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Strucna anotace piredmétu

Seznamit posluchace s problematikou managementu portfolii, prohloubit znalosti
teoretickych pfistupti a metodickych néstroji portfoliovych analyz. Diiraz je kladen na
praktické uplatnéni metod fundamentalni a technické analyzy, teorii ocenovani jednotlivych
typl finan¢nich derivatl, teorii portfolia a portfolio management finan¢nich instrumentt.
Vyuka zahrnuje ocenovani a moznosti vyuziti finan¢nich derivati v managementu portfolii,
podrobnou analyzu a metodiku uréovani efektivnich portfolii, model oceniovani kapitalovych
aktiv, faktorové modely a model arbitrdzniho ocenovani. Koncepce kurzu ptedpoklada
seznameni se standardnimi softwarovymi produkty pouzivanymi v dané oblasti
vcetné aplikace ekonometrickych metod.

Struktura vykladu

1. Akciové a dluhopisové analyzy

2. Teorie portfolia

3. Modely rovnovahy na kapitadlovém trhu

4. Management akciovych portfolii

5. Management dluhopisovych portfolii

6. Trhy finan¢nich derivata

7. Analyza ocenovani a vyuziti forwardi a futures




8. Teorie oceniovani opci a jejich aplikace
9. Swapy a jejich vyuZiti
10. Management portfolii finan¢nich derivata

1. Akciové a dluhopisové analyzy

Teorie efektivnich trhi a testovani forem efektivnosti, vyznam pro portfolio management.
Fundamentélni a technicka analyza. Psychologické aspekty investovani na finan¢nich trzich.
Dluhové cenné papiry a jejich ocenovani. Ceny dluhopisi a spotové urokové sazby.
Determinace spotovych urokovych sazeb. Determinace ceny a vynosu do doby splatnosti
dluhovych néstroji.

2. Teorie portfolia

Geneze, vznik a extenze investiCni teorie a teorie portfolia. Zakladni principy konstrukce
investicniho portfolia. Vynos a riziko finan¢niho aktiva a portfolia aktiva. Pfedpoklady
platnosti modelu Markowitze. Atributy kombinace rizikovych aktiv bez kratkych prodeju.
Ptipustnd mnoZina portfolii. Efektivni hranice bez kratkych prodeji a s kratkymi prodeji.
Bezrizikové aktivum a efektivni hranice. Techniky stanoveni efektivni hranice. Indiferencni
ktivky investordi. Optimalni portfolio.

3. Modely rovnovéahy na kapitadlovém trhu

ZjednodusSeni procesu vybéru portfolia. Jednoduchy indexni model. Faktory alfa a beta.
Odhady a adjustace historického beta. Beta a predikce korela¢nich koeficientl. Trzni model.
Korelaéni struktura vynosu finanénich aktiv. Obecny multiindexovy model a prumyslovy
indexovy model. Modely primérné korelace. SmiSené¢ modely. Fundamentalni multiindexové
modely. Jednoduché techniky stanoveni efektivni hranice. Standardni model ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM). Pfedpoklady standardniho CAPM. Piistupy k odvozeni CAPM.
Kritika CAPM (R. Roll). Modifikace ptedpokladi CAPM a nestandardni formy CAPM.
Zero-Beta CAPM. Empirické testy rovnovaznych modeld. Teorie arbitraZniho ocenovani
(APT). Mechanismus APT. Odhady a testovani APT. Faktorova analyza. Jednofaktorové a
vicefaktorové modely. Spojeny model CAPM-APM.

4. Management akciovych portfolii

Investi¢ni proces, funkce a cile portfolio managementu. Vybér strategie, aktivni, pasivni a
smiSené fizeni. Alokace a selekce aktiv, trZzni Casovéni, strategie indexace a imunizace.
Sprava a revize portfolii, hodnoceni vykonnosti portfolii podle indexti (Sharpe, Treynor a
Jensen indexy). Konstrukce optimalniho aktivné fizeného portfolia rizikovych aktiv (metoda
Elton-Gruber-Padberg). Dekompozice celkového vynosu (E. Fama). Rizeni rizik portfolii.
Aplikace metody Value-at-Risk. Revidované pfistupy k portfolio managementu.
Management akciovych portfolii. Pasivni management. Aktivni management. Management
pasivni versus aktivni. Mezinarodni diverzifikace a fizeni portfolii. Svétové trzni portfolio.
Kalkulace vynosi zahrani¢nich investic. Riziko zahrani¢nich investic. Pfinosy mezindrodni
diverzifikace. Efekt kursového (devizového) rizika. Ocekavané vynosy a vykonnost portfolia.

5. Management dluhopisovych portfolii

Management dluhopisovych portfolii. Podstata pasivnich strategii. Homogenita ocekavani.
Imunizace a imunizaéni techniky. Vyrovndvani penéznich tokd. Projeti vynosové kiivky.
Predpoklady uplatnéni aktivnich strategii. Alokace, selekce a trzni ¢asovani. Vymeénné
strategie (anomalni vyména, bezpecnostni vyména). Dluhopisové a akciové investice s tokem
pasiv (fixed liability stream, stochastic liability stream), bond stock mix.




6. Trhy finan¢nich derivata

Diivody a podminky vzniku burzovnich a mimoburzovnich trhti finanénich derivath. Podstata
terminového kontraktu, zakladni pojmy a charakteristiky jednotlivych druhti kontraktd.
Subjekty trhii, pozice stran kontraktu. Obchodni pokyny a zplsob obchodovani na
terminovych trzich. Zakladni moznosti vyuziti finan¢nich derivatd : arbitraz, spekulace a
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Struktura a jeji zmény globalnich terminovych trhli. Specifikace kontraktd, obchodni
podminky, vypotadani zavazkii. Aktudlni vyvoj na svétovych terminovych trzich, integrace a
aliance burzovnich trha.

7. Analyza oceniovani a vyuziti forwardu a futures

Podstata a charakteristika kontraktu. Vyhody, rizika a nevyhody forwardovych derivati.
Forward Rate Agreement (FRA): princip, charakteristiky, pozice stran kontraktu. Obchodni
podminy FRA a jejich standardizace podle FRABBA terms. Urc¢eni hodnoty a plnéni
z hlediska kupujiciho a prodavajiciho kontrakt. Uréeni vySe FRA-sazby — ptistup zalozeny na
refinan¢nich nakladech banky a na alternativnich investicich. Kotace FRA-sazeb bankami.
Vyuziti FRA v trznich situacich. Ostatni forwardové kontrakty: ménové (fixni, floatingovy,
bez dodani, profit-forward, limitni), Grokové (typ forward-forward). Divody standardizace
pevné sjednanych kontraktli, analyza odliSnosti futures od forwardd. Princip a zakladni rysy
futures. Pozice stran kontraktu. Zplsob obchodovani na burzach futures. Standardizace
kontraktti: obchodni dny, velikost, bazické instrumenty, kurz, krok kotace (tick size), hodnota
kroku kotace (tick value), princip denniho zuctovavani (mark-to-market). Zuctovaci
(clearingové) stiedisko a jeho funkce, systém zaloh. Ocenovéani futures: model nakladd
pfenosu (cost of carry), arbitraze cash and carry a reverzni cash and carry, bezarbitrazni
pasmo. Baze, carry a value, sila a slabost baze, stavy backwardation a contango. Vyuziti
futures. Zajistovani (long, short, cross hedge, bazické riziko, rolling futures), spekulace
(position trading, spreading), arbitraze cash and carry, reverzni a forwardové. Druhy futures
kontraktt, jejich specifikace a ocefiovani. Urokové futures na dluhopisy a na tirokové sazby,
futures ménové a na akciové indexy.

8. Teorie oceniovani opci a jejich aplikace

Zakladni terminologie ocenovani opci, opéni prémie, vnitini a ¢asova hodnota, meze opcnich
prémii pro evropské i americké opce typu call a put. Parita put-call. Opce in-, at- a out-of-the
money. Binomicky oceflovaci model, binomicky rozvoj, jedno- a vice-stupfiovy model,
indexy ristu a poklesu ceny bazického aktiva, Sharpiv piistup, model Cox-Ross-Rubinstein.
Pristup zalozeny na spojitém cCase, Black-Scholes-Mertoniiv model (BSM), piedpoklady
platnosti, odvozeni vzorce modelu (geometricky Browntiv pohyb, Wienertv proces, Itoovo
lemma), staticka analyza modelu. Zobecnéni, modifikace a extenze modelu. Model s upravou
na dividendy (Merton). Oceflovaci modely pro opce na mény (Garman-Kohlhagen) a pro
opce na futures (Black). Ukazatele senzitivity a rizikovosti opce: delta, gamma, vega, rho,
theta, ostatni (lambda, speed, charm, colour, fugit). Hedging pomoci ukazateli citlivosti opce
- staticky, dynamicky. Empirické testy BSM modelu. Vyuziti softwarovych programi
Univopt a DerivaGem pii stanoveni hodnoty opce.

9. Swapy a jejich vyuziti

Zékladni koncepce swapti. Rozdéleni podle hledisek a zakladni charakteristiky jednotlivych
druhti. Urokové, ménové, pasivni a aktivni swapy. Vyvoj, struktura a postaveni trhii swapu.
Instrumenty ptedchazejici swapiim — parallel loan, back-to-back loan. Motivy uzavirani




swapovych kontraktli. Kombinace aktivnich a pasivnich kontraktd. Specidlni druhy swapt
(koktailové, forwardové a revolvingové). Piipadové studie moZznosti vyuziti swapl pii
zajistovani a spekulaci. Kotace, zptisob obchodovani, swapové smlouvy a moznosti zruSeni
swapu.

10. Management portfolii finan¢nich derivati

Aplikace teorie portfolia na trhy finanénich derivatd. Portfolia s vyuzitim hedgingovych
strategii. Statické a dynamické zajiStovani portfolii s vyuZitim opci. Delta-gama strategie.
Gama neutralni a gama negativni portfolio, gama pozitivni portfolio. Neutralni (delta, gama,
vega, theta, lambda) portfolio.
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Studijni pomucky

V ramci vyuky pfedmétu a k jeho prezentaci na seminafich jsou vyuzivana elektronicka
média a aplikacni programy (MetaStock, EVIEWS, Portfolio aj.).

Poznamky a vyjimky
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