,00158|0,00380|0,00161|0,00299(0,00456|0,00456|0,00522 | 0,00380| 0,00944
18 0,00377]0,00325(0,00292(0,00454|0,00199|0,00383(0,00383]|0,00276|0,00630(0,00795
19 0,00451{0,00340]0,00584|0,00302|0,00331(0,00409|0,00409|0,00330(0,00352|0,00694
20 0,00224]0,00327[0,00463(0,00347|0,00335|0,00398(0,00398)| 0,00466|0,00172(0,00327
21 0,00362(0,00381]0,00395|0,00597|0,00145(0,00436|0,00436|0,00537(0,00510|0,00777
22 0,00363]0,00207[0,00302(0,00361|0,00454|0,00376(0,00376|0,00266|0,00414|0,00610
22 0,00189(0,00273]0,00386|0,00391|0,00170(0,00378| 0,00378|0,00439(0,00710| 0,00463
23 0,00364]0,00346(0,00222(0,00524|0,00380|0,00366 | 0,00366|0,00584 | 0,00467 [ 0,00348

Tabulka C.1: Hodnoty ocekavanych vynosi jednotlivych portfolii
deseti dvouletych investic, T = 21 dnf
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P°::'I’(::a/ 16-18 | 15-17 [ 14-16 | 13-15 [ 12-14 [ 11 -13| 10-12 [ 09-11 | 08-10 | 07- 09
1 |0,00504]0,00945|0,00115|0,00264]0,00695] 0,00738| 0,00738| 0,00836|0,05611 | 0,01013
2 |0,00514]0,00771]0,01116|0,00340|0,01087|0,00311| 0,00311| 0,00569] 0,02660] 0,00736
3 |0,00086]0,01309]0,01088]0,00568|0,000590,00455] 0,00455] 0,01858|0,03019] 0,01289
4 |0,00274]0,00893]0,00395|0,00405|0,00273|0,00276|0,00276| 0,00725| 0,04257] 0,01121
5 |0,00189]0,00270] 0,01187]0,00415|0,00343|0,00827] 0,00827] 0,00253|0,01810] 0,01505
6 |0,00309]0,00464]0,00583]0,00307|0,007470,00260] 0,00260| 0,00895 | 0,00960| 0,00363
7 |0,00350]0,00627] 0,00494] 0,00371|0,00439| 0,00475] 0,00475] 0,04552 | 0,00880] 0,00643
8 |0,00386|0,00532|0,00935|0,00314|0,01069) 0,00669] 0,00669] 0,01328| 0,00645 | 0,0108%
9 |0,00268]0,00336]0,00753] 0,00588|0,00203|0,00822] 0,00822] 0,00631|0,01107| 0,00842
10 |0,00424|0,00300[0,02583|0,00347| 0,01275] 0,01916|0,01916| 0,01146|0,00630| 0,01138
11 |0,00131|0,01120]0,01412]0,00561] 0,00350| 0,01322|0,01322|0,00505|0,00511 | 0,04122
12 |0,00141|0,00427|0,006210,00813| 0,00535] 0,009220,00922|0,00531| 0,00637 | 0,05469
13 |0,00272|0,00504] 0,00945]0,00115| 0,00264]0,01395|0,01395| 0,00738| 0,00836| 0,05611
14 |0,00134|0,00514|0,00771|0,01116]0,00340] 0,00889] 0,00889| 0,00311|0,00569 0,02660
15 |0,00456|0,00086] 0,01309] 0,01088| 0,00568| 0,00471] 0,00471| 0,00455| 0,01858 | 0,03019
16 |0,01323|0,00274|0,00893|0,00395] 0,00405] 0,00234| 0,00234| 0,00276|0,00725 | 0,04257
17 |0,00922[0,00189]0,00270]0,01187|0,00415|0,00476|0,00476|0,00827| 0,00253] 0,01810
18 |0,01012|0,00309|0,00464]0,00583| 0,00307] 0,00975| 0,00975| 0,00260| 0,00895 | 0,00960
19 |0,00526]0,00350]0,00627]0,00494]0,00371]0,00690] 0,00690| 0,00475 | 0,04552| 0,00880
20 |0,00241]0,00386|0,00532|0,00935|0,003140,00585] 0,00585| 0,00669 0,01328| 0,00645
21 |0,00207|0,00268|0,00336|0,00753] 0,00588] 0,00738| 0,00738| 0,00822| 0,00631| 0,01107
22 |0,00292|0,00424]0,00300]0,02583|0,003470,00337| 0,00337| 0,01916| 0,01146 0,00630
22 |0,00077]0,00131|0,01120|0,01412| 0,00561] 0,00557| 0,00557| 0,01322| 0,00505| 0,00511
23 |0,01298|0,00141|0,00427]0,00621|0,00813|0,00991| 0,00991] 0,00922 | 0,00531| 0,00637

Tabulka C.2: Hodnoty rizik jednotlivych portfolii v pribéhu deseti dvoule-
tych investic, T' = 21 dni
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Priloha D

Realna data - obé metody

Roky

T=21

T=42

N=2

T=63

N=3

T=126

N=6

T=252

N=12

16-18

6 699

7313

6 689

10 297

9342

3810

9327

1698

7567

15-17

4 440

5137

6436

5158

7079

3471

8520

2498

6431

14-16

12 603

10999

12 975

8322

12 304

2962

13153

1880

11758

13-15

12 440

10310

15 100

6 095

14 086

2 498

15191

1606

13752

12-14

12 157

12 083

16 515

8493

14136

3677

16 655

3425

15877

11-13

13478

7719

11595

7502

12799

4438

15968

3428

16 409

10-12

13710

7 295

8090

7372

8914

4306

8316

2544

9751

09-11

10629

10 100

12 874

8 688

9632

5381

10 643

4717

17 833

08 - 10

19 024

21995

24 202

17 822

24178

15 255

30263

18 274

29 492

07 - 09

21354

17 635

21876

24 655

20293

20231

23753

13 487

20770

Pramér

12 653

11 059

13 636

10 447

13 276

6 603

15179

5356

14 964

Tabulka D.1: Primérné hodnoty poc¢tu zmén v jednotlivych

investicich

Roky

T=21

T=42

N=2

T=63

N=3

T=126

N=6

T=252

N=12

16-18

25122

64 852

24701

42 935

22 450

54 438

31501

52242

24783

15-17

30 586

32 350

27 560

40 367

27 191

4094

23312

65 381

40 493

14-16

32 457

45 134

39 955

62 379

26 546

70474

29 039

44 483

31244

13-15

30447

39757

39 846

55739

41376

51700

35635

35427

39400

12-14

44 034

60 301

62 028

45 168

50 200

58 297

46 927

50994

44 608

11-13

72729

81 059

60514

51097

36 066

41452

33819

32 345

35589

10-12

34198

42 833

34937

35968

37 185

32614

29176

33 745

41430

09-11

36 393

80 862

36 669

44 630

45793

51816

55 280

61523

28 670

08-10

56 314

56 701

39337

67 031

46 334

72076

65977

64 365

67 708

07 - 09

73 986

58 946

70 166

62 998

78 394

68 223

62712

64 162

60 215

Pramér

43 627

56 281

42 485

50 777

41360

54104

41337

50 467

41412

Tabulka D.2: Trzni kapitalizace v jednotlivych investicich
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Obréazek D.1: Hodnoty portfolii - roky 2015 - 2017, ob& metody
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Obrazek D.2: Hodnoty portfolii - roky 2014 - 2016, ob& metody
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Obréazek D.3: Hodnoty portfolii - roky 2013 - 2015, ob& metody
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Obréazek D.6: Hodnoty portfolii - roky 2010 - 2012, ob& metody
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Hodnoty portfolii - roky 2009 - 2011, ob& metody
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Obrazek D.8: Hodnoty portfolii - roky 2008 - 2010, ob& metody
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Obréazek D.9: Hodnoty portfolii - roky 2007 - 2009, ob& metody
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N=1 N=2 N=3 N=6 N =12
Roky | vynos | riziko | vynos | riziko | vynos | riziko | vynos | riziko | vynos | riziko
16-18 | 9233 [ 31985 | 8057 [32143]| 8511 [28902| 8738 |25 925|10 37726 872
15-17 | 7893 [ 35761 | 8661 [34700| 8106 |27 370| 7885 |26 362| 4 181 |54 427
14-16 | 5985 | 42574 | 2034 |35549| 2055 |37647| 5207 [41517| 5283 |42 422
13-15 | 8928 | 44434 | 2249 |49618| 3115 |44 027| 7826 (47 381|10447|53 225
12-14 |16 728| 55876 | 24 774 |62 507| 16 890 |47 869| 19 348 46 68420 037| 54 958
11-13 | 31424 51364 | 43146 |54 535| 31038 |45075|30 39944 772|27 581| 48 449
10-12 |21 289 46800 | 19 777 |47 179| 13 152 |55 807|10392(42 676| 5532 |42 910
09-11 | 9276 | 49270 | 10636 |53 449| 12 697 (62 905| 6 663 |57 910| -7 122 | 55 306
08-10 |13554| 75939 | 6822 [51990| 14 467 |63 505(28 720|82 334|27 185|82 371
07-09 | 1299 |103966| -3 260 |85 754| -3 175 |87 335|-1302 |78 522|-5309|74 053
Primér |12561| 53 798 | 12 290 |50 742| 10 686 | 50 044| 12 388|49 408| 9 819 |53 499

Tabulka D.3: Sledované charakteristiky [USD| - metoda pramérovani matic
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Priloha E

Tabulka - TOP 50 spole¢nosti

Zebiitek Jméno spolet: Zkratka| Trzni ($B)| Burza
1 Microsoft Corp. MSFT 889,3 NYSE
2 Apple AAPL 877,6 NYSE
3 Amazon.com AMZN 841,0 NASDAQ|
4 Alphabet GOOG 823,4 NASDAQ
5 Johnson & Johnson JNJ 366,4 NYSE
6 P Chase & CO JPM 348,9 NYSE
7 Exxon Mobil XOM 339,4 NYSE
8 Walmart WMT 285,9 NYSE
9 Bank of America Corporation BAC 282,4 NYSE
10 Proctor & Gamble Co PG 256,3 NYSE
11 Intel Corp INTC 244,3 NASDAQ|
12 Verizon C ion: \'74 2413 NYSE
13 UnitedHealth Group UNH 241,2 NYSE
14 Chevron Corp CVX 238,1 NYSE
15 Mastercard MA 237,2 NYSE
16 Cisco Systems CSCO 234,2 NASDAQ|
17 Pfizer PFE 232,0 NYSE
18 Wells Fargo & Co WFC 230,1 NYSE
19 AT&T T 223,6 NYSE
20 Boeing Co BA 214,1 NYSE
21 Merck & Co MRK 210,6 NYSE
22 The Home Depot HD 205,8 NYSE
23 Coca-Cola KO 193,7 NYSE
24 Oracle Corp ORCL 190,0 NYSE
25 Comcast Corp CMCSA 183,2 NASDAQ,
26 Walt Disney Co DIS 171,4 NYSE
27 PepsiCo PEP 162,4 NASDAQ
[ 28 Netflix NFLX 157,8 NASDAQ
29 Citigroup C 152,6 NYSE
30 McDonald's Corp MCD 141,8 NYSE
31 Philip Morris International PM 141,2 NYSE
32 Abbot Laboratories ABT 140,3 NYSE
33 Nike NKE 136,6 NYSE
34 Adobe ADBE 135,9 NASDAQ
35 Eli Lilly and Co LLY 128,3 NYSE
36 Medtronic PLC MDT 125,8 NYSE
37 Adobe ADBE 125,8 NASDAQ
38 DowDuPOnt DWDP 126,6 NYSE
39 Honeywell International HON 124,9 NYSE
40 lesf com CRM 124,5 NYSE
41 Inter | il hii Corp| I1BM 124,1 NYSE
42 AbbVie ABBV 120,0 NYSE
43 3M MMM 119,8 NYSE
44 Amgen AMGN 119,0 NASDAQ
45 Union Pacific Corp UNP 117,3 NYSE
46 Accenture plc ACN 111,2 NYSE
47 Costco Wholesale Corp COST 108,7 NASDAQ,
48 United Technol Corp UTX 108,5 NYSE
49 Thermo Fisher Scientific TMO 107,7 NYSE
50 NVIDIA Corporation NVDA 102,7 NASDAQ

Tabulka E.1: Vypis TOP 50 americkych spole¢nosti, sefazeni
trzni kapitalizace (k 3. 2. 2019)
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Priloha F

Seznam slozek a souborii
na DVD

Slozky:

1. vysledky realnd data

(a) spousténi kod
e stab opt port real.R,data 12.csv,datacl 12.csv, hodnoty
portfolii (sk.prostredky.cel 1 mes-07-09.csv, ...,), absolutni
poCty zmén (pocet _zmen celk 1 mes-07-09.csv, ...,), trzni
kapitalizace (trzni_cena 1 mes-07-09.csv)

(b) més_interval

e slozky vysledki dvouletych investic (2016 - 2018, 2015 - 2017,
2014 - 2016, ...),

e slozky obsahuji pfislusnd data (d_ l.csv, ...,), relativni pii-
riistky - jednodenni vynosnosti (prirustky 1.csv, ...,), kovari-
an¢ni matice (mat_1.csv, ...,), optimalni vahy (vahymat.csv),
otekavané vynosnosti portfolii (ocek.vynos.csv), rizika zmén
vynost portfolii (riziko.csv), absolutni po¢ty zmén akcii
(pocet _zmen celk 1 mes-07-09.csv), celkové hodnoty port-
folii (sk.prostredky.cel 1 mes-07-09.csv), trzni kapitalizace
(trzmi_cena_ 1 mes-07-09.csv), rozdily vlastnich ¢isel (roz-
dil_T.csv, ...,), atd.,

¢) dvou_més_interval,

)
(d) tfi més_interval,
e)

(
(
(

Sest més_interval,

f) rotni més_interval.

Ostatni slozky (c) - (f) obsahuji stejné pojmenované soubory s pFislus-
nymi vysledky, které odpovidaji konkrétnimu ¢asovému intervalu.
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2. vysledky priamér reilna data

(a) spousténi kod
e stab_opt_port pr_ real.R,data_12.csv,datacl 12.csv, hod-
noty portfolii (sk.prostredky.cel 1 mes-07-09.csv, ...,), abso-
lutni po¢ty zmén (pocet _zmen celk 1 mes-07-09.csv, ...,),
trzni kapitalizace (trzni_cena_ 1 mes-07-09.csv),

(b) més_interval

e slozky vysledki dvouletych investic (2016 - 2018, 2015 - 2017,
2014 - 2016, ...),

e slozky obsahuji pfislusné odpovidajici data pro prumérovani
(data_prumer 1.csv, ...), kovarian¢ni matice (mat_l.csv, ...,),
zprimérované kovarianéni matice (kov_ 1.csv), data pro pfi-
slugna portfolia (d_1.csv, ...,), relativni pfirtistky - jedno-
denni vynosnosti (prirustky 1.csv, ...,), optimélni vahy (va-
hymat.csv), rizika zmén vynost portfolii (riziko.csv), oteka-
vané vynosnosti portfolii (ocek.vynos.csv), rozdily vlastnich
Cisel (rozdil l.csv, ...,), absolutni po¢ty zmén akcii
(pocet _zmen celk 1 mes-07-09.csv), celkové hodnoty port-
folii (sk.prostredky.cel 1 mes-07-09.csv), trzni kapitalizace
(trzni_cena 1 mes-07-09.csv), atd.,

dvou més_interval,
tif més_interval,
Sest més_interval,
ro¢ni_més_interval.

Ostatni slozky (c) - (f) obsahuji stejné pojmenované soubory s pFislus-
nymi vysledky, které odpovidaji konkrétnimu ¢asovému intervalu.

3. vysledky sim_data

(a) spousténi kod
e stab_opt port sim.R, simulace dat.R, data.csv, hodnoty
portfolii (sk.prostredky.cel 1 mes-07-09.csv, ...,), absolutni
poCty zmén (pocet zmen celk 1 mes-07-09.csv, ...,), trzni
kapitalizace (trzni_cena 1 mes-07-09.csv),
(b) meés_interval
e slozky vysledki dvouletych investic (2016 - 2018, 2015 - 2017,
2014 - 2016, ...),
e slozky obsahuji pfislugnd data (d_ l.csv, ...,), relativni pfi-
riistky - jednodenni vynosnosti (prirustky 1.csv, ...,), kovari-
an¢ni matice (mat_1.csv, ...,), optimalni vahy (vahymat.csv),
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o¢ekévané vynosnosti portfolii (ocek.vynos.csv), rizika zmén
vynost portfolii (riziko.csv), absolutni poty zmén akcii
(pocet _zmen celk 1 mes-07-09.csv), celkové hodnoty port-
folii (sk.prostredky.cel 1 mes-07-09.csv), trzni kapitalizace
(trzni_cena 1 mes-07-09.csv), rozdily vlastnich ¢isel (roz-
dil_l.csv, ...,), atd.,

¢) dvou_més_interval,

()
(d) tfi més interval,
(€)
(

e) Sest _més_interval,

f) rotni més_interval.

Ostatni slozky (c) - (f) obsahuji stejné pojmenované soubory s pFislus-
nymi vysledky, které odpovidaji konkrétnimu ¢asovému intervalu.

4. vysledky primér sim data

(a) spousténi kod

e stab opt port pr sim.R, simulace dat.R, data.csv, hod-
noty portfolii (sk.prostredky.cel 1 mes-07-09.csv, ...,), abso-
lutni po¢ty zmén (pocet _zmen celk 1 mes-07-09.csv, ...,),
trzni kapitalizace (trzni_cena 1 mes-07-09.csv),

(b) més_interval

e slozky vysledki dvouletych investic (2016 - 2018, 2015 - 2017,
2014 - 2016, ...),

e slozky obsahuji ptislusné odpovidajici data pro primérovan{
(data_prumer 1.csv,...), kovarian¢ni matice (mat_ l.csv, ...,),
zprimérované kovarianéni matice (kov_ 1.csv), data pro pfi-
slugna portfolia (d_1l.csv, ...,), relativni pfirtistky - jedno-
denni vynosnosti (prirustky 1.csv, ...,), optimélni vahy (va-
hymat.csv), rizika zmén vynost portfolii (riziko.csv), oceka-
vané vynosnosti portfolii (ocek.vynos.csv), rozdily vlastnich
Cisel (rozdil 1.csv, ...,), absolutni po¢ty zmén akcii
(pocet _zmen celk 1 mes-07-09.csv), celkové hodnoty port-
folii (sk.prostredky.cel 1 mes-07-09.csv), trzni kapitalizace
(trzmi_cena_ 1 mes-07-09.csv), atd.,

c) dvou més interval,

(
(

()

d) t¥i_més_interval,
c)

(f) rofni_més_interval.

Sest més interval,

Ostatni slozky (c) - (f) obsahuji stejné pojmenované soubory s pFislus-
nymi vysledky, které odpovidaji konkrétnimu ¢asovému intervalu.
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Priloha G

Seznam pouzitych funkeci
v softwaru R

Pro postup feSeni byl zvolen software R a byly vyuzity tyto funkce:

getSymbols() - funkce, kterd se vyuziva pro stazeni dat z burzy,

Delt() - funkce, ktera se vyuziva pro vypocet k - dennich vynosnosti
(relativnich pFiristki),

diff() - funkce, kterd se vyuZziva pro vypocet rozdili po sobé nésledu-
jicich hodnot,

cov() - funkce , ktera se vyuziva pro vypocet kovarian¢ni matice,

solve.QP() - funkce, ktera se vyuziva pro feSeni kvadratické optimali-
zace,

Reduce() - funkce, ktera se vyuziva pro zpramérovéani p¥islusnych ko-
varian¢nich matic,

mean() - funkce, kterd se vyuziva pro vypocet priméru z piislusnych
hodnot a

sd() - funkce, ktera se vyuziva pro vypocet smérodatné odchylky z pii-
slusnych hodnot.
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