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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Mnoziny uzitkovych funkci

@ Koncept stochastické dominance pracuje s uZitkovymi
funkcemi jednotlivych investoru.
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Mnoziny uzitkovych funkci

@ Koncept stochastické dominance pracuje s uZitkovymi
funkcemi jednotlivych investoru.

@ Mnozina v§ech pfipustnych uzitkovych funkci:

U={u:R—R, u(x)jeneklesajici naR}.

Martin Dungl Vlastnosti portfolii pfipustnych vzhledem k stochastické dominanc



Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Mnoziny uzitkovych funkci

@ Zabyvame se témito podmnozinami U:

U; = mnotzina spojitych neklesajicich funkci
U, = mnozina konkdvnich neklesajicich funkei
Us = podmnozina Us s nezdpornou 3. derivaci
o0
Uo = () Un
N=1

U:f = {ueU:u(x)=ae™+b,a<0,k<0,becR}
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Predpoklady

S ¢im dale pracujeme

@ Mozné financni vystupy investi¢nich pfilezitosti (aktiv) jsou
reprezentovany nahodnymi veliCinami. Aktiva tak lze s
nahodnymi veli€¢inami ztotoznit. Mnozinu v§ech
pripustnych aktiv znacime X.
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Predpoklady

S ¢im dale pracujeme

@ Mozné financni vystupy investi¢nich pfilezitosti (aktiv) jsou
reprezentovany nahodnymi veliCinami. Aktiva tak lze s
nahodnymi veli€¢inami ztotoznit. Mnozinu v§ech
pripustnych aktiv znacime X.

@ Investofi maximalizuji svUj uzitek.

Martin Dungl Vlastnosti portfolii pfipustnych vzhledem k stochastické dominanc



Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Stochasticka dominance

@ Definice: Bud U c U. Rekneme, ze ndhodna veli¢ina X
(stochasticky) dominuje nahodnou veliCinu Y vzhledem k
mnoziné U, jestlize

Eu(X) > Eu(Y) Yu € U, je-li nerovnost definovana.

Zapisujeme X =y Y. Mnozinu U nazyvame generatorem
stochastické dominance .
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Stochasticka dominance

@ Definice: Bud U c U. Rekneme, ze ndhodna veli¢ina X
(stochasticky) dominuje nahodnou veliCinu Y vzhledem k
mnoziné U, jestlize

Eu(X) > Eu(Y) Yu € U, je-li nerovnost definovana.

Zapisujeme X =y Y. Mnozinu U nazyvame generatorem
stochastické dominance .

@ Plati-li navic pro néjakou funkci vy € U ostra nerovnost,
fekneme, Zze nahodna veliina X strikiné (stochasticky)
dominuje nahodnou veli¢inu Y vzhledem k mnozine U.
ZnaCime X =y Y.
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@ Zavedeni pojmu
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Nekolik pojmu

..aneb pro¢ se v praci slovo eficientni ptilis nevyskytuje

@ Budeme pracovat s témito specifikacemi aktiv, ktera
néktefi oznacuiji jako eficienci:
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Nekolik pojmu

..aneb pro¢ se v praci slovo eficientni ptilis nevyskytuje

@ Budeme pracovat s témito specifikacemi aktiv, ktera
néktefi oznacuiji jako eficienci:
e Prijatelnost
o Optimalita
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Definice

Prijatelnost a optimalita

Definice: Méjme mnozinu pfipustnych aktiv X a generator
stochastické dominance U c U. Rekneme, Ze aktivum X € X je
vzhledem k U
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Definice

Prijatelnost a optimalita

Definice: Méjme mnozinu pfipustnych aktiv X a generator
stochastické dominance U c U. Rekneme, Ze aktivum X € X je
vzhledem k U

@ neprijatelné, jestlize 3Y e X Y =y X.
@ prijatelné, jestlize neni nepfijatelné.
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Definice

Prijatelnost a optimalita

Definice: Méjme mnozinu pfipustnych aktiv X a generator
stochastické dominance U c U. Rekneme, Ze aktivum X € X je
vzhledem k U

@ neprijatelné, jestlize 3Y e X Y =y X.
@ prijatelné, jestlize neni nepfijatelné.
@ optimalni, jestlize

Ju € U, urostouci na R Eu(X) > Eu(Y) VY e X.
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Definice

Prijatelnost a optimalita

Definice: Méjme mnozinu pfipustnych aktiv X a generator
stochastické dominance U c U. Rekneme, Ze aktivum X € X je
vzhledem k U

@ neprijatelné, jestlize 3Y e X Y =y X.
@ prijatelné, jestlize neni nepfijatelné.
@ optimalni, jestlize

Ju € U, urostouci na R Eu(X) > Eu(Y) VY e X.

@ Mnoziny pfijatelnych a optimalnich aktiv se liSi jen v
limitnich pripadech
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Scénérovy pristup
Dale jej budeme predpokladat

@ Uvazujme konecCny pocet aktiv m a konecny pocet stejné
pravdépodobnych scénari n. Bud X,.» matice s linearné
nezavislymi sloupci, ze

Xjj = vynos j-tého aktiva pfi i-tém scénfi.

@ Definice: Mnoziny pfipustnych portfolii pro matici vynosu

Xn><m-
Povolené kratké prodeje: © = {# e R™ : 1/ = 1}.
Kratké prodeje omezené koeficientem a € (—oo, 0]:

Oa=1{0=01,....0m) €R":10=1,0,>a,i=1,...,m}.
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Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Scénérovy pristup
Dale jej budeme predpokladat

@ Uvazujme konecCny pocet aktiv m a konecny pocet stejné
pravdépodobnych scénari n. Bud X,.» matice s linearné
nezavislymi sloupci, ze

Xjj = vynos j-tého aktiva pfi i-tém scénfi.

@ Definice: Mnoziny pfipustnych portfolii pro matici vynosu

Xn><m-
Povolené kratké prodeje: © = {# e R™ : 1/ = 1}.
Kratké prodeje omezené koeficientem a € (—oo, 0]:

Oa=1{0=01,....0m) €R":10=1,0,>a,i=1,...,m}.
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Interpretace a poznamky

@ VolIné feCeno: Sloupce matice X odpovidaji vynosim m
linearné nezavislych aktiv, radky reprezentuji n stejné
pravdépodobnych scénarl. Dale pripoustime aktiva vznikla
kombinacemi sloupcu podle koeficientl z mnoziny
pripustnych portfolii.

@ VSechny pojmy definujeme pro pfipustné portfolio 6
pomoci aktiva reprezentovaného vektorem Xé.
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9 Stochasticka dominance a eficience portfolia

@ Dosavadni vysledky
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Tvar mnozin pfijatelnych a optimalnich portfolii

Souvislost

@ Mnoziny portfolii optimalnich vzhledem ke stochastické
dominanci prvniho fadu, pfi zakazanych kratkych
prodejich, obecné nejsou souvislé. (Kopa, Post, 2009)
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Tvar mnozin pfijatelnych a optimalnich portfolii

Souvislost

@ Mnoziny portfolii optimalnich vzhledem ke stochastické
dominanci prvniho fadu, pfi zakazanych kratkych
prodejich, obecné nejsou souvislé. (Kopa, Post, 2009)

@ Analyzoval jsem souvislost mnozin portfolii optimélnich
vzhledem k obloukové souvislym generatoriim tvofenym
striktné konkavnimi funkcemi, pfi omezenych kratkych
prodejich.
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Tvar mnozin pfijatelnych a optimalnich portfolii

Konvexita

@ V pripadé stochastické dominance prvniho fadu neni ani
jedna z ’eficientnich’ mnozin obexné konvexni.
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Tvar mnozin pfijatelnych a optimalnich portfolii

Konvexita

@ V pripadé stochastické dominance prvniho fadu neni ani
jedna z ’eficientnich’ mnozin obexné konvexni.

@ Mnozina portfolii optiméalnich vzhledem k U> neni obecné
konvexni, jak pfi omezenych, tak pfi povolenych kratkych
prodejich (Dybvig, Ross, 1983).
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Tvar mnozin pfijatelnych a optimalnich portfolii

Konvexita

@ V pripadé stochastické dominance prvniho fadu neni ani
jedna z ’eficientnich’ mnozin obexné konvexni.

@ Mnozina portfolii optiméalnich vzhledem k U> neni obecné
konvexni, jak pfi omezenych, tak pfi povolenych kratkych
prodejich (Dybvig, Ross, 1983).

@ Mnozina portfolii pfijatelnych vzhledem k Uy a U, neni pfi
zakazanych kratkych prodejich obecné konvexni (Kopa,
2008).
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Stochastickd dominance a eficience portfolia
Zavedeni pojmU
Dosavadni vysledky

Tvar mnozin pfijatelnych a optimalnich portfolii

Konvexita

@ V pripadé stochastické dominance prvniho fadu neni ani
jedna z ’eficientnich’ mnozin obexné konvexni.

@ Mnozina portfolii optiméalnich vzhledem k U> neni obecné
konvexni, jak pfi omezenych, tak pfi povolenych kratkych
prodejich (Dybvig, Ross, 1983).

@ Mnozina portfolii pfijatelnych vzhledem k Uy a U, neni pfi
zakazanych kratkych prodejich obecné konvexni (Kopa,
2008).

@ V praci jsem nalezl nutnou a postacujici podminku pro
rozméry matice vynosu X, zaru€ujici konvexitu mnoziny
portfolii optimalnich vzhledem k Ug, pfi povolenych
kratkych prodejich.
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Souvislost mnoziny optimalnich portfolif

Souvislost mnoziny optimalnich portfolii

8 Uvod
Stochasticka dominance a eficience portfolia
@ Zavedeni pojmu
@ Dosavadni vysledky
8 Souvislost mnoziny optimalnich portfolii
Portfolia optimalni vzhledem k exponenciélnim uzitkovym
funkcim
@ Predpoklady
@ Souvislost mnoziny optimalnich portfolii
@ Konvexita mnoziny optimalnich portfolii
@ Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolii
e Vyuziti stochastické dominance v praxi
@ Test indexu prazské burzy
Q zaver
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Souvislost mnoziny optimalnich portfolif

Definice

Souvislost a obloukova souvislost

@ PodmnoZzina A C M metrického prostoru (M, p) je souvisla,
jestlize neexistuji neprazdné oteviené mnoziny As, Ao
splnujici

A=A UA a AiNA =0.

@ PodmnoZina A C M metrického prostoru (M, p) je
obloukové souvisla, jestlize mezi kazdou dvoijici jejich bod
Ize sestrojit spojity oblouk, tedy

Vx,y € A 3f:[0,1] — (A, p) spojita,
splnujici f(0) = x, f(1)=y.
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Souvislost mnoziny optimalnich portfolif

Definice

Souvislost a obloukova souvislost

@ PodmnoZina A € M metrického prostoru (M, p) je souvisla,
jestlize neexistuji neprazdné oteviené mnoziny As, Ao
spliujici

A=A UA a AiNA =0.

@ PodmnoZina A C M metrického prostoru (M, p) je
obloukové souvisla, jestlize mezi kazdou dvoijici jejich bod
Ize sestrojit spojity oblouk, tedy

Vx,y € A 3f:[0,1] — (A, p) spojita,

splnujici f(0) = x, f(1)=y.
@ Obloukové souvisla mnozina je souvisla.
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Souvislost mnoziny optimalnich portfolif

Hlavni vysledek kapitoly

Véta:

Bud U c U mnozina uzitkovych funkci obloukové souvisla
vzhledem k supremové metrice p a necht a € (—o0, 0]. Pak
mnozina portfolii z ©, optimalnich vzhledem k U je obloukovée
souvisla.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Obsah

e Portfolia optimalni vzhledem k exponenciélnim uzitkovym
funkcim
@ Predpoklady

ngl Vlastnosti portfolii pripu: stické dominal



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Predpoklady

@ Pfipomernme
Ui ={u:u(x)=ae™ +b,a<0,k<0,becR}a
definujme Ug = {u: u(x) = —e*, k < 0}. Prace s obéma
generatory je pro stochastickou dominanci ekvivalentni.
Volime mnozinu UE.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Predpoklady

@ Pfipomernme
Ui ={u:u(x)=ae™ +b,a<0,k<0,becR}a
definujme Ug = {u: u(x) = —e*, k < 0}. Prace s obéma
generatory je pro stochastickou dominanci ekvivalentni.
Volime mnozinu UE.

@ Pro vySetfovani souvislosti pracujeme s mnozinou
pFipustnych portfolii ©,, a € (—oo, 0], omezeni a muze byt
libovolné volné. Pro vySetfovani konvexity pracujeme s
mnozinou ©.
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Predpoklady
Souvislost mnoziny optimalnich portfolii
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

e Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym
funkcim

@ Souvislost mnoziny optimalnich portfolii

Vlastnosti portfolii pfi



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolii
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Souvislost mnoziny optimalnich portfolii

@ MnozZina ©4, a € (—o0, 0] a generator Ukg.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolii
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Souvislost mnoziny optimalnich portfolii

@ MnozZina ©4, a € (—o0, 0] a generator Ukg.

@ Mnozina optimalnich portfolii je souvisla pro kazdou matici
Xnxm s lindrné nezavislymi sloupci - aplikace véty
dokazané v predchozi ¢asti.

Martin Dungl Vlastnosti portft g h vzhledem k stochastické domina



Predpoklady
Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

e Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym
funkcim

@ Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Vlastnosti portfolii pfi



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Specifikace ulohy

@ Pracujeme s generatorem Ug. Méjme matici vynost X« m
s linearné nezavislymi sloupci (Xi, ..., Xn) a oznaCme
mnozinu optimalnich portfolii £, kde je £ C ©. Déle
oznatme &* = XE.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Specifikace ulohy

@ Pracujeme s generatorem Ug. Méjme matici vynost X« m
s linearné nezavislymi sloupci (Xi, ..., Xn) a oznaCme
mnozinu optimalnich portfolii £, kde je £ C ©. Déle
oznatme &* = XE.

@ Uloha: Rozhodnéte, pti kterych rozmérech X je £ obecné
konvexni.

Martin Dungl Vlastnosti portf pustnych vzhledem k stochastické dominanc



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Specifikace ulohy

@ Pracujeme s generatorem Ug. Méjme matici vynost X« m
s linearné nezavislymi sloupci (Xi, ..., Xn) a oznaCme
mnozinu optimalnich portfolii £, kde je £ C ©. Déle
oznatme &* = XE.

@ Uloha: Rozhodnéte, pti kterych rozmérech X je £ obecné
konvexni.

@ Misto konvexity € Ize ekvivalentné vySetfovat konvexitu £*.

@ Ulohu jsem preved! na hledani tvaru mnoziny dané
rovnicemi s exponencialami. (matematicka analyza)
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity

Rozméry matice X,xm zarucujici konvexitu £

@ m=1 =& jekonvexni.

ngl Vlastnosti portfolii pfipu: stické dominal



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity

Rozméry matice X,xm zarucujici konvexitu £

@ m=1 =& jekonvexni.

@ m=2 =& jekonvexni.
o Konvexita £ vyplyva ze souvislosti této mnoziny.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity
Rozméry matice X,xm zarucujici konvexitu £

@ m=1 =& jekonvexni.
@ m=2 =& jekonvexni.
o Konvexita £ vyplyva ze souvislosti této mnoziny.
@ m=n =& jekonvexni.
e Dulkaz konvexity vyuziva skute€nost, Ze prostor S je
jednorozmeérny.

V ostatnich pfipadech £ obecné konvexni neni.

Vlastnosti portfolii pri



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity

Rozméry matice X,xm zarucujici konvexitu £

@ m=1 =& jekonvexni.
@ m=2 =& jekonvexni.
o Konvexita £ vyplyva ze souvislosti této mnoziny.
@ m=n =& jekonvexni.
e Dulkaz konvexity vyuziva skute€nost, Ze prostor S je
jednorozmeérny.

@ V ostatnich pfipadech £ obecné konvexni neni.

Vlastnosti portfolii pri



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolif

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity 2

Matice vynosl X o rozmérech 4 x 3 nezarucuje konvexitu £

@ Necht m = 3, n = 4. Pak existuje matice X435 s linearné
nezavislymi sloupci, pro kterou mnozina £ neni konvexni.

Vlastnosti portfolii pri



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity 3
Protiptiklad pro Glohu m=3,n=4

@ Protipfiklad. Zvolme

_8 _12
c = 3.2°725 & 0796
1-2-%
_8
d - 3.2722% &~ 4402
2 2%
a polozme
46 3
X — 4 4 4+c¢
| 3 3 3+d
32 2
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim = Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity 3
Protiptiklad pro Glohu m=3,n=4

@ Protipfiklad. Zvolme

_8 _12
c = 3.2°725 & 0796
127
_8
d - 3.2722% &~ 4402
2 2%

a polozme
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolif

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity 4

Rozsireni vysledku pro m = 3, n = 4 pro matice X vy$si dimenze

@ Za pomoci uvedené matice Ize protipfiklad rozsifit pro
m>3an>m+1.

ungl Vlastnosti portfolii pripustnych vzhledem k stochastické domi



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolif

Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolif

Zavery vysetrovani konvexity 4

Rozsireni vysledku pro m = 3, n = 4 pro matice X vy$si dimenze

@ Za pomoci uvedené matice Ize protipfiklad rozsifit pro
m>3an>m+1.

@ Jedna se pouze o technické Upravy.
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Predpoklady
Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

e Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym
funkcim

@ Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolii

Vlastnosti portfolii pfi]



Predpoklady
Souvislost mnoziny optimalnich portfolif

Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii
Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

@ Portfolio optimalni vzhledem k Ug je pfijatelné
@ Obecna implikace neplati pouze v limitnich pfipadech

ngl Vlastnosti portfolii pfipu: stické dominal



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Priklad

Prijatelné portfolio nemusi byt optimalni

@ Méjme matici
0 —1
0 10

a testujme pfijatelnost a optimalitu portfolia = = (1, 0)’

X=

Martin Dungl Via ti portfolii pripustnych vzhledem k stochastické domi



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Priklad

Prijatelné portfolio nemusi byt optimalni

@ Méjme matici

0 —1
X= ( 0 10 >
a testujme pfijatelnost a optimalitu portfolia = = (1, 0)’
@ Uvazujeme generator Ur a povolené kratké prodeje.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Priklad

Prijatelné portfolio nemusi byt optimalni

@ Méjme matici

0o -1
X:<o1o>
a testujme pfijatelnost a optimalitu portfolia = = (1, 0)’

@ Uvazujeme generator Ur a povolené kratké prodeje.
@ Vypocteme, ze portfolio 7 je pfijatelné, ale neni optimalni.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Priklad

Prijatelné portfolio nemusi byt optimalni

@ Méjme matici
0o -1
X= ( 0 10 >
a testujme pfijatelnost a optimalitu portfolia = = (1, 0)’
@ Uvazujeme generator Ur a povolené kratké prodeje.
@ Vypocteme, ze portfolio 7 je pfijatelné, ale neni optimalni.

@ Tento priklad ukazuje, Ze se mnoziny striktné prijatelnych a
optimalnich portfolii obecné lisi.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Spojeni prijatelnosti a optimality
Po zvoleni vhodnych predpokladd

@ Uvazujme kratké prodeje omezené libovolnym pevnym
aec (—oo,0].

ungl Vlastnosti portfolii pripustnych vzhledem k stochastické domi



Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Spojeni prijatelnosti a optimality
Po zvoleni vhodnych predpokladd

@ Uvazujme kratké prodeje omezené libovolnym pevnym
aec (—oo,0].
@ Pro pevné p < —1 zaved'me generator

Ug(p) = {u:u(x): —(te™ + (1 —t)eX), k e [p, ;]

e [p,”,te[o,ﬂ}.
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Spojeni prijatelnosti a optimality
Po zvoleni vhodnych predpokladd

@ Uvazujme kratké prodeje omezené libovolnym pevnym
aec (—oo,0].
@ Pro pevné p < —1 zaved'me generator

Ug(p) = {u:u(x): —(te™ + (1 —t)eX), k e [p, ;]

e [p,”,te[o,ﬂ}.

@ Pro pevné r € ©,4 definujeme f; : (©54 x U) — R predpisem

L0, u) = LS u((X0),) — (X))
i=1
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Spojeni prijatelnosti a optimality

Jako disledek minimaxové véty

@ Lze dokazat, Ze pro libovolné = € O, je

max min f.(0,v)=sup inf f(6,v)=

0€@a veUg(p) 00, VEUL(P)
= inf  sup f-(A,v) = min maxf.(0,v).
Vel o) oo ~(6.v) veUL(p) #<6. ~(6:v)
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Predpoklady

Souvislost mnoziny optimalnich portfolif
Portfolia optimalni vzhledem k exponencialnim uzitkovym funkcim - Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

Mnoziny optimalnich a prijatelnych portfolii

Spojeni prijatelnosti a optimality

Jako disledek minimaxové véty

@ Lze dokazat, Ze pro libovolné = € O, je

max min f.(0,v)=sup inf f(6,v)=

0€@a veUg(p) 00, VEUL(P)
= inf  sup f-(A,v) = min maxf.(0,v).
Vel o) oo ~(6.v) veUL(p) #<6. ~(6:v)

@ Ma-li tento vyraz nulovou hodnotu, je portfolio 7 optimalni i
prijatelné. Plati i opacna implikace.
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Test indexu prazské burzy

VyuZziti stochastické dominance v praxi

e Vyuziti stochastické dominance v praxi
@ Test indexu prazské burzy
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Test indexu prazské burzy

VyuZziti stochastické dominance v praxi

@ Na prazské burze se k 28. 2. 2007 obchodovalo 9 tituld a
chovani burzy jako celku bylo (a stale je) reprezentovano

indexem PX
Nazev akcie Viha
CETV 6.36%
CEZ 22,40%
ERSTE BANK 24,33%
KOMERCNI BANKA 14,06%
ORCO 2,93%

PHILIP MORRIS CR 2,17%
TELEFONICA 02 C.R. 1837%
UNIPETROL 4.47%
ZENTIVA 4,92%

Slozeni portfolia Prazské burzy PX
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Test indexu prazské burzy

VyuZziti stochastické dominance v praxi

Predpoklady

@ Pomoci historickych dat bylo odhadnuto sdruzené
rozdéleni vynosu v horizontu 1 tydne

@ Vyplacena dividenda se ’pfevede’ na rust ceny aktiva

@ Uvazujme stochastickou dominanci 2. fadu (generator Us)
a zakazané kratké prodeje
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Test indexu prazské burzy

VyuZziti stochastické dominance v praxi

Vysledky

@ Pro ovéreni prijatelnosti se pouzije Koplv test (Kopa M.:
Utility functions in portfolio optimization, disertacni prace
MFF UK, 2006)

@ Test ukazuje, ze portfolio 7, odpovidajici indexu PX, je
striktné dominovano jinym portfoliem \*

Nazev akcie Vaha v+ Vaha v A"
CETV 6.36% 9%
CEZ 22.40% 0%
ERSTE BANK 24,33% 24%
KOMERCNI BANKA 14,06% 1.9%
ORCO 2,03% 22,8%
PHILIP MORRIS CR 2,17% 0%
TELEFONICA 02 C.R.  18.37% 38,4%
UNIPETROL 4.47% 3.9%
ZENTIVA 4,92% 0%

Tabulka 4.1: Srovnani slozent portfolia 7 s dominujicim portfoliem A*
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Test indexu prazské burzy

VyuZziti stochastické dominance v praxi

Vysledky

Zpét k Markowitzovu modelu

T A
EX [ 053% 0,60 %
o | 254 % 2,28%

Tabulka 4.2: Stredni hodnoty a smérodatné odchylky tydennich vymosu
trzniho portfolia 7 a dominujiciho SSD eficietniho portfolia A*

ngl Vlastnosti portfolii pfipu: stické dominal
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Uvod
Stochasticka dominance a eficience portfolia

@ Zavedeni pojmu

@ Dosavadni vysledky

Souvislost mnoziny optimalnich portfolii

Portfolia optimalni vzhledem k exponenciélnim uzitkovym
funkcim

@ Predpoklady

@ Souvislost mnoziny optimalnich portfolii

@ Konvexita mnoziny optimalnich portfolii

@ Mnoziny optimalnich a pfijatelnych portfolii

Vyuziti stochastické dominance v praxi

@ Test indexu prazské burzy

Zaver
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@ Pristup k hledani optimalniho aktiva jsme rozdélili do dvou
casti a obé predstavili.
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@ Pristup k hledani optimalniho aktiva jsme rozdélili do dvou
asti a obé predstavili.

¢
@ Pojednali jsme o konceptu stochastické dominance.
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@ Pristup k hledani optimalniho aktiva jsme rozdélili do dvou
Casti a obé predstavili.
@ Pojednali jsme o konceptu stochastické dominance.

@ Formulovali jsme podminky pro souvislost a konvexitu
mnoziny optimalnich portfolii.
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@ Pristup k hledani optimalniho aktiva jsme rozdélili do dvou
Casti a obé predstavili.

@ Pojednali jsme o konceptu stochastické dominance.

@ Formulovali jsme podminky pro souvislost a konvexitu
mnoziny optimalnich portfolii.

@ Ukazali jsme blizkost definic pfijatelnosti a optimality.

Martin Dungl Vlastnosti portfolii pfipustnych vzhledem k stochastické dominanc



@ Pristup k hledani optimalniho aktiva jsme rozdélili do dvou
Casti a obé predstavili.

@ Pojednali jsme o konceptu stochastické dominance.

@ Formulovali jsme podminky pro souvislost a konvexitu
mnoziny optimalnich portfolii.

@ Ukazali jsme blizkost definic pfijatelnosti a optimality.

@ Oveérili jsme, Ze index PX nereprezentuje pfijatelné
portfolio.
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Prostor pro Vase dotazy.
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