ДИВЕРСИФИКАЦИЈА ПОРТФОЛИА ХОВ:

Након урађене сценарио анализе, инвеститор је дошао до процене да је очекивана стопа приноса на обвезнице 6%, док за акције она износи 10%. Такође, дошао је и до закључка да акције носе већи ризик улагања, јер стандардна девијација стопе приноса обвезница износи 12%, док за акције она износи 25%. Коефицијент корелације очекиваних приноса акција и обвезница је једнак 0, што представља неутралну позицију. Важно је напоменути да претпоставка о постојању негативне корелације појачава позитивне ефекте диверзификације, док их позитивна корелација смањује. Подсећамо да би ефекат диверзификације био највећи у случају да коефицијент корелације очекиваних приноса акција и обвезница износи -1, док тај ефекат не би ни постојао у случају да коефицијент корелације има вредност +1.

А) У првој варијанти инвеститор је размотрио опцију улагања у  портфолио са једнаким уделом акција и обвезница (50% : 50%)

Улазни подаци:

- Очекивана стопа приноса на обвезнице (на основу сценарио анлализе) -  [image: image2.png]E(r)



= 6%
- Очекивана стопа приноса на акције (на основу сценарио анлализе) -[image: image4.png]E(r.)



= 10%
- Стандардна девијација стопе приноса обвезница - [image: image6.png]Ty



= 12%
- Стандардна девијација стопе приноса акција - [image: image8.png]


= 25%
- Коефицијент корелације очекиваних приноса акција и обвезница -[image: image10.png]PBs



= 0
- Удео акција у портфолиу - [image: image12.png]


= 0.5
- Удео обвезница у портолиу - [image: image14.png]Wy



= 0.5
Применом формуле може да се израчуна очекивани принос портфолиа две хартије:

E(rp)= wb*E(rb)  +  ws*E(rs) = (0.5*6%) + (0.5*10%)= 8%
Применом формуле може да се израчуна варијанса и стандардна девијација портфолиа две хартије:
σ2=wb2σb2+ws2σs2+2wbσb wsσsρbs =
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= 13.87%
Закључак: На основу добијених резултата се може констатовати да се ефекат диверзификације огледа у смањењу односа ризик/принос. Количник ризик/принос за улагања у обвезнице износи 12% / 6% = 2, док је  за портфолио мањи и износи 13,87% / 8% = 1,73. Ипак, чињеница да је укупан ризик портфолиа (13,87%) већи од ризика улагања у обвезнице (12%) указује да је са аспекта изложености ризику могуће додатно побољшати диверзификацију.

Б) У следећој варијанти инвеститор је размотрио опцију да портфолио садржи 75% обвезница и 25% акција.

Улазни подаци:

- Очекивана стопа приноса на обвезнице (на основу сценарио анлализе) -  [image: image22.png]E(r)
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- Очекивана стопа приноса на акције (на основу сценарио анлализе) -[image: image24.png]E(r.)



= 10%
- Стандардна девијација стопе приноса обвезница - [image: image26.png]Ty



= 12%
- Стандардна девијација стопе приноса акција - [image: image28.png]


= 25%
- Коефицијент корелације очекиваних приноса акција и обвезница -[image: image30.png]PBs



= 0
- Удео акција у портфолиу - [image: image32.png]


= 0.25

- Удео обвезница у портолиу - [image: image34.png]Wy



= 0.75

Применом формула могу се израчунати очекивани принос, варијанса и стандардна девијација портфолиа две хартије:

E(rp) = 

σp2=
σp =
Закључак: 
Најмање ризичан портфолио (са најмањом стандардном девијацијом). У случају савршено негативне корелације ρ= -1, можемо одредити структуру портфолиа чија ће стандардна девијација бити једнака 0, σ=0. Удео акција у таквом пртфолиу, може да се израчуна применом формуле:
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Закључак: Стандардна девијација је нула (нема ризика) у портфолију у ком акције имају учешће 32.43%, а обвезнице учествују са 67.57%, под претпоставком да је коефицијент корелација приноса акција и обвезница -1. Очекивана стопа приноса овог портфолиа износи je 7.30%, што је више него да смо сва средства уложили у обвезнице (oчекивани принос на овезнице је 6%).

Ц) Израчунати учешће акција и обвезница у најмање ризичном портфолију и очекивану стопу приноса портфолија, ако је стандардна девијација акција 15%, стандардна девијација обвезница 7%, коефицијент корелација акција и обвезница -0,7, очекивана стопа приноса акција 12%, а очекивана стопа приноса обвезница 5%.
ws= 

wb=
E(rp)=

Закључак:
















