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Abstrakt

Této diplomova praca sa zaoberad tedriou tvorbyf@@at V Gvodnejcasti predstavime
nieka’ko klasickych a dobre znamych postupov pouzivamychptimalizacii portféliaDale]
rozoberieme Black-Littermanov model, ktory upravugupné parametre do optimalizacie,
konkrétne oakavanych vynosov aktiv, ptal predpokladu investora. V posledn&sti

budeme analyzovaBlack-Littermanov model pri aplikacii na naSe kodtke portfélio.

Krucové slova aktivum, @akavany vynos, Black-Littermanov model, portfélipohad
investora, obraten& optimalizacia

Abstract

This diploma thesis is dealing with portfolio opization. In the first part we have introduced
some of the classical and well known portfolio opzation methods. Further we have
described the Black-Litterman model that edits tgut parameters to the optimization,
specifically the expected return of the assetsraitg to the investor’s view. In the last part

we have analyzed the Black-Litterman model appbedur portfolio.

Key words: asset, expected return, Black-Litterman modetfpio, investor's view, reverse

optimization
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Uvod
Jednou z moznosti, kde investéyaenazné prostriedky je fingny trh. Finagny trh je

miestom, kde sa stretdva ponuka s dopytom po cénpgpgieroch ako napriklad akcie, opcie,
dihopisy, forwardy af.

Ciel'om kazdého subjektu pdsobiaceho na fémam trhu je dosiahnuzisk. Je prakticky
nemozné, alebo len ¥mi malo pravdepodobné, Ze by investor naSiel ptdsZ na
bezrizikovy zisk(véSi ako risk free rate). V¥adom na vEkos' dneSnych trhov a rychlts
reakcie dopytu a ponuky trvaju takéto prileZitdsti zlomky sekdnd. S kazdym investovanim
je teda spojené aj riziko. To predstavuje neistgtoosu, alebo vébec navratnosti investicie.
Na meranie tohto rizika sa pouzivaju rdzne sposuvhyetddach, ktoré budeme popistya

riziko kvantifikované volatilitou vynosu.

Verkog’ vynosu a rizika spolu samozrejmd’me Uzko savisia. Pri vy$Som poZzadovanom
vynose musi investor podstitim@j vysSie riziko. Preto nikto nekupuje iba jedemmy papier,
ale nakulpi viacero cennych papierov s r6znym zanieraVytvori tym subor akcii, ktory

nazyvame portfolio.

Finartné trhy podliehaju r6znym vykyvom a trendom, nar&tebzne cenné papiere
reaguju odliSne. Ak jedno aktivum kles& na cen& aiktivum méZe na ten isty podnet naopak
stupa.

Preto sa kazdy investor snazi zostaaké portfolio, ktoré bude v kazdej situacii rezo
¢o najlepSie. Vytvori takéto portfélio zahha dva hlavné problémy. Prvym je vyber aktiv do
portfélia. Druhym problémom, ktorym sa budem zaabertejto praci, je vhodny pomer
tychto aktiv v rdmci portfélia, teda dit pomerné zastipenie kazdého aktiva na celkovom

portféliu.



1. Akcie

Akcia je jednym z najrozSirenejSich cennych papierdazda akcia je viazand na
konkrétny podnik a vyjadruje pre svojho mdjéegoodiel na majetku tohto podniku. S akciou
je spojené aj pravo pod@ sa na riadeni, zisku vo forme dividendy aleboitinom
zostatku spoknosti, ktor4d akciu emitovala. Tieto prava su beZSSpecifikované
v obchodnom z&konniku a stanovach spobsti. Cena akcie sa spravidla tvori na fifraom
trhu. Vzi'adom k tomu, Ze tento sa do &nej miery priblizuje dokonale konkur&mému
prostrediu, méZeme tu vytvorenl cenu vnimako skuténu hodnotu akcie. Cena je
samozrejme @ovana ponukou a dopytom, tieto su vSak ovplyvnenéhyimi faktormi ako
hospodarske vysledky spdlmsti, ktora akciu emitovala, ale aj ostatnych efwbsti
v danom odvetvi, ekonomickym prostredim krajinykterej firma pésobi, &kavaniami
investorov a mnohymi inymi. K&e informacie o tychto jednotlivych faktoroch sausidle

menia, meni sa neustale aj cena akcie.

1.1.  Vynos akcie
Ciel'om obchodnika s akciami je vytvoizisk, teda kapiakciu a o nejakg¢asovy usek ju
preda za vySSiu cenu. Ak oztiame S_, cenu akcie, za ktor( akciu kipimSacenu za ktoru

ju preddm tak méj zisk vygtam ako:
S -S4 1)

V pripade, Ze vyraz je zaporny hovorime o strate.

Tento vZah mi hovori o absolitnom vynose. Ten ma vSak nmghovednd hodnotu. Je
totiZ obrovsky rozdieti zarobim 1$ pri investovani 100$ alebo pri inveatd 10000$. Preto

sa vynos pdita ako podiel zisku na vstupnej investicii teda:

S -S4

2
s, (@)

KedZe plati In(x+1) =x ak x=0. Teda Vyrazx mézeme v okoli nuly aproximova

vyrazomIn(x+1) a teda (2) mé6zeme prepisako:

ln(% +1) = '”(S%) =y, 3)

-1 1



Pod ¢asovym usekom [t-1,t] si mO6zeme predsfadie), tyzdei, mesiac alebo rok.
Standardny obchodovaci rok ma 250 dni 52 #gp¥da 12 mesiacov. Pd’alSom pgitani

budeme vzdy uvazovaocny vynos, ktory dostaneme ako:
Ve = (Ltv,)" -1 (4)

kde v, je vynos z&asovu jednotku a N je pet tychtocasovych jednotiek v 1 roku.

1.2.  Volatilita vynosu akcie

Druhou zakladnou vlastntsu akcie je jej volatilita. Vyjadruje vlastne ndst# vynosov
akcie, teda ich vychpvanie na jednu&i druhu stranu. To je spdsobené jednak neustéle
novymi vplyvmi na trhu, ale aj rozdielom medzi p&ou a dopytom (bid, ask). Na
kvantifikaciu volatility vynosov akcie sa rigjstejSie pouziva Statisticka vtia disperzia. Ta
je definovana nasledovne:

Nech X je nahodna velina so strednou hodnotoE(X). Disperzia nahodnej vélny

X jecislo

D(x)=E(X -E(X))’ )

Ak za odhad strednej hodnoty pouzijeme aritmetipkigmer, ktory je nevychylenym
odhadom, vynosov akcie

E(X)=1 >y ©

Tak potom nevychyleny odhad disperzie méZzeme vitjako

k

o)== 2 b ~EG)f )



1.3.  Akciovy index

Jednou z foriem finamého aktiva je akciovy index. Pri gtani konkrétneho prikladu
budeme tvori portfélio prave z akciovych indexov, preto si skis priblizt ¢o to je.
Akciovy index m6Zzeme braako fiktivny cenny papier, ktory obsahuje viacefii istého
druhu (jednej burzy, jedného vyrobného odvetvidng krajiny,...). V&Sinou nie je mozné,
aby index zathal vSetky akcie daného druhu a preto obsahuje &8ie; reprezentativne
akcie. Zmyslom akciového indexu je ukézaeyvoj daného odvetvia alebo krajiny a
poskytn® porovnavaciu bazu (tzv. ,benchmark®) pre posudmivarykonnosti jednotlivych
akcii , ktoré patria do indexu alebo daného odeetVak isto zjednoduSuju investorom proces
tvorby portfélia. Ke' sa rozhodne Ze chce investtvanejakej oblasti, nemusi skuthasetky
akcie ale jednoducho kupi akciovy index a tym padmrtfolio zlozené z akcii spadajucich

pod danu oblaszaujmu.

2. Klasické metddy optimalizacie portfélia

Pod pojmom optimalizicie portfélia rozumieme rajaky pomer, dopredu vybranych
aktiv, Ze pri danomdkavanom vynose portfélia podstupujeme najmensSingaoiziko. Aby
sme mohli takéto portfolio vybta potrebujeme poziianiektoré vlastnosti jednotlivych,
zastupenych aktiv. O kazdom cennom papieri musiarepnedpoklad sdakdvaného vynosu a
volatility, teda rizika. Taktiez musime pozhaztah medzi jednotlivymi aktivami, teda
predpoklad o tom ako suvisia pohyby cien jednodivicennych papierov medzi sebou. A
nakoniec treba pozdaaj vahy kazdého aktiva v portfolio. Tymito inforommi je
jednoznéne dané portfélio. R6zne modely na tvorbu portfojiwedpokladaju rbzne
pcciatoéné informacia a davaju navod na déppanie tych ostatnych. Ukazeme si niektoré

zakladné a najznamejSie modely, ktoré nam takétodyadavaju.

2.1. Markowitzov model

Vstupnymi parametrami pre markowitzov model tvogiyrtfolio si @akavané vynosy
kazdého z cennych papierov, ich volatilita a’alz medzi vynosmi jednotlivych aktiv.
Vystupom tohto modelu st vahy jednotlivych aktipertfoliu Vynos cenného papieru sa

nagastejSie péita z historickych dat. Majme aktivum. Ak mame o cene tohto aktiva



pozorovani v pravidelnych intervaloch dokdzeme Ip®) vypdaitat vynosy r' pre
t={12...,n-1 teda vektor vynosov, = (ril,riz,...,ri"‘l). Ako nevychyleny odhad vynosu
aktiva pouzijeme aritmeticky priemer

— 1 n-1

r =—— Sy r!

i n _1; i (8)

a nazveme ho sakavany vynos. €@kévany vynos portfélia potom vygitame ako

vazeny priemer jednotlivych cennych papierovljgoith vah v portfoliu:

rEwn )

kde w" = (W, ,W,,...,.w,) je vektor vah, ktory musi &zt

lewi =1 (10)

Volatilitu aktiva vyp@itame ako disperziu jeho vynosov fjad/zorca (7).

Na kvantifikovanie v#ahov medzi vynosmi jednotlivych aktiv portféliu Ejeme

kovariartna maticuQ, ktora ma tvar

Ou G -+ Gy
0= q:21 02 q:Zn
Og Onz -+ Qm
Kde g; je prei# j kovariancia medzi vynosmi i-teho a j-teho aktivarai =j je to

octakdvana dsiperzia vynosu aktivaNa odhad kovariancie medzi aktivama j mézZzeme

pouzi’ Statistiku:

1 &, 0 —vm — .
d; :FLZ(rj _rj)(ri _ri) preDI,j={ZL2,...,n} 11)

m=1

Kde prvokr,™ je mty prvok vektoru vynosoirteho aktiva a_i je atakavany vynos-teho

aktiva. Hadame teda taky vektor val= (w,,w,,...,w, pji ktorom

r, - max a g, - min. KedZze maximalizaciar, a minimalizaciac, idd proti sebe

nemame problém s jednozimym rieSenim. RieSenie bude zawsosl zvolenéh(ﬂ. Riziko

10



obl'ubujdci investor si zvolf, vySSie aj za cenu vySSieho rizika, riziko averamnsestor bude
naopak pozadovanizSie E vymenou za Wiu istotu. E teda budeme povazavaa

parameter Takyto markowitzov problém mézeme matekarapisd nasledovne:

Aby bol vypaiet korektny a pre kaidg mala uloha prave jedno rieSenie, je potrebné,
aby boli splnené nasledovné predpoklady:

1.) Vynosy r,su linearne nezavislé. Ak by bol niektory vektomegov linearne

zavisly, znamena to, Zze ho mézeme vyjadako linearnu kombinaciu ostatnych

vektorov vynosov a teda danu akciu z portfélia widjlebo nam neprindSacmové.

Z toho vyplyva druhy predpoklad:

2.) Kovariartna maticaQ je regularna a pozitivne definitna a teda aj naa@c’

je regularna a pozitivne definitna
3.) Existuju dve aktiva pre ktoré plaﬁ’;t ﬁ 1<i,j<n

Ak by mali vSetky akcie rovnakyéakavany vynos, muselo by thportfélio op& len ten

isty otakavany vynos a problém by nemal rieSenie pre giagdrokremr  =r.

Ako vysledok nam vyjde, Ze disperzia optimalnehatfpba je kvadratickou funkciu
ocakavaného vynosip mbézeme graficky zndzorhnasledovne

11
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2 Efertivna hranica

\

Dosiahnutelné porttdlia

Portfolio s munimalnym moZnym rizikom

Dosiahnuténé su vSetky portfélia vnuatri paraboly. Optimalng ortfélia leZziace na
parabole avSak iba na jej horrigjsti, kel'Ze oproti tym z dolnefasti poskytuju v&Si vynos
pri tej istej volatilite. Tato¢as’ paraboly nazyvame efektivna hranica. Minimélne méoz

riziko mé portfélio na vrchole paraboly.

YR

Redlne investorasto drzicag’ kapitalu v bezrizikovych aktivach. Za také mbézeme

povazovd napriklad bezkupdénové Statne dlhopisy. Vynos tatelaktiva, r,, je vopred

jasny, teda jeho disperzia rovnako ako kovarias@atatnymi aktivami je nulova. Ak by sme
takéto aktivum zahrnuli do pévodného v¥pg bol by poruSeny predpoklad o regularnosti
kovariartnej matice. Bezrizikové aktivum teda zahrnieme irgpisobom. Predpokladajme,
Ze investor rozdeli svoje prostriedky medzi poitfolvypositané markowitzovim
modelom(rizikové aktivum) a bezrizikové aktivumaha bezrizikového aktiva je potom

vaha rizikového aktiva jg&— a . Ocakavany vynos portfélia bude potom:

r,=ar, +L-a) (12)
A jeho disperzia:
o, =@1-a)’c? (13)
A teda smerodajna odchylka:
o,=1-alo (14)

Takéto kombinacie méZzeme zobtazko polpriamky vychadzajuce z bodu (@,) ato
nastava v pripade = . Portfdlia vytvorenéa > Isa neefektivne, lebo dokdZzeme vytvori

12



portfélio s v&Sim aakdvanym vynosom pri zachovani volatility. Su tdppdy kel ide
investor do kratkej pozicie v rizikovom aktive a takto ziskané prostriedky nakupuje
bezrizikové aktivum. Ogay pripad nastava ak <0. Vtedy si investor poZiava(ide do
kratkej pozicie v bezrizikovom aktive) a nakupuje takto ziskané prostriedky rizikové

aktivum.

_ Mova efeldivna hranica

¥
\ a <l

]

a1

b2

Z obrazku je zrejmé, Ze po pridani bezrizikovéhtivak sa efektivhou hranicou stava

dotycnica k pévodnej efektivnej hranici prechadzajucaddm (0, r,), to znamena

kombinacia bezrizikového aktiva a fonéu.

Teoreticka podstata tohto modelu je vSeobecne am@ako spravna, no napriek tomu sa
v praxi prakticky nepouziva. Ma to dva dovody. Rnvye, Ze takto vypsitané vahy aktiv
v portféliu nezvykna by intuitivne. Naopak byvaju pomerne extrémnead kdrovské kratke
pozicie(zdporna vaha aktiva) aj cez -100% nie sinwné. Toto by sa dalo oSetrkeby

sme okrem obmedzenia

Pridali eStefalSie obmedzenie
w, >0 pre Oi =12,...,n
Pripadne, aby sme nemali prié ¢ag’ portfélia v jednom aktivu obmedzvahy aj zhora

w <a pre Oi=12...,n

13



Druhym problémom Markowitzovho modelu je prili¥’ké senzitivita na vstupné data. Uz pri

malej zmene niektorého zakavanych vynosov su vysledky radikalne odliSné.

2.2. Capital Asset Pricing Model

Daldim z modelov z oblasti tedrie portfélia je Capifsset Pricing Model znamy pod
skratkou CAPM. Hné na Uvod si zadefinujme niektoré predpoklady, naykth CAPM plati.

1.)VSetci investori sa snazia dtZaortfolio, ktoré je na efektivnej hranici Markowtiovho

problému s bezrizikovym aktivom.
2.) Kazdému investorovi su fiee a okamZzite dostupné tie isté informacie o aktiva

3.)Na trhu existuje jedno bezrizikové aktivum, EtondZe kazdy poZat’ alebo si podiat’

v l'ubovd’nom mnoZstve za rovnakl cenu.
4.)Transakné naklady na trhu sa nulové a trh je v rovnovahe

CAPM sa nesnaZi &’ optimalne vahy aktiv v portfoliu, ale néjgh rovnovazne ceny.
Z predpokladov je zrejmé, Ze kazdy investor dedjsinvesticiu medzi bezrizikové aktivum
afond F z markowitzovho problému. Rozdiel je iba vich pom poda averzie k riziku
kazdého z nich. Je zrejmé, Ze foRd je suhrnom celého trhu(trhové portfélio), kde vaha

aktivai je podiel na celkovej kapitaliz&cii trhu.

_ suhrnn&odnotaaktivainatrhu

— (15)
kapitaliz&iaceléhatrhu

Trh sa v tomto pripadéasto nahradza indexom obsahujlucim najddlezZitejsiivaa trhu.
Napriklad NASDAQ-100 ktory zaha 100 najlikvidnejSich akcii emitovanych na amesiok
akciovom trhu NASDAQ, alebo SAX pre slovensku burzu

Polpriamka zobrazujuca optimélne portfélia sa nazyvapital Market Line(CML) a

vyzera nasledovne:

14



™

F Capital Marelt Line

Jej rovnica ma tvar

- ry =T
r=r,+o2 (16)
UM
Kde jej smernica
E_rf
A= a7)
UM

sa nazyva Trhova cena rizika. Tato viela utuje, o kdko sa mi zmeni&kéavany vynos

pri zmene rizika o jednotku.

VSetci investori v CAPM rieSia markowitzov probléanzarové predpoklady modelu
implikuju rieSenie. P6sobenim trhovych sil dopytpoauky sa preto vstupné data ustélia na
takych hodnotéch, aby portfélia z CML boli skéne optimalne. Teda ak je trhové portfélio

M efektivne, potom_i pre kazdé aktivum &g rovnicu:

nEr B ) (18)
kde
B = amZA _ cov(riz, v) (19)
UM UM

15



S vyjadruje prepojenie daného aktiva s trhom. Pre0 akcia rastie, ak rastie aj trh, pre
LB <0, naopak akcia pri raste trhu klesa.dke pre dakavany vynos portfélia plati, Zze je
vaZzenym priemerom jednotlivych vynosov aktiv, p@védrianciu celého portfélia s trhom
musi plati’:

cov(,r,) = Zn: W, cov(;,ry ) (20)

i=1

a tedglB portfolia mdézeme vypitat’:

By =D W/ (21)

i=1
CiZe je opd vazenym priemerorf kazdého z aktiv.

CAPM neutuje priamo cenu aktiva. Buje vSak jeho ¢gakavany vynos atrhové sily
dopytu a ponuky uzZ upravia pianeho cenu aktiva, aby boli splnené podmienkytracts.

Cenu aktiva mbézZzeme teda vyjatzi

Pe=Ps ot 4 piru -r,) 22)
PB

teda

Pe

Fo = 1+r, +/3(FM -r,) 3)

kde Pe je osakdvana hodnota aktiva na konci periédyPa je hodnota na zéatku
periody.

CAPM je vlastne jednofaktorovy model, ktorého jegimfaktorom je vynos trhu. Oproti
Markowitzovemu modelu dava intuitivnejSie vysledky réznych svojich variaciach je aj
vyrazne pouzivanejsi v praxi. Jeho nevyhodou $iisilné predpoklady, ktoré v realite nie

su splnené.

16



2.3.  Obratena optimalizacia

Zakladom metddy obratenej optimalizacie(revers@napation) je predpoklad Ze investor

maximalizuje svoju funkciu uzitmosti ktora ma tvar:
T 0 T
U=wTl —(E)W >w (24)

kde

U vyjadruje investorovu uZitmog', ktora je @elovou funkciou pri optimaliz&cii

portfélia
w je vektor vah jednotlivych aktiv v portfliu
M je vektor dakdvanych vynosov vsetkych aktiv
o je trhovy parameter averzie k riziku
> kovariargna matica aktiv
U je konk&vna funkcia a teda nadobuda jediné giebélaximum.

Ak ju maximalizujeme bez obmedzeni rieSenie je pomejednoduché. Funkciu

uZitoénosti (24) zderivujeme pdd w a polozime rovnu 0

Y _n_sw=0 (25)
dw

teda

Mn=a&w (26)

Aby sme mohli poitat’ s rovnicou(26) musime pozhdodnotu . Trhovy parameter
averzie k riziku vlastne vyjadruje akylkyy musi by nérast sakavaného vynosu pri zvySeni
rizika, aby investorova uzZitmos’ neklesla. Niektori autori si &ia hodnotu parametra averzie

k riziku. NagastejSie ju nakalibruju pdd svojich skdsenosti.

Vo v&Sine prac, s ktorymi som sa stretol vSak autorapeted vypocitavaju. Ak obe

strany rovnice(26) vynasobime' a zmenime vektorovy zapis za skalarny
E(r) = do? (27)

teda

17



5=E0 (28)
ag

E(r) je celkovy @akavany vynos trhového portfol{&(r) = w' )

o? je disperziou trhového portfélia® = w'zw

Disperzia trhu je samozrejme nenulova preto narpan@ rovnice (28) nemam#alSie
naroky. Po dosadend, 2, w do rovnice (26) teda dostaneme vektéal@vanych vynosov.
KedZe o kovariatinej maticiZ predpokladame, Ze je kladne definitna a symetyiok@eme

rovnicu (26) tieZ prepisaako:
w= ()™M (29)

kde tento krat dosadimé&, X, I adostaneme optimélne véhy jednotlivych aktiv

v portféliu.

Ak do rovnice (26) dosadime ako vahy aktiv kapitadiu na trhu, rieSime vlastne

rovnaky problém ako CAPM teddddame rovnovaznu cenu(vyjadrena vynosom) aktiv.
Ak naopak peéitame rovnicu (29) rieSime podobny problém ako Maritzov model.

Kym markowitzov model a CAPM gitaju bul’ vahy v portféliu alebo rovnovazne ceny
aktiv(vyjadrené &gakavanym vynosom), model obratenej optimalizaciedde paitat’ oboje.
Ak budeme péitat’ s atakdvanym vynosom odhadnutym z historickych datJedak bude
vel'mi citlivy na zmeny v tychto odhadoch. Dobré stighilysledkov je jednou z najgsich

vyhod Black-Littermanovho modelu.

3. Black-Litermanov model

Vac¢sSina modelov z oblasti tedrie portfolia vychadzpredpokladu, Ze vSetci¢astnici
trhu maju rovnaké informacie. V skdtwosti ma vSak kazdy investor svoje vlastné analyzy
a predikcie pre vyvoj trhu a jednotlivych jeho 2K Klasicky markowitzov mean-variance
model je v3ak vigmi citlivy na vstupné Udaje. UZ pri malej zmene adh vynosu jedného
aktiva, sa m6zu vahy vSetkych aktiv radikalne zthe®pbdsob ako tieto svoje analyzy, svoje
polady na trh, preni¢#sdo procesu tvorby portfélia priniesli pani Fishglack a Robert
Litterman vo svojej praci ktora bola prvy krat pidovand v roku 1990 v internom
dokumente firmy Goldman Sachs av roku 1991 zver&n V roku 1992 bol uverejneny

dihsi ¢lanok od tychto autorov. V tomtdlanku je popisana pouzitda formula, avSak nie je
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odvodend a ani vyget nie je krok po kroku popisany. Preto sa niekpm&tupy v neskorsich
¢lankoch inych autorov mierne liSia. Naceku vstupuje do Black-Littemanovho prvotny
vektor @akavanych vynosov. \¢&ina autorov ho pgita jednou z klasickych metdd a todbu
CAPM alebo metddou obratenej optimalizacie. Potomissi investor ufit' a vyjadri’ svoj
polad na aktiva v portféliu a mieru, s akou tomutojiswopoi’adu déveruje. Pri vyjadreni
tejto dévery pouZzivaju rézni autori, rozne postuplsledne tieto dva vstupy skombinuje
vzorcom, ktory je odvodeny z Theilovho modelu pmmieSané odhady. Takto dostane

investor novy vektor &kavanych vynosov, v ktorom je uz zahrnuty aj jpbbrad.

3.1. Vyjadrenie pohPadu investora

Tato praca sa nezaobera analyzou jednotlivych aktieda ani spésobom akoditr
poiad na niektoré aktivum. Ten predpokladame, Ze desta. NaSou Ulohou na tomto

mieste je vyjadri ho takym sp6sobom aby sme s nim mdialiej paitat’.

Investor méze vyjadrovadva typy poliadov. Prvy, absollutny, hovori o tom, Ze pad
investora dosiahne dané aktivum vymd®. Druhy typ polbiadu je relativny, teda investor je
presvedeny, Ze aktivum B bude mavy3Si vynos ako aktivum C atoy®. Jedinou
poziadavkou na pdhdy je aby boli nhavzdjom nezavislé. Investor méygdrit pol'ad na

jedno, dve, alebtubovdny paet aktiv z portfélia.
Investorov poliad je vyjadreny v nasledovnych maticiach:

P - je matica ktora identifikuje, na ktoré aktiva dany poliad vz'ahuje. Matica ma
rozmer kxn kdek je paiet vSetkych pofadov investora a je paiet aktiv v portféliu. Pre
absolutny poted je 1 v dpci reprezentujicom aktivum, na ktoré sa lpohvz'ahuje a na
ostatnych miestach je 0. Pri relativnom fade je na mieste nadhodnoteného aktiva +1 a na
mieste podhodnoteného -1 teda suma v riadku muigpridyelativnom porade vzdy 0.

Q - je maticak x1 otakavanych vynosov pre kazdy ak

Q - je kxk matica vyjadrujuca kovarianciu medzi jednotlivypoh’admi. Kelze sme
pozadovali, aby pdiady boli nezavislé, je matic& diagonalna. Diagonalne prvky,
vyjadruja disperziu. Teda ak je, = pPre niektory potad, investor si je tymto pdadom
Uplne isty. Aby sme vSak mohli pracevaj s maticouQ ™, budeme pozadovaw, >0 pre

i =12,...,k. Spésoby na denie prvkov maticeQ su rézne, predstavime si len niektoré.
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Prvy spbsob predpoklada, Ze disperzia l'pdbv je propamd k disperzii prvotnych
vynosov aktiv. V tomto pripade gitame s

@ = p(z)p’ (30)
alebo pre priamy vyp®t matice
Q =diag(P(rz)P") (31)

7 je konStanta, ktora sé&astejSie kalibruje alebo tuje ako péita. Pri tomto spdsobe
Vypoctu si investor newuje sam mieru s akou veri svojim ffadom, ale rovnakou mierou sa

prihliada na svoj pdfad aj na trhové ekvilibrium.

V druhom spdsobe si uz méze investatityrako vémi veri svojmu pofadu vyjadrené
v percentachgize 100% znamena Ze mu veri Uplne. Investor namiége mieru dovery
vyjadrit’ pre kazdy porad zvlag. Jeho vysvetlenie bude jednoduchSie po lepSonmifeiid
Black-Littermanovho modelu.

3.2.  Theilov model pre zmieSané odhady

Theilov model pre zmieSané odhady slizi na odhadnmpetrov ak médme dve sady dat.
Jednu kompletnu a druhu lgrasta:ind. Teda je idedlny pre pripad, ak chce investgadnt
svoj poltad iba na niektoré parametre(aktiva), ale takistdzenhovori o nejakych
kombinacie aktiv. Investor si svojimi pkddmi nemusi iy ani Uplne isty, kdéZze méze
vyjadrit’ déveru vo svoj padfad.

Zacneme prvotnymi datami tedacakavanymi vynosmi aktiv na zéklade trhu. Tie

odhadneme jednoduchym linearnym modelom
n=xB+u (32)
kde
7 je nx 1vektor gakavanych trhovych vynosov aktiv
X jenxn matical
S je nx lvektor priemernych vynosov aktiv
u je nxn matica odchyliek z regresie kd&gu) =0; V(u) = E(u'u) =® a

® je regularna matica
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Za predpokladu, z¢8 au su nezavislé & je konStanta mdZzeme disperzmuvyjadrit’ ako:
V(n) =xV(B)x+V(u) (33)
¢o mbzeme zjednoduSene zapiako:
V(n)=Z+® (34)
Kde Z je kovariatnd matica vynosov odhadnuta z historickych dat

Black s Littermanom spravili pri kovarignej matici odhadov,®, zjednoduSujuci
predpoklad. Pd& neho jed propotna ku kovariatinej matici vynosovz . Vytvorili preto

parameterr ako konStantu propdmnosti a teda plati:
b=z (35)

Parameter 7 je jednou z najabstraktnejSich veci v celom mod&edZze nebol
jednoznéne definovany maju na neho rézny autori rézne nazopozrieme sa na neho

blizSie vd’alSich¢astiach.

Dalej majme nejaké dodatwé informécie, ktoré chceme skombintatymi prvotnymi.
Toto budu prave pdlady investora. Nepozadujeme komplethagchto poffadov, takze
investor méZze ma dodat@éné informécie iba o niektorych aktivach. Nech ma&estor

k poh’adov, model zapiSeme nasledovne:
q=pB+v (36)
kde
g je kx1 vektor vynosov v jednotlivych péadoch
p je kxn matica identifikujuca aktiva na ktoré sa patly v2'ahuju

B je nx1 vektor priemernych vynosov aktiv
v je kxk matica odchyliek z regresie kdgv) = ; U(v) =E(V'V)=Q a

Q je regularna matica

Zapis kombinacie primérnej a dod&tej informécie vyzeré takto:
g
q Y v
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Kde atakdvana hodnota odchyliek je 0,&kavana hodnota variancie odchylky je:

sy -

Teraz mbézeme odhadhparameter3 zovSeobecnenou metdédou najmenSich Stvorcov

¢im dostaneme:

e als dGwals ] e

Beruc do avahy, Zr je jednotkova matica, m6zZzeme tento odhad préfiea maticového
zapisu ako:

B=l+pap[ ezt pad] (40)

Tato vypa@itana 3 je akymsi vazenym priemerom medzi trhovymi vyndsm)i
a vynosmi poth investorovych pdladov ). KedZze parameter je v modeli nemenny a
kovariartn4 matica vynosovxz je vypcaitana z historickych dat, &uje rozloZenie véh
inverzna maticaQ™, ktord& nam vlastne vyjadruje mieru s akou investeri svojim

pohl’adom. Ted&im v&Sia dévera vo svoje ptady, tym véSia vaha prave na ne.
Takisto ako dakdvany vynos sa zmeni aj variancia .
Vychadza& budeme zo vzorca (40) kde aq vyjadrime rovnicami (32) respektive (36).

B=la)+ pop[ @) (g +u) + pQ(pB+v)]

B=[ez)* + pap] [z) xp+ papsl+[@) + pa o] [z) u s pap

KedZex je jednotka, po Wati £ z prvého &tanca sa ndm zatvorky vykratia a ostane:

g=p+[) + papl ) u+ pay]
B-p=lez) + pap ez tus pa

¢o prepiSeme, aby sme Favej starne mali definiciu disperzie

e((p-a )=l + oo ez us pa]
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e((6- o )<Ly + ol
() uw () + porwartp+ ) watp+ poii)]

Ked' zahrnieme do tejto rovnice predpokladfuu)=7= a E(w)=Q a pridamedalsi

pomerne samozrejmi (uv) = E(vu') = 0 kedZeu av st nezavislé tak nam vyjde:
E[(/S’ - /3)2] =)+ pap] ) + o)

E((/} - /”)zj = [(i)'1 +pQ™ |O]_1 (41)

¢o je variancia takavaného vynosu vytvoreného Black-Littermanovyndeiom.

3.3. Black-Littermanova formula

V predchadzajucejasti sme odvodili vzorec na zmieSanie trhovéhof@ltats poffadmi

investora a teda vlastne Black-Littemanovu formkitry vyzera nasledovne:

Er) =[x +P PN +P Q] w

kde:
E(r) je novy kombinovany vektorcakavanych vynosov, rozmerx1
T je skalar

> kovariartna matica vynosov, rozmerx n
P identifikuje, ktoré aktiva su zahrnuté v jednottih polfadoch, rozmek xn

Q je diagonalna kovarigna matica matica odchyliek vo vyjadrenych fedoch

a ukuje vahu aka bude kladena na investorovd’@ady, rozmerk x k
M je vektor dakdvanych trhovych vynosov aktiv, rozmex 1
Q je vektor vyjadrujaci vynos v jednotlivych ptddoch investora, rozmérx1
n pccet aktiv v portféliu
k patet polfadov, vyjadrenych investorom
Toto bol hlavny Black-Littemanov vzore€asto sa v3ak pri niektorych vygioch

pouZiva iny vzorec, ktory si teraz odvodime
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E() =[)* + PP [z)*n +PTQ Q)

e =[z)* +prae] @) nf+ () + P (Pra)

£) =z + P[P + o pazfein)+ [() + Prap] (Pra )
er)=[n +[zp" [P +a] P+ [) + Pro P (P )

£(r) =[n +[zpr[Przp + o] P+ [@)ez) ) + PraP] (Pra )
E()=[n +[=p" [PzPT + o] *Pr |+ [i=), + PraPE]* (PT Q)|
£)=[1+ =P [PrzpT + o] 'pn[+[zli, + Pro el (Pra

E(r)= :n ¥ :IZPT PP +q]" Pﬂ: sl + PTQ"lPTZ]_l(Q(PT )'l)_lQ}
E(r)= :n " :TZPT [Pzzp™ +q]* Pﬂ: " _TZ[Q(PT J'+ PTZ]_lQ}

€)= + e [przer + o] *pn]+ [ze () Yaler) + prz]_lQ}

E(r)=|n+ =P [PP + o] Pn|+ [z [a + PP ] Q]

A takto sme sa dostali k alternativnej verzii Baldtermanovho vzorca precakavany

vynos, ktory vyzera nasledovne:

E(r)=n+|zP"[PrzP" + 0] [-Pn] (43)

Tato formulacia Black-Littemanovho vzorca je vyb@nore analyzu hragmych pripadov

dovery v investorove pdhdy. KefZe vo vzorci viac nevystupuje inverzna mati€a”,
odpada poZiadavka na mati€l, aby bola regularna. To znamend, Zze m6zeme vyja60%

doéveru v niektory alebo vo vSetky fdiataly.

Ak by sme teda vyjadrili 100% istotu pre vSetky emgsoltady, znamenalo by to, ze

Q - 0 ateda vzorec by vyzeral:
E(r)=n+|zP" [PP"| [ -Pn]

kde sa naviac vykrati parameter teda vzorec bude vyzera

24



E(r)=n+[P [PsP" " [Q- PN (44)

a novy kombinovany vektor cakavanych vynosov nebude viac zavisly od hodnoty

parametrar .

Naviac, ak matica P je regularriy znamend, Ze na kazdé aktivum je vyjadreny nejaky

pohrad tak zo vzorca sa zjednodusi iba na:
E(r)=P™Q (45)

Co je intuitivne, ke’ze som vyjadril 100% istotu o v3etkych aktivachylastne znamena,

Ze viem presne ako sa budu sprava

Naopak, ak si investor vobec nie je isty svojimhadmi to znamena, 728 - o, vzorec

sa nam zjednodusi na:
E(r)=" (46)

Co zodpoveda pripadu, ako keby investor nemal Zigmiéady a teda vysledok opa

suihlasi s intuiciou.

3.4. Vypocet matice Q pri ur éeni miery doévery v polad
investora

Ako sme uz uviedli matic& vyjadruje disperziu pdiadov investora a teda ich neistotu.

Prvou moznoou bolo pditat’ diagonélne prvky matic® ako
w = p(EZ)p’ (47)

kde je vSak dbvera investorovi nanutena. Pretdapme k vypétu eSte parameteqr,

ktory hovori o miere dévery investora v dany fexh A teda
w =ap@)p’ (48)

Dovera sa mdze pohybava rozmedzi 0-100%. Ako gdtat’ tieto hraniné hodnoty sme

si ukézali v predchadzajucigsti. Predpokladame jednoduchd linedrnu zawsosda:
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LC = (W* - kat)/(wlot% - kat) (49)

kde

LC je miera dovery investora vo svoj ffad (level of confidence). Je vyjadrené
v percentach teda napriklad pri 5086yera= 0,5

w je vaha aktiva pri danom pkatde a danej dévere

Wi je trhovéa vaha aktiva, teda vaha pri 0% déverswip odhad

W, je vaha aktiva pri 100% istote dilalu

Paiitat’ budeme parametar pre kazdy pofad zvlas, aby si investor mohol it pre
kazdy poliiad r6znu mieru dévery. Matic@ teda budeme niiaba pre jeden pdiad, takze

bude rozmerdx1. Teda ju moéZzeme zaptsakoQ = aP1zP" .

Co mdzem

e dosatido rovnice (43) a dostaneme

E(r)=n-P'[PrzP" +aPP" [ '[Q-Pr] (50)

¢o mbézemaeatalej upravové

E(r)=n-

E(r)=n-
E(r)=n-

E(r)=n-

5P [(L+a)PrP" [ Q- PN]

1 T(pT 7! “1p-1A _
Lapr(p7) ()P o

1 e
I:EP[Q PN

1 [oam

1+a[P Q-n] (51)

Pre vyp@et optimalnych vah v portféliu pouzijeme metédudbnej optimalizacie teda

w=E(r)(a)”

a pre hraniné podmienky

kat =T (az)_l

WlOO% = P _1Q(éZ)_1

Po dosadeni dostavame
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W = [rl -1 [pig- |‘|]}(a>:)‘l

1+a
a roznasobenim

1
1+a

W =n(@)* - [pola)* -n(@)’]
¢o mbzeme prepigako:

. 1
W =W — _a[WlO(% - kat]

1+
po Uprave
1 W - Wy, Lc
1+a W= Wiy
ateda
. 1-LC -
Ic (52)

Takymto sp6sobom mézeme vyiiat' a pre kazdy pofad a teda dostaneme nakoniec

diagonalnu maticu:

a,p(z)p” 0 0
Q= 0 0
0 0 a,p()p’

ktora je vstupom do Black-Littermanovho vzorca.

3.5. Parameter T

Parameterr je jednym z najabstraktnejSich aspektov celého KBlaitermanovho
modelu. Vo svojom pdvodnorslanku nedali Black s Littermanom jasny navod akotde

parameter pitat’, preto ho v neskorSich pracach o tomto modeliy@artori utovali rézne.

Jeden zo spbsobov vychadza z toho, Ze rozgghkavanych vynosov je zavisly oddho

pozorovani. A teda

r==,
T
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v naSom pripade by to bo%}% =0,00148=r1. Ked’Ze va&Sinou sa nepdta az s tbkymi
pozorovaniami, tento spésob vysge ¢astl vdbu parametra v rozmed2|’< 001; 0.05>

My sme vSak problém kalibracie parametrwbisli vhodnou vBbou maticeQ , ktoré je
propoknd kovariatinej matici ~. Obidva sp6soby vy@tu matice Q, ktoré sme si ukazali,
eliminuju parameter z Black-Littermanovej rovnice, ktora sa tym padsté@va necitliva na

tento parameter.

4. Vypocet Black-Littermanovho modelu

V tejto ¢asti sa pozrieme, ako Black-Littermanov model regtita a pozrieme s&0
nam povedia vysledky vygtu o fungovani tohto modelu. Za aktiva vybrané ddfplia sme
zvolili pét” akciovych indexov. Rdtat’ budeme z tyZdennych Udajov z rokov 1993 aZ 2005 to

znamena 676 pozorovani pre kazdy index.

Pracovd budeme s regionalnymi MSCI indexmi(Morgan StanGapital International).
Tieto indexy patria k najrozSirenejSim medzi ingesi. S0 pdéitané uz od roku 1969 a
zahnaju akcie o celkovej kapitalizacii vySe 3 bilibnyplérov(idaj z¢asu pred finagnou

krizou).
Konkrétne budeme péat’ s nasledovnymi indexmi:

0 MSCI US - zaha najvé&Sie akcie zo Spojenych Statov americkych.
Kapitalizacia tohto indexu, to znamen&etikapitalizacii vSetkych akcii, ktoré index
zaha, ku koncu roku 2005 predstavovala 9 794,58 rdilgnerickych dolarov.

o MSCI Pacific Local - zaiha akcie z Australie, Hong Kongu, Japonska,
Nového Zélandu a Singapuru so celkovou kapital@a@i 858,60 mld USD

o MSCI Europe Local zatia akcie zo Statov “starej”, rozvinutej Europy ako
Nemecko, Francuzsko, Britania, Nérsko, Grécko, s..celkovou kapitalizaciou 5
096,73 mld USD

o MSCI Emerging Markets Local zata akcie z rozvijajucich sa krajin Juznej
Ameriky a Azie ako Brazilia, MexikoCina, Koérea, Taiwan, ...s celkovou
kapitalizaciou 3 058,03 mld USD
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o MSCI Emerging Markets Europe Local #ah akcie z rozvijajucich sa krajin
Eurépy akoCesko, Malarsko, Rusko, Turecko, (Slovensko tu nie je kvédlému

akciovému trhu) s celkovou kapitalizaciou 1351, 7d bSD

Spola:nd kapitalizacia pouzitych indexov predstavuje 8@fhniliard americkych dolarov.
Teda vahy jednotlivych indexov v naSom portféliudpm kapitalizacie su

MSCI US 44.2%
MSCI Pacific Local 12,9%
MSCI Europe Local 23,0%
MSCI Emerging Markets Local 13,8%
MSCI Emerg. Mark. Europe 6,1%

4.1. Primarny vektor o¢akavanych vynosov

Pri paiitani Black-Littermanovho modelu potrebujeme naiatku vzdy prvotny odhad
oc¢akdvanych vynosov. Takyto odhad &pame tromi r6znymi spésobmi. Budu to spésoby

opisaneé v teoretickepsti prace teda:
o Na zaklade historickych vynosov
o0 Poda Capital Asset Pricing Model (CAPM)
0 Pod’a modelu obratenej optimalizacie

Pri vypaite poda historickych dat sa vlastne pozrieme ako sa dadgx spraval v
sledovanej historii a budeme predpokiadae rovnako sa bude sprévaj v najblizSom
obdobi. K&’Ze mame hodnoty indexov po tyieth, tak kazdy tyZdespaitame vynos paih
vzorca (2). Takto dostaneme 675 tyZzdennych vynas@torych podia vzorca (8) vypéitame
ocakdvany tyzdenny vynos, na zaklade poslednych B@vroren potla vzorca (4) a hodnotu
N=52 prepditame na rény vynos.
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Index tyzdenny vynos /Yy vynos
MSCI US 0,34% 19,00%
MSCI Emerging Markets Local 0,08% 4,05%
MSCI Pacific Local 0,57% 34,33%
MSCI Emerging Markets Europe Local 0,18% 10,08%
MSCI Europe Local 0,31% 17,76%

Druhym sp6sobom ako tif ocakdvany vynos indexu je CAPM. Tento model
predpoklada, Ze pozndme vahy jednotlivych index@onfoliu zloZzenom z tychto indexov.
Tieto vypaitame cez vzorec (15) ako podiel kapitalizacie ¥ud&u celkovej kapitalizacii
portfélia. Teda jednotlivé &@kdvané vynosy indexov vypibame podla rovnice (18)

a jednotlivé 5 pod’a rovnice (19), kde za trh berieme portfélio zloZemasich indexov na
zaklade kapitalizicie. K tyzdennym historickym vgom indexov teda eSte dafiiame
tyzdenné vynosy portfélia(trhu) akq, =wr; a op& cez rovnicu (8) dostanemeakavany
tyzdenny vynos a cez rovnicu (4) vygimame @akavany rény vynos portféliaﬂ . Disperziu
vypotitame podla vzorca (7) kde za, dame tyzdové vynosy portfélia a dostanems, .

Nasledne vypéitame o,, ako kovarianciu vynosov indexu a portfélia. && do vzorca

. g, At . o - . o,
vstupuje pomer™-, nie je doleZita na akeépsovej baze(tyzdie mesiac, rok) su @itané, ak
JM

su p@&itané na rovnakej baze.
Patitame s bezrizikovym vynosom na arovni 4% p.a.

Tym padom mame vSetky potrebné parametre pre¢ef@APM a vySlo nam:

Index B ro¢ny vynos
MSCI US 1,1180 19,36%
MSCI Emerging Markets 1,0187 18,08%
MSCI Pacific 1,6225 26,42%
MSCI Emerg. Mark. Europe 0,9935 17,75%
MSCI Europe 1,0363 18,32%

Poslednym zmigovanym spdsobom je metdda obratenej optimalizélcidtorej vstupuju

vahy indexov v portfdliu, kovarigma matica a parameter averzie k riziku.

Véahy pouzijem op@ako pomer kapitalizacie indexu na celkovej kaéaii portfélia.
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Koavariatn maticu odhadnem z historickych vynosov.d¥e tieto su tyzdenné, aj
kovariancie ako jednotlivé prvky matice budu tyzdénPreto treba celi maticu prenagobi

¢islom 52(paéet tyZzdiov v roku), aby sme dostalidné kovariancie.
Parameter averzie k riziku sme si zadefinovali pkaer vynosu trhu k disperzii trhu.
Teda v naSom pripade podiglatavaného vynosu portfélia a disperzie portfoligShd nam

J = 687. Pri tomto sp6sobe nam ted&gakavané vynosy vysli:

Index r&ny vynos
MSCI US 19,19%
MSCI Emerging Markets 11,72%
MSCI Pacific 21,30%
MSCI Emerg. Mark. Europe 12,45%
MSCI Europe 18,26%

Optimalne vahy indexov v portféliu pre jednotlivéktory aiakdvanych vynosov sme
pccitali pod’a rovnice (29). Nésledne pkad tychto vah arovnice (9) sme sgfali aj

ocakavany vynos portfélia pre jednotlivé spdsoby Wtpaxakévanych vynosov.

Ako najvhodnejSie pre Black-Litterman model je avobki za primarny odhad, ten
vypccitany metédou obratenej optimalizacie. Je to ph® jdnoduchasvypaitu. Aj ked’
poznam vahy a potrebujem vyiitat’ ocakavany vynos, ale aj naopakikpoznam dakavany
vynos a potrebujem spidat’ vahy v portfoliu.

4.2.  Specifikacia potPadov investora

Tato praca sa nezaobera analyzou trhu a ani piaedikca preto nebudeme rozobéra

spOsoby, ako odhadtibbuduci vyvoj aktiv. Predpokladédme, Ze tieto infanie dostanem od
udi, ktory sa tym zaoberaju a naSou uUlohou je implg#ova tieto informécie do tvorby
portfélia.

Ako sme uz spominali investor moze vyj@ditypy polfadov: absolutny alebo relativny.

My sme dostali z kazdého typu jeden pedtha tieto budeme implementdva

Pohrad 1: Index MSCI US bude v najblizSom roku fdesmpom 15%.

Dévera v tento pdiad je 25%

31



Pohrad 2 Index MSCI Europe Local bude v najblizSom rokst'ré 4 percentualne
body rychlejSie ako indexy rozvijajucich sa kralit8Cl Emerging Markets Local
a MSCI Emerging Markets Europe Local.

Dévera v poliad je 85%

Prvy polfadom je prikladom absolitneho fiatu, ke’ vyjadrime konkrétnu vySku
vynosu aktiva. V tomto pripade je to 15% namiesigld%, ktoré predpoklada primérny

ocakdvany vynos.

Druhy poltad je prikladom relativneho, &evyjadrujeme predpoklad o rozdiele vo
vykonnosti medzi jednotlivymi aktivami. Nemusimer@mava’ iba jedno aktivum s inym

jednym, ald’'ubovd’né mnozstva medzi sebou

Matica P ma za ulohu identifikouaaktiva, na ktoré sa ptédy vz’ahujd. Kazdy riadok
matice predstavuje jeden dald.

Pri absolitnom pdiade je to jednoduché. Na pozicii aktiva, ktoréhpadad tyka je 1
a na ostatnych miestach 0, teda v naSom pripade

P=1 0 0 0 0

Pri relativnom pofade je stet prvkov vriadku 0O, p&bm aktiva ktoré maja

predpokladany vySsi rast su kladné, a tie u ktoogelkdvame nizsi rast budd zaporné Teda:
P,=(0 -05 0 -05 1)

Z hradiska presnosti identifikacie zm@vanych aktiv je vSak lepSie akésfi v naSom
pripade zapornych prvkov, nie je rozloZzeny rovnameale poth vah v portféliu. Takze
spravime akési miniportfélio zloZzené iba z inded8Cl Emerging Markets Local a MSCI

Emerging Markets Europe Local a pozrieme sa naatly v tomto miniportféliu. Teda:

P,=(0 -0693 0 -0307 1)

Cize vysledna matic®, identifikujlica aktiva v naSich ptddoch bude marozmer2x 5

kvéli 2 poradom a piatim aktivam v portféliu a tvar:

o 0 100 0
“|-06577 0 0 1 -03422

32



Tvorba maticeQ je jednoducha. Ma rozme2x1 ajej prvky su ®akavané vynosy

(015
Q= ( o,04j

Poslednou maticou, ktor4 kvantifikuje gdaldy, je matica Q, ktord vyjadruje

vyjadrené v pofadoch:

varianciu jednotlivych pdladov. Tie investor mbéze, ale nemusi vyjadde to Stvorcova,
diagonéalna matica rozmetux k kdek je paiet vyjadrenych pdiadov. Kel'Zze sme si ukazali,
Ze Black-Littermanova formula ktord pouZzijeme jecitievd na parameter , nemusime jeho
hodnotu vémi rozoberd a zvolime ho podobne ako iny autori na Urorni 01 NaSa matica
ma teda tvar:

o =| P@)p! 0 )_(000321 0
Lo p,X)p;) | 0  0,00150

Pri konStruovani tejto matice sme nijakym sposolb@wyjadrovali mieru, s akou verime
naSim jednotlivym pofadom.

Ak chceme v maticQ vyjadrit naSu mieru dévery, vygdame diagonalne prvky matice
vzorcom (48). K&'Ze mieru s akou verime v naSe pediy(LC) sme uzZ vyjadrili v percentach,

nie je problém spotat’ jednotlivé a; pod’a odvodeného vzorca (52).
Tiestu:a, =3 aa, =0176 a teda matic& s vyjadrenou mierou dévery ma tvar:

(000963 0
Lo 0,00026

Pri v&Sej miere dovery jer menSia a teda aj prvok v mati@ prislachajuci danému je
mensi,co suhlasi s predchadzajdcim tvrdenim, Ze pre nidénery bliZziacu sa k 1009

teda a, p(rz)pT — 0. Takisto naopak k& je miera dovery nizSianz je v&Sia a opé to

potvrdzuje, Ze pre mald mieru d(”)vemyp(rz)pT - 00,
Aka mieru dovery vlastne nanuti investorovi form@a= P(Z’Z)PT ?

Je to dOvera pri ktorej sa, = re i =12,...k. Zo vzorca (52)ahko vyp@itame, ze to

je pre LC = 05 Teda ak investor nevyjadri mieru dévery, je mio tihanatend” na Urovni

50%.
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4.3.  Vysledky

VSetky premenné, ktoré vstupuju do Black-Littermatmo modelu sme si pre nas

konkrétny pripad Wislili a teda sa m6zZeme poztiea vysledky.

Ocakavané vynosy:

Reverse B-L B-L B-L
Index Optimization nevyjadrena dévera vyjadrend dovera 100%
MSCI US 19.20% 16.74% 17.01% 15.00%
MSCI Emerg|ng Markets 11.72% 11.20% 12.14% 10.47%
MSCI Pacific 21.30% 19.11% 19.26% 17.58%
MSCI Europe 18.27% 16.04% 16.34% 14.44%
25.00%
0 ]
20.00% | O Reverse Optimization
15.00% m B-L newjadrena dbvera
10.00% -+ 0O B-L wjadren& dbvera
- 0
5.00% || O B-L 100%
0.00%
MSCI US MSCI MSCI MSCI MSCI
Emerging Pacific Emerg. Europe
Markets Mark.
Europe

Posun pri indexe MSCI US je jasny. K& a@akavany vynos v primarnom odhade je
19,2%, ale pofad investora hovori uz iba o 15%caRavany vynos vypdtany Black-
Littermanovym modelom klesol. Ak sme nezadefinoddiveru tak klesol vyraznejSie oproti
pripadu ke’ sme doéveru zadefinovali. Toigp nase &akavania kéze v prvom pripade nam
bola “nandtena“ dévera na arovni 50% kym v druhastalvyjadrena ako 25% teda vysledok
je blizSie k primarnemu odhadu. B-L 100% je vekt#akdvanych vynosov ak by sme
zadefinovali mieru dévery vo vSetky gady na Urovni 100%. Pochogditee v takomto
pripade vychadzacakavany vynos MSCI US 15% &&e sme vyjadrili Ze sme si tym Uplne
isty
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Pozrime sa na index MSCI Pacific: Napriek tomu, a@ei vjednom z pdladov
nefigurovalo toto aktivum, jeho¢akavany vynos sa pohol. Je to z jednoduchého dévodu
Vyvoj akcii je medzi sebou previazan§g vyjadruje kovariatna maticaCize ak zmenime
ocakdvany vynos pre jedno aktivum, cez kovarianciet&a zmena prenesie aj do

oc¢akdvanych vynosov inych aktiv.

Druhy poltad ndm hovori o akomsi miniportféliu, ktoré je @0 z indexov MSCI
Emerging Markets, MSCI Emerging Market Europe a M&Qrope. Celkovy vynos toho
miniporfolia by sa kvéli tomuto pdadu meni nemal, avSak kvoli prvému ptédu

a kovariancii medzi aktivami mierne kleséa.

Sledujme tu vyvoj medzi aktivami ktoré su v tomtahfade ozn&ené ako menej rastice
oproti aktivu, ktoré je ozgané ako viac rastice. Indexy MSCI Emerging MarkstSCI
Emerging Market Europe sme spojili to spmiého aktiva MSCI Emerging all, pkad ich

kapitalizacie

Reverse B-L  nevyjadrena B-L  vyjadrena
Index Optimization dbvera dovera B-L 100%
MSCI Emerging all 11.94% 11.25% 12.04% 10.45%
MSCI Europe 18.27% 16.04% 16.34% 14.44%
rozdiel 6.33% 4.80% 4.30% 3.99%

Tu moézeme sledovaako sa poth vyjadrenej miery dovery priblizujeme k presne
vyjadrenému pofadu. Pre nevyjadrentd mieru dévery(“nanutenych” 5Q&b)ten rozdiel
blizSie k primarnemu a naopak pre vyjadrenu 85% umidvery je to zas blizSie k opa@mu

extrému, kedy sme si Uplne isty a ten je praktjgigsne ten, ktory sme vyjadrili.
Pozrime safo nové @akavané vynosy spravia z vahami jednotlivych indexgortfoliu.

Vahy v portféliu vyp@itané vzorcom (29):

Reverse B-L nevyjadrena B-L B-L
Index Optimization dbvera Vyjadrena dovera 100%
MSCI US 44.20% 39.41% 42.46% 34.20%
MSCI Emerging Markets 13.80% 20.88% 26.33% 23.90%
MSCI Pacific 12.90% 14.01% 13.31% 15.22%
MSCI Emerg. Mark. Europe 6.10% 9.23% 11.63% 10.56%
MSCI Europe 23.00% 16.47% 6.27% 16.12%
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50.00%

45.00%

40.00% +—
35.00% - |
30.00% + O Reverse Optimization
25.00% — B B-L nevyjadrenéa dévera
. 0 1—
] O B-L vyjadrena dovera
20-00% 174 O B-L 100%
15.00% +—
10.00% +—
5.00% +— ﬂ
0.00% T T T T
MSCI US MSCI Emerging MSCI Pacific MSCI Emerg. MSCI Europe
Markets Mark. Europe

Pohyb vo vahe indexu MSCI US je pomerne jasnyd’#etomuto aktivu predpovedame
nizsi rast ako v primarnom odhade, jeho vaha auiokyaso zvySujlicou sa doverou v tento

pol’ad stupa.

Pohyby vah indexov MSCI Emerging Markets, MSCI Egieg Market Europe su
rovnaké a zarovepresne opmé ako pohyb indexu MSCI Europ® je pochopiténé kel'ze
stoja v druhom pdlade proti sebe. Tento pkad op& predpoveda indexom rozvijajacich sa
krajin va&si rast ako v primarnom odhade a eur6pskemu indédi. Preto je pochopiteé,
Ze pri vyjadreni investorovej dévery sa vahy prvyitoch indexov zvy3uju, zatigo vaha
tretieho indexu klesa. To spbésobuje jednak vyS3eardévery v dany pdlad ale zarove aj

nizSia dovera v prvy pdhad. Ten totiZz opécez kovarianciu ovplyiwje aj ostatné indexy.

Index MSCI Pacific zaznamenéva len malé zmeny vitoye m6zu by spdsobené tym,
Ze kel vaha jedného z indexov klesne, tento kapitdl sropdeli medzi ostatné aktiva

v portfdliu
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5. Zaver

Tato praca z oblasti tedrie portflia mala zal’ diezanalyzové jednu z alternativnych
a nie vémi znamych metod a to Black-Littermanov model.

Ked’Ze tedria portfélia pojednava o nakupe cennychgrapinajprv sme si predstaviio
to je akcia ako najreprezentativnejSi cenny papadefinovali sme jej charakteristiky ako

vynos a volatilitu a predstavili smé& je to akciovy index.

Dalej sme sa oboznamili s klasickymi a vieobecnengn@ modelmi pre optimalizaciu
portfélia. Konkrétne Markowitzov mean-variance mipd€apital asset pricing model,
a model obratenej optimalizicie. Posledny spomesuity pouZili aj ako priméarny vstup do

Black-Littermanovho modelu.

Nasledne sme sa venovali samotnému Black-Litternvanomodelu. Najprv sme si
predstavili jeho podstatu a potom odvodili cez Themodel zmieSanych odhadov samotnu
Black-Littermanovu formulu. Poslednym vstupom dbttomodelu boli pofady investora.
Uké&zali sme si ako ich kvantifikovaby bolo mozné s nimi paat’.

V praktickej ¢asti sme ukazali ako sa s Black-Littermanovym moalekealne pdta.
Vybrali sme si p& akciovych indexov MSCI, pre ktoré sme &jpali primarne ¢akavané
vynosy, vyjadrili poliady investora a nakoniec vyfitali nové @akavané vynosy. Na tomto
priklade sme ukézali, e vyfty Black-Littermanovym modelom presnelisgja intuitivne
ocakdvania pre zmenuwakavanych vynosov, rovnako ako pre zmenu vah jdighoh aktiv
v portféliu
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