6.2. PORTFOLIJO MINIMALNE VARIJANSE

Prethodni zadaci koji su radeni su polazili od toga da su udeli dva instrumenta dati.
Medutim, u praksi je upravo to $to treba da se utvrdi kako bi investitor ostvario svoje
ciljeve. U literaturi koja se bavi portfolijo finansijama, postoji formula preko koje je
moguce izra¢unati udeo sekundarnog instrumenta u portfoliju od dva instrumenta, koji
kreira tzv. portfolijo minimalne varijanse (MVP, eng. minimum variance portfolio),
odnosno to je portfolijo koji ima najmanju varijansu ili najmanji rizik. Drugim rec¢ima,
od ovog portfolija nijedan drugi portfolijo sa drugim udelima nema manji rizik i zato
se on zove portfolijo minimalne varijanse. Formula preko koje se ra¢una udeo
sekundarnog instrumenta u portfoliju minimalne varijanse od dva instrumenta glasi:
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0, ako WS<O0
Uzuslov:  Wiyp ={WS, ako 0<WS<1 (6.5)
1, ako WS>0

Oznaka W Spredstavlja udeo (eng. weight) sekundarnog instrumenta (S) u portfoliju od
dva instrumenta, gde je udeo primarnog instrumenta onda: Wi, p = 1 — Wy p. Uslovi
u izrazu 6.5 govore da ako je izradunati udeo (W9) prema jednacini (1) manji od nule
onda je udeo sekundarnog instrumenta 0, ako je ve¢i od 1 onda je 1, a ako je izmedu 0
i 1 onda je veli¢ina udela onolika koliko je izra¢unata prema jednacini 6.4. Simbol ¢
oznadava varijansu primarnog instrumenta, simbol 6¢ oznacava varijansu sekundarnog
instrumenta, a simbol COVps oznacava kovarijansu dva instrumenta. Prilikom
racunanja udela sekundarnog instrumenta u porfoliju, pravilo je da se za sekundarni
instrument bira onaj koji je manje rizican od primarnog instrumenta.

Kada se napravi portfolijo, onda je korisno uporediti njegove performanse sa aspekta
rizika u odnosu na nediverzifikovanu investiciju. To se meri preko tzv. indeksa
efikasnosti hedziranja (HEI — eng. hedge effectiveness index), a on se racuna preko
izraza (6.6).
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Pokazatelj HEI posmatra odnos varijanse nehedziranog ulaganja (tj. ulaganja samo u
primarni instrument) i varijanse portfolija, koji je hedzirana investicija (tj. ulaganje u
dva instrumenta). Ako see HEI vrednost krece u intervalu od 0 do 1, a HEI # 0, to znaci
da je rizik portfolija umanjen konstrukcijom portfolija u skladu sa udelima ra¢unatim
prema formuli za MVP. Ako je HEI indeks blizi jedinici, to je hedziranje bolje, pri
¢emu ako je HEI = 1, onda je rizik maksimalno umanjen. HEI od 1 je samo teorijska
vrednost i u praksi se ne desava. Sa druge strane, ako se dobije negativna HEI vrednost



onda to znaci da nehedzirano ulaganje ima nizi rizik od hedziranog ulaganja, odnosno
to znaci da ne treba kombinovati primarni instrument sa sekundarnim instrumentom.
HEI indeks ne moze da bude ve¢i od 1.

LINIJA EFIKASNOSTI PORTFOLIJA:

Kada govorimo o kombinaciji udela dva instrumenta u portfoliju, onda treba re¢i da
pored portfolija minimalne varijanse (MVP) postoje i oni portfoliji koji su efikasni i
oni koji su neefikasni. Svi ti portfoliji se prikazuju preko tzv. Efikasne grani¢ne linije
(eng. efficient frontier line) portfolija, a njenu ilustraciju mozemo videti na slici 6.2.
Slika 6.2. nam prikazuje prinos (Y osa) i standardnu devijaciju (X osa) viSe portfolija,
koji su obelezeni crnim tackama. Zakrivljenom plavom linijom su prikazani svi
portfoliji koji imaju graniéne (najbolje) kombinacije prinosa i rizika. Na mestu
zakrivljenja efikasne grani¢ne linije je ucrtan portfolijo minimalne varijanse, koji ima
najmanji rizik od svih mogucéih portfolija, odnosno MVP. Taj portfolijo ima najmanju
varijansu i odredeni prinos, a moguce ga je kreirati preko udela primarnog i
sekundarnog instrumenta koje racuna izraz (6.4). Svi drugi portfoliji koji se nalaze na
plavoj liniji su kreirani sa udelima koji su drugaciji od MVP. Samo moze postojati
jedan portfolijo koji je MVVP. Crvena linija prolazi kroz tatku MVP i deli efikasnu
grani¢nu liniju na dva dela. Gornji deo efikasne grani¢ne linije predstavljaju tzv.
efikasni portfoliji, a na donjem delu su neefikasni portfoliji. Zasto je to tako? Naime,
sve ucrtane tacke na plavoj liniji predstavljaju kombinaciju prinosa i rizika. Medutim,
na gornjem delu plave linije se nalaze portfoliji kojima se povecava rizik uz povecanje
prinosa. To su tzv. efikasni portfoliji i svaka kombinacija rastuc¢eg prinosa uz rastuci
rizik predstavlja legitiman izbor investitora. Samo od averzije investitora prema riziku
zavisi da li ¢e biti izabran portfolio blize tacki MVP ili dalje od nje. Sa druge strane,
sve kombinacije ispod crvene linije predstavljaju neefikasne portfolije, jer je kod njih
povecéanje rizika praceno smanjenjem prinosa, Sto bi odvratilo svakog racionalnog
investitora. Tacke koje se nalaze unutar efikasne grani¢ne linije, predstavljaju pozicije,
odnosno prinose i rizike instrumenata koji ulaze u portfolijo. Sve tacke unutar plave
linije, a iznad horizontalne crvene linije su manje efikasno ulaganje od portfolija koji
se nalaze na gornjem delu plave linije. To je zbog toga §to je kod njih rizik veéi nego
kod portfolija koji se nalazi na plavoj liniji sa istim prinosom (tacka d u odnosu na c),
ili je prinos manji nego kod portfolija na plavoj liniji sa istim nivoom rizika (tacka b u
odnosu na a). Prema tome, svi portfoliji sa razli¢itim udelima od dva instrumenta se
nalaze na plavoj liniji, tj. liniji efikasnih portfolija, a tacke unutar plave linije su
pojedinacni instrumenti koji ulaze u portfolio, i koje imaju svoj prinos i rizik. Sledec¢i
zadatak daje primer ra¢unanja portfolija minimalne varijanse.



Slika 6.2. Linija efikasnosti portfolija
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ZADATAK 20 - konstrukcija portfolija sa minimalnom varijansom

Investitor ulaze primarno u americ¢ki indeks S&P500. U cilju smanjenja rizika,
investitor odluc¢uje da kombinuje S&P500 indeks sa ulaganjem u zlato. Odredite koliki
bi udeo zlata trebao da bude u MVP od dva instrumenta. Takode, utvrdite kolika je
varijansa portfolija i njegov prinos. Prose¢ni prinosi S&P500 indeksa i zlata u tri
moguca scenarija su dati u sledecoj tabeli:

Verovatnoca P; Prinos indeksa Prinos zlata
S&P (Rsep) (Rzlato)
Ekspanzija 0,3 8 2
Normalan rast 0,5 5 6
Recesija 0,2 -6 7
ReSenje:

Da bismo mogli da izratunamo udeo sekundarnog instrumenta u MVP, prvo treba da
izraCunamo varijanse oba instrumenta kako bi videli koji instrument je rizic¢niji, a
rizi¢niji instrument je primarni instrument u procesu ra¢unanja MVP.

Ocekivani prinos indeksa S&P500 i zlata su:

E(Rs&p) = PS&P,i X Rs&p,i = 0,3 X 8 + 0,5 X 5 + 0,2 X (_6) = 3,7



E(RGold) = PGOld,i X RGOld,i = 0,3 X 2 + 0,5 X 6 + 0,2 X 7 = 5,8

Varijanse i standardne devijacije su:
o&p =18,49x0,3+ 1,69 x 0,5+ 94,08 x 0,2 = 25,208
0&o1a= 14,44 x0,3+0,04 x 05+ 1,44 x 0,2 = 4,574

Oeep = /25,208 = 5,021
OGold = \/4‘,574‘ = 2,139

Posto je S&P500 indeks rizi¢niji, on je onda primarni instrument u racunanju MVP.

Tabela za raCunanje kovarijanse

Kvadrat Kvadrat

Verovatn- | Prinos|Prinos | Odstupanje | Odstupanje| odstupanja odstupanja Kovarijansa

oca P; Rsep | Rzato RS&P'E(RS&P) Rzlato'E(Rzlato (Varijansa) (Varijansa) COV(RS&P,RzIato)

(RS&P'E(RS&P))2 (RzIalto'E(Rzlato))2

0,3 8 2 4,3 -3,8 18,49 14,44 16,34

0,5 5 6 1,3 0,2 1,69 0,04 0,13

0,2 -6 7 -9,7 1,2 94,08 1,44 11,64
z 25,208 4574 7,1
Kovarijansa je:

COV (S&P, Gold)=[0,3 x 4,3 x (-3,8)] + [0,5 x 1,3 x 0,2] + [ 0,2 x (-9,7) x 1,2] = -
4,902 +0,13-2,328 =-7,1

Korelacija je:

_ COV (S&P, Gold) -71 =71 0661
" Ogep X Ogorp  5,021x2,139 10,738

Udeo sekundarnog instrumenta u MVP prema izrazu (6.4) je:

0f —COVpg 25,208 - (—=7,1) _ 32,308

Wiyp = = =
MVP ™ G2 + 62 — 2C0Vps 25,208 + 4,574 — 2 x (=7,1) ~ 43,982

= 0,7323

~ 73%

Prema jednacini za MVP, investitor bi u proseku trebao da ulaze u zlato 73%, dok bi u
indeks S&P500 trebao u proseku da ulaze 1 - 0,73 = 0,27 = 27%. Na ovaj nacin
investitor je dosao do portfolija koji ima minimalnu varijansu, odnosno najmanji rizik.

Prinos, varijansa i standardna devijacija portfolija minimalne varijanse (MVP) u tom
slucaju su:

Tmyp = Wprp + WST'S = 0,27 X 3,7 + 0,73 X 5,8 = 5,233



aivp = Wpop)? + (Wsas)? + 2(Wpop) (Wsds) pps =
= (0,27 x 5,021)%? + (0,73 x 2,139)? + 2 x (0,27 x 5,021) x (0,73 x 2,139)
x (—0,66) = 1,481804

Ouyp = /02 = \/1,481804 =1,217294

Ako bismo hteli da vidimo koliki su prinos i varijansa portfolija, koji nemaju optimalan
udeo instrumenata, nego su udeli sekundarnog instrumenta iznad ili ispod udela MVP,
npr. 80% i 60%, onda bi te varijanse iznosile:

I) Prinos, varijansa i standardna devijacija portfolija (A) sa udelom sekundarnog
instrumenta od 80%:

Ty = Wpr + Wsrs = 0,20 X 3,7 + 0,80 X 5,8 = 5,38

o2 = (0,20 x 5,021)% + (0,80 x 2,139)% + 2 x (0,20 X 5,021) x (0,80 x 2,139)
X (—0,66) = 1,668352

oy = ,Jof =/1,668352 = 1,291647

I) Varijansa i standardna devijacija portfolija (B) sa udelom sekundarnog instrumenta
od 60%:
15 = Wprp + Wers = 0,40 X 3,7 4+ 0,60 x 5,8 = 4,96

o2 = (0,40 x 5,021)% + (0,60 x 2,139)% + 2 x (0,40 X 5,021) X (0,60 x 2,139)
x (—0,66) = 2,27838

op = \[0F = \/2,27838 =1,50943

Zakljudak: Sva tri portfolija, koji su izracunati uz razli¢ite udele S&P500 indeksa i
zlata se nalaze na liniji efikasnih portfolija, ali portfolijo A se nalazi na gornjoj polovini
linije efikasnih portfolija i on spada u grupu tzv. efikasnih portfolija, a portfolijo B se
nalazi na donjoj polovini linije efikasnih portfolija i on je tzv. neefikasni portfolijo. U
sluc¢aju portfolija A: njemu je veci rizik od MVP, g4 = 1,291 > ayyp = 1,217, ali
takode su mu veci i prinosi od prinosa MVP, r, = 5,38 > ryp = 5,233. Drugim
re¢ima kod efikasnog portfolija dolazi do povecanja i rizika i prinosa. Sa druge strane,
kod portfolija B koji je neefikasan, povecéanje rizika je prateno smanjenjem prinosa u
odnosu na MVP: a5 = 1,509 > oyyp = 1,217; 15 = 4,96 < ryyp = 5,233. Prema



tome, neefikasni portfolijo ostvaruje dvostruki negativni efekat, povecanje rizika uz
smanjenje prinosa, sto ¢ini taj portfolijo vrlo nepozeljnim za ulaganje.

Nakon izraCunavanja varijanse portfolija, moguce je izracunati indeks efikasnosti
hedziranja (HEI) portfolija, odnosno izracunati koliko ulaganje u portfolijo od dva
instrumenta umanjuje rizik koji nosi ulaganje samo u primarni insrument.

Oép — 0p _ 25208 — 1,482

HEIMVP = = 0,94‘12 = 94‘,12%

0%p 25,208
0%p — 05 25,208 — 1,668
HEIl, = — = = 0,9338 = 93,38%
0Z%p 25,208
0%p — 0f 25,208 — 2,278
HElz = —= = = 0,9096 = 90,96%
0Z%p 25,208

Zakljucak: Vrednost HEI indeksa je veoma visoka u sva tri primera, §to znaci da je
varijansa portfolija zna¢ajno umanjena u odnosu na primarni instrument S&P500
indeks. Drugim rec¢ima, ukljuc¢ivanjem zlata u portfolijo sa S&P500, postignuto je
znacajno umanjenje rizika S&P500 indeksa. Primetno je da je umanjenje rizika
postignuto ulaganjem u sva tri portfolija, odnosno i u efikasni i u neefikasni portfolio,
ali ipak je uo€ljivo da MVP daje najbolje rezultate umanjenja rizika u odnosu na
primarni instrument S&P500, gde su udeli zlata 73%, a S&P500 indeksa 27%.
Neefikasni portfolio umanjuje rizik od ulaganja samo u primarni instrument za 90,96%,
ali taj rezultat je lo$iji u odnosu na efikasni portfolio (93,38%) i MVP (94,12%).

ZADATAK 21 — Ucrtavanje efikasne granice portfolija

Na bazi zadatka 7, graficki prikazite efikasnu granicu portfolija, ucrtajte MVP, kao i
dva portfolija (A i B) koji nemaju minimalnu varijansu. Takode, ucrtajte pozicije
S&P500 indeksa 1 zlata na grafikonu. ProkomentariSite sliku.

ResSenje:
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Komentar: Kriva granice efikasnih portfolija je uvek konkavna (udubljena) u odnosu
na ordinatu (Y osu). U temenu granice efikasnih portfolija nalazi se MVP, koji ima
najniZzu standardnu devijaciju uz odredenu stopu prinosa. Kriva granice efikasnih
portfolija moze da se podeli na dva dela — iznad i ispod tacke MVP. Sve tacke iznad
MVP (npr. tacka A) predstavljaju set efikasnih portfolija, odnosno ti portfoliji
obezbeduju vedi prinos od MVP, ali uz ve¢i rizik. Tacke ispod MVP (npr. tacka B) ¢ine
skup neefikasnih portfolija, i treba ih ignorisati, zato S§to uz manji prinos imaju 1 veci
rizik. Koju ¢e konkretnu kombinaciju iznad tacke MVP izabrati investitor zavisi od
njegovih preferencija, odnosno njegove averzije prema riziku, jer veéi prinos povlaci i
veéi rizik. MozZe se primetiti da povecanje udela zlata u portfoliju sa 73% na 80%
povecava rizik, ali poveéava i prinos portfolija (portfolijo A je onda efikasan), dok
smanjenje udela zlata sa 73% na 60% povecava rizik portfolija, ali i smanjuje prinosa
(portfolijo B je onda neefikasan). Tacka C predstavlja ulaganje koje ¢ini 100% udela
zlata i 0% udela S&P500, dok u tacki D taj odnos ¢ini 100% udela S&P500 i 0% zlata.
Sa aspekta svih tacaka na slici, ulaganje 100% u S&P500 je najgora varijanta, prema
ovom hipotetiCkom primeru, jer podrazumeva najveci rizik uz najmanji prinos. Sa
druge strane, ulaganje samo u zlato moze doneti najveci prinos, ali i uz velik rizik u
odnosu na MVP.

LINIJA ALOKACIJE KAPITALA
Linija alokacije kapitala (CAL, eng. capital allocation line) ima potpunu analogiju sa
ranije objasnjavanom trziSnom linijom HoV (SML — security market line), a razlika je



u tome §to SML posmatra odnos prinosa i rizika za jednu HoV, a CAL posmatra isti taj
odnos, samo sa aspekta portfolija. Linija alokacije kapitala prikazuje veli¢inu prinosa
koju investitor moze ostvariti uz odredeni nivo rizika. Drugim re¢ima, svaki portfolijo
na efikasnoj liniji portfolija ima svoju CAL sa razli¢itim uglom u odnosu na X osu.
CAL u sustini oslikava Sarpov racio, koji posmatra odnos prinosa i rizika, uzimajuéi u
obzir da svaki investitor moze ostvariti minimalni prinos, koji je u sustini bezrizi¢ni
prinos ostvaren na drzavne obveznice. Drugim re¢ima, CAL pokazuje koliki je dodatni
prinos portfolija na dodatni rizik, i to se jo§ naziva stopa nagrade u prinosu prema
varijabilitetu (riziku). Da se potsetimo, Sarpov racio se raduna kao: Sharpe ratio =

r’;;rf. Slika 6.3 prikazuje najbolju liniju alokacije kapitala i optimalni portfolijo.
P

Slika 6.3. Najbolja linija alokacije kapitala i optimalni portfolijo
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Svaka linija CAL koja ima ve¢i ugao u odnosu na X osu ima veéi Sarpov racio, odnosno
u tom slucaju investitor ostvaruje vec¢i prinos uz odgovarajuci rizik. Najvec¢i ugao u
odnosu na X osu, samim tim najveéi Sarpov racio ima portfolio kroz koga prolazi CAL
(zuta linija) koja je tangenta na liniju efikasnih portfolija. Portfolijo sa najve¢im
Sarpovim raciom se naziva optimalni portfolijo (zuta tatka). Zelena linija koja prolazi
kroz tatku MVP (zelena tacka) ima manji Sarpov racio nego Zuta tacka. Odnosno u
zelenoj tacki je manji odnos prinoS/rizik nego u Zutoj tacki. Crvena tacka, koja
prdstavlja neefikasni portfolijo, ima najmanji Sarpov racio, jer su prinosi takvog
portfolja manji, a rizik mu je ve¢i u odnosu na MVP (zelena tacka). Sve linije alokacije
kapitala polaze od nivoa Rr na Y 0si, a to je bezrizi¢ni prinos, odnosno bezrizi¢na



kamatna stopa. Zapravo, stopa nagrade u prinosu prema varijabilitetu (riziku) je ista
kod svih portfolija koji se nalaze na istoj CAL, samo se razlikuju kombinacije prinosa
i rizika. Kod razli¢itih CAL linija, 1% povecanja prinosa podrazumeva n% povecanja
rizika, 1 obrnuto. Investitori koji nisu skloni riziku izabrac¢e ulaganje u tacki Rr, a
investitori koji su skloniji riziku, a ho¢e da ga minimiziraju, odabrace tacku MVP
(zelena tacka). Investitori koji su jos tolerantniji prema riziku odabrace neku tacku iznat
tatke MVP na liniji granice efikasnih portfolija. Investitori koji biraju optimalni
(najbolji) odnos prinosa i rizika, izabrace optimalni portfolijo sa najveé¢im Sarpovim
raciom u zutoj tacki, gde je CAL tangenta na liniju efikasnih portfolija.

ZADATAK 22 — Izracunavanje stope nagrade u prinosu prema varijabilnosti portfolija

Na bazi podataka za tri portfolija (MVP, A i B) iz zadatka 20, izracunajte stope nagrade
U prinosu prema varijabilnosti portfolija, odnosno Sarpov racio (S), za sva tri portfolija,
ako je bezrizi¢na stopa 2% i protumacite dobijene rezultate.

Stope nagrade u prihodu prema varijabilnosti portfolija (Sarpov racio) su:

T‘MVP - rf _ 5,233 - 2

Syvp = = =2,18
MvP Omvp 1,4818
S _rA—rf_5,38—2_262
A7 6, 12916 7
S _rB—rf_4,96—2_ 196
B™ 65 15094

Komentar: Moze se primetiti da je stopa nagrade u prinosu prema varijabilnosti
(Sarpov racio) veéa u portfoliju A u odnosu na MVP. Istovremeno, to znaéi da se tatka
A nalazi iznad tacke MVP na liniji efikasnih portfolija, $to je potvrda prethodno
re¢enog. Portfolijo B spada u grupu neefikasnih portfolija i on ima nizi S (Sarpov racio)
u odnosu na MVP i portfolijo A. Svaki racionalni investitor bi odabrao portfolijo A,
iako on ne nudi najmanji rizik, ali portfolijo A ima najveci odnos izmedu prinosa i
rizika, a ostvariti veci prinos je jo$ vaznije investitoru, nego ostvariti nizi rizik. Razlika
u Sarpovom raciu izmedu portfolija A i MVP je: 2,62 — 2,18 = 0,44, §to znadi da se
o¢ekivani prinos portfolija A povecava za dodatna 44 bazi¢na poena (skoro pola
procenta) pri svakom povecanju standardne devijacije (rizika) za jedan procenat.
Razlika u Sarpovom raciu izmedu portfolia B i MVP je: 1.96 — 2.18 = -0.22, §to znaci
da se ocekivani prinos portfolia B smanjuje za 22 bazicna poena od procenta za svako
jednoprocentno povecanje rizika. Prema tome, portfolio B je neefikasan.

ZADATAK 23 — Ucrtavanje linije alokacije kapitala (CAL — capital allocation line)

Na bazi proracuna iz zadatka 22, ucrtajte na grafikonu linije alokacije kapitala za sva
tri portfolija. Prokomentarisite grafikon.

ReSenje:
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Komentar: Sto neki portfolijo ima veéi Sarpov racio, to je CAL strmija (veéi ugao u
odnusu na X osu). Mozemo primetiti na grafikonu da najstrmiji CAL ima portfolijo A
(plava linija), jer su njegovi prinosi po jedinici varijablinosti najveéi. Drugim recima,
§to je veéi Sarpov racio, to su veéi uglovi u odnosu na X osu. Prema tome, posmatrano
sa aspekta Sarpovog racia, portfolijo A je bolji od MVP, a oba su bolja od neefikasnog
portfolija B. Sve linije alokacije kapitala polaze od 2% na Y osi, jer je to nivo
bezrizi¢nog prinosa.

RACUNANJE OPTIMALNOG PORTFOLIJA:

Kao §to postoji jednacina za racunanje portfolija minimalne varijanse, tako postoji i
jednacina koja ra¢una udeo sekundarnog instrumenta za pravljenje optimalnog
portfolija, tj. portfolija sa najve¢im Sarpovim raciom. Jedna¢ina koja rauna udeo
sekundarnog instrumenta u optimalnom portfoliju izgleda kao u zrazu (6.7).

[rs—7flop—[rp—rf]COVps
[rs—rrlog+[rp—rfloé—[rs—rf+rp—TFICOVpP s

WS = (6.7)

Gde je 75 prinost sekundarnog instrumenta, rp prinos primarnog instrumenta, r; prinos
bezrizi¢nog instrumenta. Simbol 62 ozna¢ava varijansu primarnog instrumenta, simbol
o¢ oznalava varijansu sekundarnog instrumenta, a simbol COVpg oznacava
kovarijansu dva instrumenta. Udeo primarnog instrumenta (WF) u optimalnom
portfoliu je onda 1 - WS,



ZADATAK 23 — pravljenje optimalnog portfolija

Na bazi sledecih podataka izracunajte udeo sekundarnog instrumenta u optimalnom
portfoliju: r; = 10,75 = 13,4, 0f = 60, 04 = 320,64, COV, 5 = 24ip,p = 0,1729,
17 = 2%. Takode, izraCunajte varijansu optimalnog portfolija, prinos optimalnog

portfolija i Sarpov racio. Radi poredenja, izradunajte udeo sekundarnog instrumenta za
MVP, varijansu za MVP, prinos za MVP i Sarpov racio za MVP i dajte komentar.

ReSenje:

Posto je instrument B rizi¢niji, onda je on primarni instrument u portfoliju, a instrument
A je onda sekundaran.

Udeo sekundarnog instrumenta A u MVP portfoliju prema jednacini za udeo u MVP
je:
wa 08 —COVag _  32064-24 29664
MVP ™ 62 + 02 —2C0V,5 3204+60—2x%24 3324

= 0,8924 = 89%

Onda je udeo primarnog instrumenta B 11%, odnosno 100% - 89% = 11%.

Standardne devijacije instrumenata A i B su:

oa = \Jo} =60 =7,745

oy = /02 = /320,64 =17,906

Prir_1_os, varijansa, standardna devijacija i Sarpov racio portfolija sa minimalnom
varijansom su:

Tuvp = Worp + Werg = 0,11 x 13,4 4+ 0,89 x 10 = 10,374

oZyp = (0,11 X 17,906)2 + (0,89 x 7,745)2 + 2(0,11 x 17,906) (0,89 x 7,745)

x 0,1729 = 56,101

omve =\ OLyp = /56,101 =7,49

r -r 10,374-2
Syyp = =21 = =1,118

oMV P 7,49

Udeo sekundarnog instrumenta A u optimalnom portfoliju je:

[T‘A — Tf]ag — [T‘B - Tf]COVA'B _
[rA - rf]ag + [rB - rf]aj - [rB — Tty — rf]COVA,B

wg =

_ (10 — 2) x 320,64 — (13,4 —2) x 24
~ (10 — 2) x 320,64 + (13,4 —2) X 60 — (13,4 — 2 + 10 — 2) X 24




2291,52 _2291,52

= — _ ~ 0
256512 + 684 — 4656 27834 o000 = B2%

Udeo instrumenta B u optimalnom portfoliju je onda: 1 — 0.82 = 0.18 = 18%:
Prinos, varijansa, standardna devijacija i Sarpov racio u optimalnom portfoliju su:

ro = Wprp + Wers = 0,82 X 10 + 0,18 X 13,4 = 10,612
o2 = (0,18 x 17,906)2 + (0,82 x 7,745)2 + 2(0,18 x 17,906)(0,82 X 7,745)
x 0,1729 = 57,801

0o = 02 = /57,801 = 7,602

TMYP—Tf 10,612-2

S, = = 1,150

oMVP 7,49

Komentar: Rezultati pokazuju da je razlika u Sarpovom raciju izmedu optimalnog
portfolija i MVP 1.15 — 1.18 = 0.032, sto znaci da se ocCekivani prinos optimalnog
portfolija povecava za dodatna 32 bazi¢na poena (oko trecine procenta) pri svakom
povecéanju standardne devijacije za jedan procenat. Razlika izmedu dva portfolija je u
tome $to je u MVP udeo instrumenta B 11%, a instrumenta A 89%, dok je u optimalom
portfoliu udeo instrumenta B 18%, a instrumenta A 82%.

ZADATAK 24 — ucrtavanje optimalnog portfolija na grafikonu

Na bazi podataka iz zadatka 23, ucrtati na grafikonu MVP i optimalni portfolijo (O),
kao 1 linije alokacije kapitala (CAL). Protumaciti grafikon.




Prinos

0 (10.61, 7.60)
MVP (10.37, 7.49)

2%

Standardna devijacija

Komentar: Kao §to se moze videti na grafikonu, optimalni portfolijo se nalazi
severoisto¢no U odnosu na portfolijo minimalne varijanse na granici efikasnih
portfolija, $to znaci da optimalni portfolijo nosi veci prinos, ali i veci rizik. Takode,
linija alokacije kapitala (CAL) je strmija za optimalni portfolijo nego za MVP, $to znaci
da optimalni portfolijo donosi vec¢i prinos po svakoj jedinici standardne devijacije u
odnosu na MVP, a konkretno to iznosi 32 bazi¢na poena.



