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Abstrakt

KOVAC, Julius: KonStrukcia optimdlneho menového indexu ajeho verifikdcia.
[Bakalarska praca] — Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky fyziky
a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky. —Veduci: Mgr. Katarina
Bod’ova, PhD.. Bratislava, 2011, 37 stran.

Cielom tejto bakalarskej prace je skonStruovat' optimalny menovy index, ktory
bude odzrkadlovat' hodnotu mien najvacSich svetovych ekonomik oproti spolo¢nej mene
eurozony, euru. Tento index bude analyzovany a porovnany s existujucimi akciovymi
indexmi, dolarovym indexom USDX a napokon s optimalnym portfoliom mien navazenym

podl'a Markowitzovej teorie.

KPiacové slova: menova ekonomika, menovy trh, finan¢né analyza, tedria portfolia



Abstract

KOVAC, Julius: KonStrukcia optimdlneho menového indexu a jeho verifikdcia.
[Bachelor thesis] — Comenius University in Bratislava. Faculty of Mathematics, Physics
and Informatics; Department of Applied Mathematics and Statistics. — Tutor: Mgr.
Katarina Bod’ova, PhD.. Bratislava, 2011, 37 p.

The aim of this thesis is to create an optimal currency index which reflects the
currency values of the largest world economies against the common EMU currency, the
euro. This index will be analyzed and compared with existing stock indices, the USDX
dollar index and finally an optimal currency portfolio weighted according to Markowitz
theory.

Key words: monetary economics, foreign exchange, financial analysis, portfolio theory
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Uvod

Finan¢ny trh je miesto, kde sa stretdva ponuka volnych finanénych prostriedkov
a dopyt po nich, ¢oho vysledkom je cena finan¢ného aktiva, ako napriklad ropa, zlato,
akcia Google, alebo dlhopisy slovenskej vlady. Okrem toho nemalou mierou vplyvaji na
tato cenu aj investicni Spekulanti, ktori stavkuji na rast alebo pokles nejakého aktiva.
Takymto trhom je aj devizovy trh, alebo FOREX (skratka od anglického vyrazu Foreign
Exchange). Je to najvacsi trh na svete, kde sa denne zobchoduje priblizne az 4 biliony

dolarov.

Zakladom a historii fungovania menového trhu sa venuje rozsiahla odborna
literatara [1, 2]. Rozne krajiny maji r6zne meny, ako napriklad americky dolar, $vajciarsky
frank, britskd libra, alebo euro (pozn.: Specidlny pripad meny, ktort vyuziva viacero
krajin). V tychto menach sa uskuto¢nuju a prijimaju platby v domacej krajine. Avsak
mnoho firiem a najmé nadnarodné spolo¢nosti, potrebujii vykonavat’ finanéné operacie aj
mimo Uzemia vlastného §tatu. A na to sluzi prave menovy trh, kde sa vymieniaji meny
roznych krajin navzajom za menovy kurz, ¢o je hodnota domacej meny vyjadrena v cudzej

mene, alebo naopak hodnota cudzej meny vyjadrena v domacej mene.

Menovy trh ako ho pozname v dnesnej podobe funguje od marca 1973. Dovtedy sa
vymenné kurzy odvijali od hodnoty zlata. Kazda mena bola vymenitel'na za urcity objem
zlata. Koncom druhej svetovej vojny ziskal dolar vyhradné postavenie hlavnej svetovej
meny, kedZe na zaklade dohody Bretton - Woods sa stal jedinou svetovou menou
vymenite'nou za zlato a ostatné meny mali zafixovany kurz voci dolaru. Vplyvom
zvySovania dolarov v obehu americkou vladou a jeho nasledného znehodnocovania sa cely
tento systém v roku 1971 rozpadol. Odvtedy uz zlato nie je sicastou menového systému.
Prvym pokusom o vznik monetarneho systému bez zlata bola Smithsonovska dohoda,
ktora vSak vydrzala len niekol’ko mesiacov a menovy trh sa po jej kolapse zatvoril vo
februari 1972 a otvoril sa az v marci 1973. To uz trh fungoval na systéme plavajicich mien

a ich hodnota bola uréovana trhom tak ako dnes.

Menovy trh funguje rovnako ako ktorykol'vek iny trh. Stretava sa tu ponuka a dopyt
po roznych menach, ¢im vznika ich vzajomny vymenny kurz, ¢ize cena. Takmer kazdy
Z nas sme uz niekedy boli €astnikmi menového trhu. Ked’ sa vyberieme do zahranicia kde
sa pouziva ind mena ako na Slovensku, tak si musime ist’” zamenit’ hotovost,, ¢im z naSej

strany vznika dopyt po cudzej mene a vV tom momente sa stavame ucastnikmi menového



trhu. Alebo ked’ prostrednictvom bankového uctu platime za tovar, ktory sme si objednali
zo zahranicia. Ale zakladom pohybu devizovych kurzov je pohyb kapitalu. Ak napriklad
investori za¢nu preferovat’ britsku libru pred americkym dolarom, lebo ocakavaju, ze
kapital vlozeny do libry sa lepSie zhodnoti. Potom vznika dopyt po libre a haopak ponuka
dolara ¢o ma za nasledok zmenu kurzu v prospech libry. Navyse sa este pridaju Spekulanti,
ktori st si vedomi ocakavania investorov a stavkuju na rast hodnoty libry za¢na ju
skupovat’ a tym prispievaji k rastu jej hodnoty. Na tieto oCakavania ma najvacsi vplyv
centralna urokova miera daného Statu, ktora urcuje narodna banka podla ekonomickej

situdcie v Krajine.

Menovy trh je tzv. OTC (over-the-counter) ¢ize decentralizovany trh, ¢o znamena,
ze mnozstvo ucastnikov je prakticky neobmedzené, nekontrolované a transakcie prebichaju
na roznych miestach, v roznych objemoch a €asoch. Hlavnymi ucastnikmi su najvicsie
svetové komercné banky, ktoré medzi sebou vykondvaji rdézne obchody na
medzibankovom trhu. Tieto banky vstupuju do obchodov na zdklade obchodov svojich
klientov alebo z dovodu vlastného $pekulativneho obchodovania. Spekulativne obchody st
najdolezitejSou sucastou obchodovania na menovom trhu, ked'Zze sa odhaduje, ze

predstavuju az 70 — 90% celkového objemu vykonanych obchodov.

Existuje priamy stvis medzi ekonomickou situaciou v krajine a hodnotou jej meny.
Preto maji na zmenu kurzu vplyv aj rézne ekonomické ukazovatele ako napriklad
nezamestnanost’, inflacia, HDP alebo obchodna bilancia. Na zaklade tychto ukazovatel'ov
robi svoju politiku centrdlna banka , ktorej primarnym cielom je udrziavanie cenovej
stability a apravou centralnej urokovej miery podla potreby. Napriklad ak sa ekonomike
dari, tak rastie HDP, ¢o podporuje rast platov, a tym aj cien, o vytvara tlaky na inflaciu.
Ak vtedy zasiahne centralna banka a zvys$i urokova sadzbu, investicia do danej meny sa

stane vyhodnej$ia a tym vzrastie dopyt po nej, a nasledne aj jej hodnota.



1. Menové indexy

Meny jednotlivych krajin su ako ktorékol'vek iné financné aktiva, ktoré menia
v ¢ase svoju hodnotu. Medzi menami ainymi investicnymi aktivami (napr. akcie,
komodity, ...) nie je z obchodného hl'adiska zasadny rozdiel a m6Zzeme s nimi podobne

obchodovat'.

1.1. Priklad

Ako priklad si ukdzme jednoduchu stratégiu. Predstavme si, Ze na zaciatku roka
2010 sme si odlozili 1€, 18, 1£ a 100¥. Aka bola ich hodnota na zaliatku roka a aka

napriklad v novembri 2010 v eurach?

1.1.2010: November 2010:
l1€=1€ l€e=1€
1$=0,698€ 1$=0,737€
1£=1,129€ 1£=1,182€
100¥=0,751€ 100¥=0,886€

Spolu:3,578€ Spolu:3,805€

Vidime, ze v novembri 2010 by sme mali o 0,227€ viac ako na zaciatku roka ¢o je
zhodnotenie o zhruba 6,34%. A to sme nepouzili ziadnu tedriu investovania, alebo nieco
podobné. V indexe vSak nie je podstatné zhodnotenie ako také, ale schopnost’ relevantne

reprezentovat’ to, na ¢o bol skonstruovany.

1.2. Idea konstrukcie menového indexu

Na akciovych trhoch rdéznych krajinach existuju akciové indexy, ktoré maju za ulohu
reprezentovat’ vyvoj akciového trhu v danej krajine. Takymito indexmi s napriklad S&P
500 v USA, FTSE 100 v Anglicku, alebo Nikkei 225 v Japonsku. Jednym z cielov tejto
prace je skonstruovat’ index, ktory bude odzrkadl'ovat stav najvacsich svetovych ekonomik
cez hodnotu ich mien oproti stavu eurozony. To chceme dosiahnut’ tak, Ze vytvorime kos
cudzich mien, ktory bude denominovany v eurach a jeho hodnota sa bude menit’ na zaklade
zmien v kurze jednotlivych mien voci euru. To znamena, ze tento index bude zvySovat
svoju hodnotu ak sa budt tieto meny zhodnocovat’ alebo ak sa bude euro znehodnocovat’ a

naopak.
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Na trhu je spomedzi menovych indexov najrozsirenejs$i a najviac obchodovany
dolarovy index USDX, ktory ma za tlohu odzrkadlovat silu amerického dolara a je
tvoreny Siestimi menami. Euro (57,6 %), japonsky jen (13,6 %), britska libra (11,9 %),
Svajciarsky frank (3,6 %), kanadsky dolar (9,1 %) a Svédska koruna (4,2 %). Tento index
bol vytvoreny v roku 1973 a jeho pociato¢na hodnota bola 100 dolarov. Vahy jednotlivych
mien boli uréené na zdklade obchodnej bilancie USA voci hlavnym obchodnym partnerom.
Dolarovy index USDX zvySuje svoju hodnotu pri posilfiovani amerického dolara a znizuje

jeho oslabovanim.

1.3. Vyber mien
Pri vybere mien sme postupovali v principe podobne ako sa vyberaju akcie do
akciovych indexov, kde sa zoberti najvécsie a firmy. My sme si do indexu vybrali najviac

obchodované meny na menovom trhu. Okrem eura (EUR) su to tieto meny

e Americky dolar — USD

e Japonsky jen — JPY

e Britska libra — GBP

e Australsky dolar — AUD
o Svajéiarsky frank — CHF
e Kanadsky dolar — CAD
o Svédska koruna — SEK

4% 3%
: W USD
EUR
= JPY

mGBP
m AUD
m CHF
# CAD

W SEK

Obrazok ¢.1.1: Kolacovy graf najviac obchodovanych mien (april 2010)
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2. Porovnanie menového a akciového trhu

2.1. Akciové indexy
Na akciovom trhu existuje mnoho akciovych indexov, ktoré su aproximdaciou

trhového portfdlia [3] a vahy jednotlivych akcii spifiaji nasledovnu rovnicu:

trhova kapitalizacia aktiva i na trhu
W; =

kapitalizacia celého trhu

kde trhova kapitalizacia je hodnota akcie vynasobena poctom akcii. Ich ulohou je
reprezentovat’ situaciu na akciovom trhu aich zmena hodnoty je odvodend priamo od
zmeny hodnoty jednotlivych komponentov. Na menovom trhu vSak neexistuje nie¢o ako

trhova kapitalizacia, a preto treba vymysliet’ iny sposob ur¢enia vah.

2.2. Porovnanie

Menovy a akciovy trh maju mnoho spolo¢nych, ale aj mnoho odlisnych vlastnosti.
Ked sa pozrieme na zmenu hodnoty v dlhodobom horizonte tak jednozna¢ne dominuje
akciovy trh. Zoberme napriklad horizont poslednych 5 rokov. Za toto obdobie sa hodnota
akcii spolocnosti Apple zvysila takmer 5-nasobne. Ak sa pozrieme na menovy trh, tak
ziadna z vybranych mien nezmenila svoju hodnotu ani len dvojndsobne. Mena ktora
dosiahla najvicSie zhodnotenie od roku 1971 je SvajCiarsky frank, ked sa jeho hodnota
priblizne zdvojnasobila. AvSak v horizonte do jedného roka sa meny akciam vyrovnaja, ¢o
ukazuje aj porovnanie Obrdzka ¢.2.1, vyvoj cien akcii desiatich najvacsich americkych
firiem podl'a trhovej kapitalizacie (Exxon Mobil, Apple, Microsoft, General Electric, IBM,
Chevron, Procter & Gamble, JP Morgan Chase, J & J, Wells Fargo) acenovy vyvoj

vybranych mien zobrazeny na Obrdzku ¢.2.2 v roku 2010.

12
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Obrazok ¢.2.2: Percentudlny vyvoj kurzov svetovych mien voci euru

Pri pohlade na Obrdzok ¢.2.1 vidime vycnievat spolo¢nost’ Apple, ktorej akcie sa
zhodnotili o vySe 50%. Hodnota akcii ostatnych firiem sa v absolutnej hodnote menila
v rozmedzi do 30%, ¢o je porovnatel'né s percentudlnymi zmenami na menovom trhu, kde

vidime na Obrazku ¢.2.2 rozmedzie do 25%. Tymto sa potvrdili naSe ofakavania.
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3. Porovnanie roznych stratégii urcovania vah

Na menovom trhu vSak neexistuje ni¢ také ako trhova kapitalizacia a preto pri
urcovani vah pre jednotlivé meny sme vytvorili styri stratégie a porovnali ako sa spravali

za posledny rok (2010). Su to tieto stratégie:

- Naivna diverzifikacia

- Vahy podl'a zobchodovaného objemu
- Vahy podla velkosti ekonomiky

- Vahy podl'a HDP per capita

3.1. Naivna diverzifikacia

Je to najjednoduchsi spdsob diverzifikacie. Funguje tak, Ze kazdému aktivu sa priradi

rovnaka vaha. Cize pre n aktiv sa védha kazdého z nich urci ako:
1
w; = —
n

Ako pociato¢nll hodnotu indexu sme si zvolil hodnotu 100 €. Pri naivnej diverzifikécii sa
tychto 100 € rozdeli medzi vSetkych sedem mien rovnakym dielom, o je 14,2857 €. To
som potom prepocital do cudzej meny kurzom k 1.1.2010. Toto ndm zndzoriiuje

Tabulka ¢.3.1.

Mena | Hodnota v cudzej mene
USD 20,52
GBP 12,73
CHF 21,21
CAD 21,56
AUD 22,86
JPY 1899,7
SEK 146,55

Tabulka ¢.3.1: Hodnoty v cudzej mene pri naivnej diverzifikécii

15



3.2. Vahy podla zobchodovaného objemu
V tejto stratégii Sme jednotlivé vahy urcili podl'a toho akou mierou sa jednotlivé meny

podiel'aju na obchodoch na menovom trhu. Jednotlivé véhy a prepocitané hodnoty do

cudzej meny su uvedené vV Tabulke ¢.3.2.

Mena | Objem obchodov na forexe | Vaha | Hodnota v cudzej mene
USD 84,9 % 0,613883 88,19

JPY 19 % 0,137383 1826,9

GBP 12,9 % 0,093275 8,31

AUD 7,6 % 0,054953 8,8

CHF 6,4 % 0,046276 6,87

CAD 53 % 0,038322 5,78

SEK 2,2% 0,015907 16,32

Tabulka ¢.3.2: Vahy jednotlivych mien podl'a vel’kosti objemu obchodov (april 2010)

Poznamka: Ako sme si mohli viimnat, tak sucet v stipci Objem obchodov na forexe
V Tabulke ¢.3.2 je viac ako 100 %. Je to sposobené tym, Ze na menovom trhu sa obchoduju
menové pary, ¢ize vzdy dve meny naraz. Jedna mena sa pritom kupuje a druhd predava.

Preto ak by sme zobrali sucet za vSetky meny, dostali by sme 200 %.

3.3. Vahy podl’a vel’kosti ekonomiky
Aj ked’ pre jednotlivé ekonomiky danych §tatov neexistuje podobny ukazovatel’ ako je
trhova kapitalizéacia pre firmy, tak ekonomika daného Statu sa da vy¢islit’ vySkou HDP. Tak

sme navazil jednotlivé meny do indexu na zdklade velkosti nomindlneho HDP. Vysledné

vahy uréené pomocou tejto stratégie su uvedené v Tabulke ¢.3.3.

HDP v miliéonoch USD
Mena Vaha | Hodnota v cudzej mene
v roku 2009

UsD 14119050 0,574051 82,47

JPY 5068894 0,206091 2740,57

GBP 2178856 0,088588 7,89

CAD 1336427 0,054336 8,20

AUD 994246 0,040424 6,47

CHF 491923 0,020001 2,97

SEK 406072 0,01651 16,94

Tabul'ka ¢.3.3: Vahy jednotlivych mien podl'a vel'kosti ekonomiky

16



3.4. Rozdelenie vah podl’a vySky HDP per capita

Ako poslednt porovnavaciu stratégiu sme zvolili ako kritérium vySku HDP na jedného
obyvatel'a (HDP per capita). Tento ukazovatel’ by mal lepSie odzrkadl'ovat’ ekonomickt

situaciu a stabilitu v krajine ako nominalne HDP. Otazkou zatial’ ostava, ¢i je vhodny aj

pre urcenie vah pre menovy index.

Mena | HDP v milionoch USD | Vaha | Hodnota v cudzej mene
CHF 67 0,196539 29,19

AUD 54,8 0,206091 25,72

SEK 47,6 0,088588 143,24

uUSD 47,1 0,054336 19,85

CAD 45,8 0,040424 20,28

JPY 42,3 0,020001 1650,04

GBP 36,3 0,01651 9,49

Tabul’ka ¢.3.4: Vahy jednotlivych mien podl'a HDP per capita v roku 2009
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3.5. Porovnanie stratégii

Na Obrazku ¢.3.1 vidime ako sa rozdelili meny pri rédznom pristupe urovania vah.

Nominalne HDP
2%

4% 2%

5%

HDP per capita

Naivna diverzifikacia

B 5D W PY

B CAD

B AUD BECHF B SEK

Obrazok ¢.3.1: Porovnanie rozdelenia vah v jednotlivych stratégiach

Pri pohl'ade na Obrazok ¢.3.1 vidime, Ze ak porovname kolacovy graf ktory reprezentuje
rozdelenie vah podl'a nomindlneho HDP a graf podl'a objemu obchodov vyzeraju vel'mi
podobne. Z toho sa da predpokladat, Ze vyvoj tychto dvoch stratégii bude podobny. Na
prvych troch miestach su krajiny v rovnakom poradi v priblizne rovnakom pomere, ¢im sa
ukazuje, Ze najvacSie ekonomiky maju najvacsi podiel na obchodoch, ktoré st realizované
na menovom trhu. Podobne ak porovname kolacové grafy, ktoré reprezentuju rozdelenie
vah podl'a HDP per capita a naivnu diverzifikaciu, tak su si dost’ podobné a preto sa aj pri

tychto dvoch stratégidch da ocakavat’ podobny vyvoj.

18




Pre porovnanie stratégii sme si zakreslili vyvoj vsetkych stratégii do jedného grafu

pocas roka 2010. Tento vyvoj zobrazuje Obrazok ¢.3.2.
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Obrazok ¢&.3.2: Casovy vyvoj jednotlivych stratégii podas roka 2010

Pri pohl'ade na graf zobrazeny na Obrdzku ¢.3.2 je zrejmé, ze sa nam potvrdili
predpoklady o tom, Ze stratégie s rozdelenim vah podl'a objemu a podl’a nominalneho HDP
sa nam spravaji podobne, rovnako ako sa spravajii podobne aj zvyS$né dve stratégie. Je to
sposobené tym, ze tieto stratégie priradili jednotlivym menam podobné vahy. Do zaciatku
maja sa spravaju vSetky Styri stratégie dost podobne. V tomto obdobi vidime nérast
hodnoty vSetkych stratégii, ¢o znamend, Ze svetové meny voci spolocnej eurdpskej mene
posiliuju, respektive Ze euro oslabuje. To bolo spdsobené najma tym, Ze zaciatkom roka
2010 sa objavili problémy vo viacerych eurdpskych ekonomikach na cele s Gréckom, ktoré
vrcholili prave v m4ji 2010, ¢o malo za nasledok obavy investorov o buducnost’ eurozony
aeura. Vplyvom tychto faktorov zacalo euro stracat’ voci vSetkym hlavnym mendm.
Najmé voci americkému dolaru a japonskému jenu. Americky dolar ako svetova mena
¢islo jedna bol preferovany pred neistym eurom. V €asoch krizy posiliiuje aj japonsky jen
vd’aka uzatvarania tzv. ,,carry trades* obchodov, ¢o st obchody na trokovy diferencial. To
znamend 7e obchodnici si poZiiavaji nizko Gro¢ené meny a ndsledne ich investuju do

mien s vy$$im tro¢enim. Japonsky jen s irokom menej ako 1% ja najpouzivanejSou menou
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na takéto obchody, apreto v casoch krizy posiliiuje av casoch ekonomického rastu
oslabuje. To malo za nasledok, ze stratégie, v ktorych boli tieto meny zastipené vyssimi
vahami (podl'a objemu apodla nomindlneho HDP) zacali zvySovat svoju hodnotu
rychlej§ie ako zvy$né dve. Aby menovy index spiial svoju ulohu mal by najmi
odzrkadl'ovat’ pohyb kapitalu, ¢o v tomto pripade lepsie reprezentovali stratégie, v ktorych
ma najvacsie zastapenie americky dolar a japonsky jen. Dalou udalostou, ktora vo velkej
miere ovplyvnila vyvoj na finan¢nych trhoch bolo oznamenie americkej centralnej banky
FED o spusteni tzv. kvantitativneho uvolfiovania (QE2) za¢iatkom novembra, ktoré malo
slizit na podporu americkej ekonomiky. Jeho vplyv vidime na grafe uz zaciatkom
septembra, kedy trhy zacali pocitat’ s moznostou kvantitativneho uvolfiovania a dolar
zacal oslabovat’ z dovodu o€akavania zvySenia jeho ponuky. K posiliiovaniu eura prispela
aj aktivita Eurdpskej unie v suvislosti s fiskalnou krizou eurozony, kedy vypracovala
obranny mechanizmus na ochranu investicii v tychto krajinach, tzv. euroval. Tu sa ukazala
nevyhoda toho, ze americky dolar ma az prili§ vel'ka véhu v stratégiach podl'a objemu
obchodov a podl'a nominalneho HDP. Hodnota tychto dvoch stratégii klesala rychlejsie
ako zvys$né dve, o ale nebolo spdsobené¢ zmenou hodnoty eura, ale prudkou zmenou
hodnoty dolara. Po zvySok roka sa uz vsetky stratégie spravali podobne, kedy zvySovali
svoju hodnotu, v dosledku obnovenia obav o Stabilitu eurozony. Vplyv na rast hodnoty
malo aj spominané kvantitativne uvolfiovanie zo strany americkej centrdlnej banky a to
tym sposobom, Ze sposobilo rast cien komodit, ktory sa pricinil o rast kanadského a najma
australskeho doldra, ktoré su tzv. komoditné meny. To znamend, Ze ich hodnota sa meni
v zavislosti od vyvoja na komoditnych trhoch, ked’Ze st to ekonomiky exportujuce vel'ké

mnozstvo surovin (komodit).
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4. Skonstruovanie menového indexu a jeho spravanie na trhu

Na zaklade predchadzajucej analyzy je zrejmé, Ze nam ostali na vyber v podstate
dva pristupy pre navazenie jednotlivych mien do menového indexu. A to podla velkosti
ekonomiky (nominalne HDP), respektive pomere na vykonanych obchodoch na menovom
trhu, alebo podl'a vel'kosti HDP per capita, ktoré je blizke naivnej diverzifikacii. Aby sme
z Casti eliminovali obrovsky vplyv zmeny hodnoty dolara na zmenu hodnoty celej stratégie
anaopak aby sme zachytili presuny kapitalu rozhodli sme sa ako vyslednu stratégiu
skonstruovat’ ako priemer tychto dvoch pristupov. Vysledné vahy v menovom indexe st
teda:
witwy
Wi =——0—
kde w* je vaha i- tej meny podl'a nominilneho HDP a wf{ je véha i- tej meny podl'a HDP

per capita.

Takto navazeny index sme nasledne aplikovali na menovy trh v obdobi od
3.januara 2011 do 29.aprila 2011 a sledovali jeho Casovy vyvoj v porovnani s najva¢§imi
akciovymi indexmi eurozony (nemecky DAX a francizsky CAC 40) a dolarovym indexom
USDX. NaSe ocakéavania boli, Ze dolarovy menovy index USDX bude mat podobny
charakter vyvoja ako nami vytvoreny menovy index. Napriklad pri prudkom posilneni
amerického dolara by dolarovy index posiliioval, rovnako ako by v takom pripade
posiliioval aj na§ menovy index. Rovnako sme ocakavali, ze medzi akciovymi indexmi
bude silna korelacia, ked’ze na akciovy trh v Nemecku aj vo Francuzsku vplyvaju spolo¢né
faktory (podobne ako keby sme chceli porovnat’ americké akciové indexy S&P 500 a Dow
Jones). AvSak ocakavania na korelaciu medzi akciovymi a menovymi indexmi nie st
jednoznacné. Na jednej strane by sa dalo ocakavat, Ze pri posiliiovani meny (napriklad
eura) by prilev kapitalu do eurozény mohol podporit’ investovanie do akcii, co by malo za
nasledok rast akciovych indexov. Na druhej strane silnejSie euro moze sposobit’ pokles
exportu, ¢o by malo za nasledok zniZovanie ziskov a nasledne aj hodnoty akcii spolo¢nosti,
ktoré st proexportne zamerané a V tom pripade by klesali aj akciové indexy. Dal3i rozdiel
by sa mohol prejavit’ v pripade vypuknutia paniky okolo eura ako tomu bolo v prvom
polroku roku 2010. Kym na akcie by to malo okamzite prudko negativny vplyv, tak
menove indexy by nereagovali tak prudko vd’aka tomu, Ze su diverzifikované do viacerych

mien.
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Obrazok ¢.4.1: Casovy vyvoj menovych a akciovych indexov za sledované obdobie

Z Obrazka ¢.4.1 je zrejmé, ze naSe ocakavanie ohl'adom koreldcie medzi dvomi akciovymi
indexmi sa potvrdilo, rovnako ako sa potvrdilo aj ocakdvanie, Ze nami vytvoreny menovy
index a dolarovy index budti mat’ podobny vyvoj. Ak sa pozrieme ako sa vyvijala hodnota
nami vytvorené¢ho indexu tak vidime Ze jeho hodnota pocas prvych dvoch tyzdiov stipala,
ale potom uZz systematicky klesala az do konca sledovaného obdobia. Celkova strata za
Styri mesiace predstavovala 6,78 %. Pre bliZSiu analyzu tohto vyvoja je dobré pozriet’ sa na
to ako sa vyvijala hodnota eura vo¢i menam obsiahnutim v indexe, ¢o vidime na Obrdzku
¢.4.2 a moézeme pozorovat,, ze euro posilnilo voci vSetkym menam okrem Svédskej koruny
a aj v tomto pripade je oslabenie eura minimalne. To znamena, Ze na§ menovy index spinil
svoju ulohu na ktora bol skonstruovany a pri poklese hodnoty svetovych mien oproti euru
jeho hodnota klesala, ¢im indikoval sti€asnu situaciu na trhu. Najviac posilnilo euro voci
americkému dolaru a japonskému jenu (vySe 10 %), ¢o si meny ktoré maju v naSom
indexe najvécsie vahy. To spdsobuje vyssiu stratu hodnoty indexu (6,78 %) ako su straty
na ostatnych jednotlivych menéch (do 6 %). NajvyraznejSiu volatilitu moéZeme pozorovat’
pri japonskom jene, ¢o bolo spdsobené marcovymi udalostami v Krajine (zemetrasenie,
jadrova katastrofa). AvSak pri pohl'ade na na§ menovy index to nie je také zjavné vd’aka
diverzifikacii. Ak sa pozrieme na Obrdazok ¢.4.2, tak vidime ze prudky pokles japonského

jenu vtomto obdobi vykompenzoval prudky narast amerického dolara. Naopak pri
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pohlade na akciové indexy je tato udalost’ zjavna a vyrazne ovplyvnila ich vyvoj, najma
kvoli panike ktord na finan¢nych trhoch vznikla. Teda naSe prvé zadsadné pozorovanie je,

7e menové indexy su menej volatilné a teda aj menej rizikové ako akciové indexy.

Pre nas najdodlezitejSie je porovnanie doldrového indexu USDX a nami vytvorené¢ho
indexu. Aj ked’ su oba indexy tvorené réznymi pristupmi tak ich vyvoj je ve'mi podobny.
Euro tvori viac ako polovicu dolarového indexu a naopak dolér tvori viac ako tretinu nasho
indexu, ¢o je v oboch pripadoch najvacsia vaha. Tieto meny sa podiel’aju takmer na troch
Stvrtinach vsetkych obchodov, ktoré sa vykonaji na menovom trhu, ¢o znamena ze vicsSina
kapitalu sa prelieva medzi tymito dvomi menami. Ukazalo sa, ze sme dokézali
skonStruovatt menovy index, ktory sa zo svojimi vlastnostami ako volatilita,
reprezentativnost’, vynos (resp. strata) vyrovnd existujucemu a dlhu dobu fungujucemu
menovému indexu napriek tomu, Ze je vytvoreny inym pristupom a je denominovany v inej

mene.

Zoom: im 3m &m YTD 1y Sy 10y All Jan 03,2011 - Apr29, 2011

@EURUSD +10.24% @EURJPY +10.20% +3 54% @EURCHF +2 2% @EURAUD+2 50% @EURCAD +5 27% @EURSEK-0.37%
/ VN 12%

— =

\ / 1"\. /ff_‘:_fjof?n

\/ / A~ an

Jan 2011 Feb 2011 Mar 2011 Apr2011

Obrazok ¢.4.2: Casovy vyvoj eura voéi jednotlivym menam obsiahnutym v nami

vytvorenom menovom indexe za sledované obdobie
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5. Vyber vah podl’a Markowitzovej teorie portfolia

Pri hladani optimalneho portfolia nas zaujimaji dve zakladné veci. Chceme
maximalizovat’ svoj zisk (I, — max) a minimalizovat’ riziko (o, — min). Tento problém
nema jediné rieSenie, lebo maximalizacia zisku a minimalizacia rizika ida “proti sebe®.
Aby sme dostali jediné rieSenie, musime jednu premennu fixovat,, napriklad na zaklade

naSej averzie voci riziku. Fixovanim r, dostdvame tzv. Markowitzov problém:

n

! 1 Z
min= ) w;w;o;;
Wi iWjoij

ij=1

n n
Zwmzrp E w; =1
i=1 i=1

kde r; st stredné hodnoty vynosov jednotlivych aktiv, w; st ich vahy v portfoliu a riziko je
reprezentované aij = CoV(ri,rj). RieSeniu tohto klasického problému sa venuje aj odborna
literatira z roku 1972 [4], v ktorej je podrobne odvodeny postup riesenia. Ulohu riesime
pomocou Lagrangeovych multiplikatorov. PrepiSeme ju na tvar:

n
Tp— E W;T;
i=1

+ 4,

1- Zn:Wi]}

n
1
(1) L(wyg,...,wp,A4,45) = min{z Z wiw;jo;; + A4

ij=1

po parcialnom derivovani (1) dostavame sustavu rovnic:

n
(2) O:zwjaij_llri_AZ'i:1""'n
j=1
n n
rp—ZWiri 1=ZWl
i=1 i=1

Okrem toho, ze vahy w;j riesia sustavu rovnic (2), tak aj minimalizuja apz a su jednoznacne
uréené z predpokladov varianéno-kovariancnej matice € (symetricka, kladne definitnd).

Tento systém rovnic je linearny vo vahach wj a tak dostadvame:

n n

(3) Wi:llZvl',jr} +/122vi,j ,i=1,...,n

j=1 j=1
kde vij st prvky inverznej varian¢no-kovarian¢nej matice ot
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Definujme:

n n
A= Z Vg, T B = Z Vj 11Tk
j,k=1 j‘k=1
n
C:Zvj‘k D=BC—-A%>>0
jk=1

Vysledné vahy pre jednotlivé aktiva dostaneme ako:

_ 1o X1 vi(Cry — A) + X v (B — Ary)
D )

(4) Wi =1,..,n

Riziko bude reprezentované:

Crpz —2Ar, + B
D

(5) op =
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5.1. Aplikacia na menovy trh

Myslienkou vyberu optimalneho portfélia z réznych mien sa zaoberal uz zaciatkom
80-tych tokov minulého storocia profesor Levy [5], ktory analyzoval vo svojej praci rozne
moznosti a pristupy vo svojej praci. V tejto praci bolo ukazané, ze portfolio, v ktorom sa
nepriptstaju zaporné vahy (kratke pozicie) ma horsie parametre ako portfolio, v ktorom
budu zaporné vahy povolené. Preto budeme optimalizovat’ s moznost'ou zapornych véh.

Najskor sa vypocitaju vynosy pre jednotlivé meny podl'a vzorca:

Dit

Pit+1

Rir = -1

kde pi je hodnota (cena) jedného eura v jednotkach i-tej meny v Case t.

Tieto vynosy eSte treba upravit’ o vynosy, ktoré nam plynt z drzania cudzej meny. Tieto
vynosy su V kazdej krajine iné a kazd4d mena sa zhodnocuje prisluSnym trokom. Uved'me
si jednoduchy priklad. Ak si ulozime peniaze na ucet na Slovensku v eurach, tak sa nam
peniaze zhodnocuju inym Urokom, ako keby sme si peniaze zamenili za americké dolare
a ulozili si ich na ucet v USA. Vysledny (T znaci total) vynos dostaneme zo vzorca
Rl = Pie " 7 Hie) (1+u) —-1= <L - 1) (1 +we) +uge
' Pit+1

Dit+1
= Ri; (1 + ui,t) +upr =R +upe + Ry Uy
kde u; ¢ je Grok v i-tej krajine v case t.

Tymto postupom dostdvame vektor vynosov r, ktorého prvky ndm vstupuji do

Markowitzovho problému.

Na to aby sme nasli optimalne portfolio potrebujeme najst’ doty¢nicu k hyperbole z bodu r;

(bezrizikovy vynos). Ak oznafime a = % , B = % VY = % tak rovnicu (5) vieme prepisat’

na tvar:

(6) op = Jarg —Br, +v

Doty¢nicu vyjadrime ako linearnu zavislost r, 0d o, S predpisom:

@) T, = S0y, + 7%
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Kde sje sklon (smernica) dotyCnice. Aby sme mali doty¢nicu, tak sa musia rovnat

derivicie 322 v (6) a (7). V (7) je to:
D

(8) 61%50,, +1r =5

Z (6) dostaneme:

9 20, = Zarpg—;z;— g_;z;
Z (8) a (9) dostavame rovnost”:

(10 gg:, B Zai:p— g=°

Dosadime (10) do (7) a ostava nam dorieSit’ stistavu rovnic:

2 _ 2 _
o, =ar, —fr,+y

2
2 op

r,=———+7
P 2ar,—B

Ich rieSenim dostavame vztah pre ocCakdvany vynos portfolia r, Vv zavislosti od
bezrizikovej rokovej miery I :
1
Y —jﬁrf

p

1
Eﬁ - arf
Ked’ uz pozname o, ar, vieme sklon doty¢nice s a v dotykovom bode bude optimalne

portfolio:

20p

§ =
2ar, — B
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5.2. KonStrukcia optimalneho menového portfolia

Pomocou vlastného programu v Matlabe (Priloha ¢.1) sme vyriesili Markowitzov
problém a nasli optimalne portfolio pre tri r6zne obdobia historickych dat. Chceli sme
zistit, ¢i a aky bude mat’ vplyv ak zoberiem data za poslednych 5 rokov, €ize od januara
2006, ¢o bolo obdobie pred finan¢nou krizou az do roku 2010 po krize. Potom obdobie od
vypuknutia financ¢nej krizy od roku 2008, cize 2,5 roka. A nakoniec posledny rok 2010,

kedy sa situacia na finan¢nych trhoch zacinala stabilizovat’.

Najskor sme zobrali data od januara 2006 do decembra 2010 na mesacnej baze.

Vysledok optimalizacie je zndzorneny na Obrdzku ¢.5.1.
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Obrazok ¢.5.1: Vysledok optimalizacie z patrocnych historickych dat

Ocakavany vynos vySiel 18,51 % pri riziku 0,0263 s vahami pre jednotlivé meny
nasledovne. Americky dolar (-41,72 %), britska libra (-43,83 %), japonsky jen (75,03),
Svajciarsky frank (37,71), kanadsky dolar (-25,84 %), austréalsky dolar (125,23 %), Svédska
koruna (-26,58). Znazornené su aj ocakavané vynosy a rizika jednotlivych mien a vidime,
7e mena s najvys$sim ocakavanym vynosom je australsky dolar (5,85 %) a to aj napriek
tomu, Ze Co sa rizikovosti tyka tak sa nachadza presne v Strede. A prave pre tito menu

vySla aj najvicsSia vaha. Naopak najhorSou menou sa javi britska libra s ocakdvanym
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vve

ukazuje japonsky jen avsak napriek tomu mé druht najvy$Siu vahu v portfoliu vd’aka
druhému najvyssiemu ocakavanému vynosu. Najmenej rizikovou menou je SvajCiarsky
frank. Co sa tyka nasho optimalneho portfolia, tak o¢akavany vynos prevysuje vietky
meny (Co je aj cielom optimalizacie) ajeho rizikovost' je priblizne v strede medzi

najrizikovejSou a najmenej rizikovou menou.

Na Obrazku ¢.5.2 je zndzornené optimalne portfolio, ked sme brali data za

poslednych 2,5 roka s tyzdennou bazou, teda od jula 2008 do decembra 2010.
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Obrazok ¢.5.2: Vysledok optimalizacie z historickych dat za dva a pol roka

Ocakavany vynos vysiel 23,25 % pri riziku 0,0102 s vdhami pre jednotlivé meny
nasledovne. Americky dolar (-44,95 %), britska libra (-26,34 %), japonsky jen (65,25),
Svajciarsky frank (43,35), kanadsky dolar (-2,27 %), australsky dolar (66,97 %), §védska
koruna (-2,01). Pri pohl'ade na jednotlivé meny vidime, ze najrizikovej$ia mena je opit
japonsky jen, avSak pri tychto datach je aj mena s najvy$§im oc€akdvanym vynosom.
V portfoliu mé opdt” druht najvysSiu védhu za austradlskym doldrom, ktory ma druhy

najvyssi o¢akavany vynos a tretiu najvyssiu rizikovost’. Najnizsi o¢akavany vynos ma opat’

29



vive

rizikovost’, ale az piaty najvyssi ocakévany vynos. NajzasadnejSiu zmenu vidime pri naSom
optimalnom portfoliu, ked’ je S najvy$sim vynosom aj menej rizikové oproti ostatnym
Dal$ou zmenou oproti predchadzajucemu portfoliu je to, Ze sa nam zvysil oakavany
vynos 04,74 % &o je narast takmer o §tvrtinu. Uroveii volatility sa tazie porovnava,
ked’ze je rozdielna baza Casovych dat. V prvom pripade ide o mesacné historické data
a v druhom o tyzdnové. Ked’ze patrocné obdobie zahina aj obdobie spred finanénej krizy,
jej vypuknutie, ktoré bolo sprevadzané obrovskymi a neCakanymi vykyvmi na finan¢nych
trhoch a aj jej postupni stabilizaciu je logické, ze portfolio optimalizované pomocou
tychto dat mé nizsi o€akavany vynos ako to ktoré je tvorené z dat od vypuknutia financnej

krizy, kedy uz najvécsie Soky opadli.

Napokon sme optimalizovali pomocou dat za posledny rok (2010) s dennou bazou,

¢o je zobrazené na Obrdzku ¢.5.3.
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Obrazok ¢.5.3: Vysledok optimalizacie z historickych dat za posledny rok
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Ocakéavany vynos vysiel 24,75 % pri riziku 0,003 svahami pre jednotlivé meny
nasledovne. Americky dolar (-48,81 %), britska libra (-30,42 %), japonsky jen (70,85),
SvajCiarsky frank (43,22), kanadsky dolar (-1,86 %), australsky dolar (72,27 %), Svédska
koruna (-5,25). Portfoliu st opét’ zastipené najviac dve meny s najvyssim ocakavanym
vynosom, ale aj najvy$$im ocakdvanym rizikom ato australsky dolar a japonsky jen.
Najmenej rizikovou menou je pre zmenu Svédska koruna, SvajCiarsky frank sa udrzal na
druhom mieste. Je zaujimavé pozorovat, ze v tomto pripade su ocCakavané vynosy pre
vSetky meny kladné, ¢omu v predchadzajucich dvoch pripadoch tak nebolo. Na to je
jednoduché vysvetlenie. V roku 2010, z ktorého boli data brané, v eurozone vypukla tzv.

fiskalna kriza niektorych ¢lenskych statov a to malo za nasledok ze euro bolo vypredavané

v
vwe

vwe

sa tyka oCakavanych vynosov. Ak ho porovname s predchadzajicim portféliom tak jeho
ocakavany vynos sa zvysil o 1,5 %. Tymto sa ukézalo, Ze ¢im kratSie obdobie berieme do
uvahy pri optimalizacii, tym ndm vychadzaja lepSie hodnoty o¢akavanych vynosov. Avsak
treba brat’ do tivahy, ze ak berieme data za kratke obdobie, tak aj ich vypovedna hodnota je
mensia a na kratSie obdobie. Nemodzeme ocakavat’, ze ak napriklad za posledny rok euro
oslabilo voci doldru o necelych 10% tak sa to isté bude diat’ aj nasledujtcich desat’ rokov.
Ale ak napriklad vidime ze S$vajciarsky frank za poslednych pat rokov pravidelne
posiliioval voé¢i euru v priemere 0 zhruba 4%, modzeme s relativne malym rizikom

ocakavat’, Ze aj najbliZsi rok frank oproti euru posilni.
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5.3. Porovnanie ¢asového vyvoja portfolii

Na zaver sa pozrime aky bol vyvoj tychto portfélii za prvé Styri mesiace roku 2011
V porovnani s nasim indexom. Tento vyvoj ndm popisuje Obrazok ¢.5.4.
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Obrazok &.5.4: Casovy vyvoj nasho indexu a jednotlivych portfolii od zagiatku roka 2011

INDEX | OPTIMALS5 | OPTIMAL2,5 | OPTIMALL1
Vynos | _678% -6,28% -4,84% -5,11%
Volatilita | 0 004247 | 0,008838 0,006656 0,007072

Tabulka ¢.5.1: Vynosy a volatilita za sledované obdobie

Vahy
Mena
INDEX | OPTIMALS | OPTIMAL2,5 | OPTIMAL1

JPY | 0,1651 0,7503 0,6525 0,7085
SEK | 0,0781 -0,2658 -0,0201 -0,0525
USD | 0,3561 -0,4172 -0,4495 -0,4881
AUD | 0,1006 1,2523 0,6697 0,7227
CHF | 0,1083 0,3771 0,4335 0,4322
GBP | 0,0975 -0,4383 -0,2634 -0,3042
CAD | 0,0943 -0,2584 -0,0227 -0,0186

Tabulka ¢.5.2:

Rozdelenie vah v jednotlivych portfoliach a v nasom indexe
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JPY SEK USD AUD CHF GBP CAD

JPY 1,0000 | -0,1283 | 0,7682 | -0,3835 | 0,4507 0,1634 0,0492

SEK -0,1283 | 1,0000 | -0,0325 | 0,3676 | -0,0874 | 0,1519 0,3615

uUSbh 0,7682 | -0,0825 | 1,0000 | -0,0785 | 0,4768 0,4114 0,3853

AUD -0,3835 | 0,3676 | -0,0785 | 1,0000 | -0,0667 | 0,2706 0,6064

CHF 0,4507 | -0,0874 | 0,4768 | -0,0667 | 1,0000 0,1603 0,1456

GBP 0,1634 0,1519 0,4114 0,2706 0,1603 1,0000 0,4354

CAD 0,0492 0,3615 0,3853 0,6064 0,1456 0,4354 1,0000

Tabul'ka ¢.5.3: Korela¢na matica tyzdennych vynosov jednotlivych mien

V Obrazku ¢.5.4 je nase menovy index oznaCeny ako INDEX, portfélio vytvorené
optimalizaciou na zaklade pétrocnych historickych dat je OPTIMALS, portfélio na
zaklade dat za poslednych dva a pol roka je OPTIMAL2,5 a portfolio, ktoré nam vyslo na
zaklade dat za posledny rok je ozna¢ené ako OPTIMALI. Hned na prvy pohlad je jasné,
Ze Casovy priebeh optimalnych portfolii je odliSny od ¢asového priebehu nasho indexu. Je
to ocakavany jav, kedZe véhy su uréené na zaklade uplne inych kritérii. NavySe

v optimalnych portfélidch maju niektoré meny aj zaporné vahy, co v nasom indexe neplati.

Ak by sme investovali do ktorejkol'vek stratégie, tak by sme boli na konci obdobia
Vv strate, ale investovania do optimalizovanych portf6lii by spdsobilo mensiu stratu ako
investovanie do nasho menového indexu. To sa vSak prejavilo az na konci obdobia.
Dovtedy sa hodnota naSho indexu pohybovala vysSie ako vSetky tri optiméalne portfolia.
Najvdacsou vyhodou nasho indexu je wvolatilita, ktora je v porovnani s volatilitou
optimalnych portfolii viditeI'ne niz§ia. Z toho vyplyva aj charakter ¢asového vyvoja, kedy
okrem prvych tyzdiiov nového roka hodnota naSho akciového indexu systematicky klesala.
Oproti tomu, fluktuacia hodnoty optimalnych portfolii je omnoho vysSia. Najvyssia
volatilita je viditeI'na pri optimalnom portfoéliu OPTIMALS. Toto portfélio takisto dosiahlo
najniz$i vynos spomedzi troch optimalizovanych portfolii, ¢o koreSponduje s najniz§im
ofakdvanym vynosom I, ktory pre toto portfolio vySiel. Pri pohlade na portf6lia
OPTIMAL2,5, respektive OPTIMALI1 vidime, Ze maji vel'mi podobny priebeh, o je
sposobené tym, ze jednotlivé vahy pre meny ndm vysli vel'mi podobne v oboch tychto
pripadoch optimalizacie. Ak porovname tieto dve portfolid s portfoliom OPTIMALS,
vidime podobny charakter zmien ich hodnét, teda obraty v rastoch respektive poklesoch
ich hodnét mézeme pozorovat’ v tych istych ¢asoch. Avsak pri portfoliu OPTIMALS su

tieto zmeny vplyvom vysSej volatility markantne;jsie.
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Dalej je zaujimavé porovnat nas index a portfolio OPTIMAL2,5. Vidime, Ze
priebeh z pohl'adu stupania alebo klesania je podobny aj napriek uplne odliSnym vaham,
kedy napriklad americky dolar mal najvysSiu vahu v nasom indexe, ale v portfoliu
OPTIMALZ2,5 mal uz vahu najnizsiu. To sa da vysvetlit’ tym, ze véaha z amerického dolara
sa z vel’kej Casti presunula do japonského jenu. A ako mézeme vidiet v Tabulke ¢.5.3, tak
americky dolar a japonsky jen maju medzi sebou najvyssiu koreldciu spomedzi vsetkych
dvojic mien. To znamena, Ze ak klesa hodnota amerického dolara, tak va¢sinou klesa aj
hodnota jenu a naopak. Najvacsi podiel na tom, ze na$ index ma predsa len o nieco iny
priebeh ako portfoélio OPTIMAL2,5 ma ind vaha australskeho dolara. Jeho vaha sa zvysila
0 vyse 50 %, ale vaha kanadského dolara, ktory s nim ma najvyssiu korelaciu, sa znizila

len 0 nieco vyse 10 %.

Tymto sme dospeli k zaveru, ze ak chceme investovat’ na také kratke obdobie ako
su Styri mesiace, tak je vyhodnejSie pri optimalizacii vychddzat' z kratkodobejSich
historickych dat (1 az 2 roky). NavySe v dneSnych cCasoch je obdobie pit rokov pre
optimalizaciu portfélia prili§ dlhé, ked’Zze zahfiia ja obdobie spred vypuknutia globalnej

finan¢nej a ekonomickej krizy, ktord zmenila mnohé pravidla na finanénych trhoch.

Naskytuje sa otdzka, ako by sa dala vyuzit’ vyhoda nasho indexu oproti optimalnym
portfoliam v podobe volatility. Predpokladajme, Ze na zaciatku roka sme vstipili do dlhe;j
pozicie na naSom indexe, ked'Ze situdcia na trhu bola tak4, Ze sa ocakavalo dalSie
posiliiovanie svetovych mien voci euru. To sa prvé tyzdne nového roka aj dialo, avSak ku
koncu januara sa zacali objavovat’ na financnych trhoch informacie o moZznosti zvySenia
centrdlnej urokovej miery Eurdpskou centrdlnou bankou, ¢o zacalo podporovat’ o¢akavania
na posiliiovanie eura. Ak by sme na tato situdciu zareagovali a koncom januara by sme
nasu dlhu poziciu, ktora je v strate -1,96 %, zmenili na kratku poziciu v naSom indexe, tak

by sme na konci obdobia boli v celkovom zisku 2,96 % (8,87 % p. a.).
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Zaver

V praci sme skonStruovali menovy index, ktory odzrkadluje hodnotu
najobchodovanejsich mien sveta voci spolo¢nej mene eurozony. Pri analyze jeho vlastnosti
sme zistili, ze jeho volatilita je niz§ia ako volatilita hlavnych europskych akciovych
indexov, ¢im sme dospeli k zaveru, ze je stabilnejsi. Pri objemnych pohyboch kapitalu ¢i
uz z alebo do eurozony nas index spravne indikoval vzniknutu situdciu. V porovnani
s existujucim dolarovym menovym indexom vykazoval nas index podobné vlastnosti, ¢o je

d’al$im potvrdenim jeho optimalnosti.

Nakoniec sme zostrojili portfolia pomocou Markowitzovej teoérie portfolia.
Spomedzi tychto portfolii sa najlepsie darilo tomu, ktoré bolo skonstruované na ziklade
spomedzi tychto troch portfolii. Z toho nam vychadza zaver, ze ak chceme investovat’ na
kratke obdobie (3-6 mesiacov), najvyhodnejsie sa javi optimalizovat na zaklade
historickych dat za poslednych 15-30 mesiacov. Avsak aj v porovnani s tymto portfoliom
je nami vytvoreny index menej volatilny, ¢o je atraktivnejsie pre rizikovo averznych

investorov.

Spomedzi tychto pristupov sa nedd jednoznacne urcit, ktory je najlepsi pre
investovanie na menovom trhu. To zavisi od subjektivnych preferencii kazdého
jednotlivca, ¢i uprednosti mensie riziko pri mensom vynose, alebo vyssi vynos za vyssieho

rizika.
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Priloha ¢.1

$vstupy: omega (variancé¢no-kovarianc¢néd matica), r(vektor vynosov)

A=0; B=0; C=0; $vpoc¢itanie hodnét A, B, C, D
iomega=inv (omega) ; $vypocitanie inverznej matice k omega
for k=1:7

for j=1:7

A=A+iomega (k,3) *r(3j);
B=B+iomega (k, ) *r (J) *r (k) ;
C=C+iomega (k,]J) s
end
end
D=B*C-A"2;

%$hladanie optimélnych vdh a prislusSné ocakavané riziko a vynosy
for m=1:101
rp(m)=0.0025* (m-1) ;
for i=1:7
suml=0;
sum2=0;
for h=1:7
suml=suml+iomega (i,h)* (C*r (h)-A);
sum2=sum2+iomega (i, h) * (B-A*r (h)) ;

end

w(i1)=(rp(m)*suml+sum?2) /D;
end
sigma2 (m)=(C*rp (m) *2-2*A*rp (m) +B) /D;
end

$kreslenie hyperboly
sigma=sqgrt (sigmaz) ;
plot (sigma, rp, 'linewidth',2); xlabel('risk'); ylabel ('return');

$vypoCitanie smernice dotycnice a Jjej kreslenie
rf=0.01;

alpha=C/D; beta=2*A/D; gamma=B/D;

RP= (gamma-0.5*beta*rf)/ (0.5*beta-alpha*rf);
sigp=sqgrt (alpha*RP"2-beta*RP+gamma) ;

s=2*sigp/ (2*alpha*RP-beta)

hold on

x=0:0.001:0.035;
plot(x,s*x+0.01, 'black’', 'linewidth', 2)

hold on

plot (sigp,RP, 'x', 'markersize',10, 'linewidth', 2, 'markeredgecolor','r")

$zakreslenie jednotlivych mien
for a=1:7

hold on
plot (sgrt (omega(a,a)),r(a),'o', 'markersize', 3, 'linewidth', 2, 'markeredgeco
lor', 'b', 'markerfacecolor', 'b"'")
end
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