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U
Dokonalé informace — zname vsechny mozné stavy sveta
Nerealné
Rozhodovani v nejistoteé
/name vsechny mozné situace a jejich pravdépodobnosti

/name vsechny mozné situace, ale ne jejich pravdépodobnosti
Nezname vsechny pripadné stavy svéta

Riziko
Zmame vsechny stavy a jsme schopni urcit jejich pravdépodobnost

Objektivni pravdépodobnost — empiricka zjisténi
Subjektivni pravdépodobnost

Rozlisujeme ocekavany vysledek x o¢cekavany uzitek



OCEKAVANY VYSLEDEK

Akcie a pripadné scénare

Ocekavany vynos

Stredni hodnota(EX) — vazeny primer

Vahy () - pravdépodobnost dané situace (X)

T
E X== ZEEITEE
i=1
Vynos akcie

Recese: vynos 5% - pravdépodobnost recese 20%
Normalni stav: vynos 1% - pravdéepodobnost stavu 60%

Expanze: vynos 10% - pravdépodobnost expanze 20%
Pozor 20+60+20=100%

ER(EX) = 0,05.0,2+0,01.0,6+0,1.0,2=0,036
Ocekavany vynos 3,6%

Cilem subjektli neni maximalizace ocekavaného vynosu
Cilem je maximalizace ocekavaného uzitku



OCEKAVANY UZITEK

Ocekavany uzitek (EU) — stredni hodnota uzitku jednotlivych vysledkt

EU(X) = ) U(X).r,
i=1

U(X) — hodnota uzitku konkrétni situace, zalezi na tvaru uzitkové funkce
Prirazeni konkrétni hodnoty uzitku —kardinalisticka funkce uzitku

Axi6my

1) Uplnost srovnani X,;>X,>X,

2) Tranzitivity (Maruska) X,>X, a X,>X, — musi platit X;>X,
3) Kontinuity - prace s pravdépodobnosti

Lidé priradi kazdému vysledku hodnotu uzitku
Nasleduje rozhodnuti o nejvyssim ocekavaném uzitku



Axiom kontinuity
Preference rikaji: X;>X,>X,

X; — vyhra — 600 K¢
X, —jistota — 300 K¢
X4 — prohra — OKc

Pravdépodobnost vyhry —
Pravdépodobnost prohry — (1-m)

Kdyz bude pravdépodobnost vyhry vysoka 99,9% - podstoupime sazku (riziko)
Kdyz bude pravdépodobnost vyhry mala — vysoka pravdépodobnost prohry
99,9% prohra — 0,01% vyhra

Nepodstoupime sazku (riziko)

.zhékde mezi“ existuje pravdépodobnost vyhry o
Kdy budu indiferentni mezi rizikem a jistotou



Funkce uzitku

1) Seradime vysledky preferenci —,,co je nej“X,;>X,>X,
2) Stanovime meéritko — nejpreferovaneéjsi situace — nejvyssi hodnota uzitku

Konvence:

UX))=1-U(X;3)=0

3) Vypocet hodnoty uzitku pro stredni hodnetu wysledku
UX,)=UX)).1+U(X,).(1-m)
X, —Jisty vynos /X, 3 —rizikova alternativa

Kdy je ¢clovek indiferentni mezi jistou a rizikovou alternativou

UX,)=UX,).n+U(X;).(1-m)
UXy)=n



X, =90 — X;=120 — X3;=60
X, —jistota, X; — nejpreferovanéjsi, X; — nejméne preferovany
U90)=U(120).n+U(60).(1-m)
U90)= 1.0+0.(1-mm)

U90)=n
U=InX X, =90 — X;=120 — X;=60
In(90)=In(120).11+In(60).(1-11)
I1=0,58

Uzitek v podminkach rizika nezavisi na velikosti spotreby
Zavisi na velikosti majetku (dtichodu)

U

I(majetek)



Averze k riziku
UXp)=U(X,).n+U(Xy).(1-m)
_ X,=100 X,=50 X,=0

Rekapitulace

Zaver — pri urcité pravdépodobnosti uspéchu/netspéchu
Je subjekt indiferentni mezi jistou a rizikovou alternativou

Pro dany typ preferenci musi byt pravdépodobnost ispéchu vysoka
Aby byl subjekt indiferentni mezi jistou a riskantni alternativou

Funkce uzitku je konkavni

S rustajicim dichodem neéroste proporcionalné uzitek
Prinos z dodatecného prijmu z ,risku” je mensi nez pripadna ztrata

0] B

5 10 15  I(majetek) 5 10 15

I(majetek)



Subjekt vyhledavajici riziko (pozitivni postoj k riziku)

Pro dany typ preferenci nemusi byt pravdépodobnost tispéchu ,tak® vysoka
Aby byl subjekt indiferentni mezi jistou a riskantni alternativou

U(X,)=U(X,).m+U(X,).(1-1)

Funkce uzitku je konvexni X,=100 X,=50 X,=0

Uzitek roste rychleji, nez dichod subjektu
Uzitek z dodatecného vynosu je vyssi nez pripadna ztrata

MU

w
1
1
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Neutralni postoj k riziku (lhostejnost k riziku)
Subjekt je nerozhodny mezi rizikovou a jistou alternativou

Funkce uzitku je linearni

UXy)=U(X,).mtU(Xy).(1-m) UXp)=U(X,).m+U(Xy).(1-m) UXp)=U(X,).m+U(Xy).(1-m)
X,=100 X,=50 X,=0 X,=100 X,=50 X,=0 X,=100 X,=50 X,=0
U(x)=3x Ux)=Inx U(x)=x2
(3*50)=(3*100)* 1 In(50)=In(100)* 502=1002*

1=0,5 1=0,85 1=0,25

P11 urcité pravdépodobnosti
U MU uspeéchu/neuspéchu
Je subjekt indiferentni mezi jistou a
rizikovou alternativou

] 522 E

5 10 15 I(majetek) 5 10 15 I(majetek)



Spravedliva sazka

Moznost jak zjistit vztah k riziku
Spravedliva sazka poskytne stejny ocekavany vynos rizikové varianty
S hodnotou ptivodni jisté castky

Mam 50K¢ a hraji panna/orel W=100K¢/ L=0K¢
Ocekavany vynos = 100.0,5+0.0,5 = 50

Mam 108 K¢ a mohu si koupit akcii za 108 Ké
Pu=0,6 Pd=0,4 U=120 D=90

U; — uzitek z jisté alternativy
U Uy — uzitek z riskantni alternativy
Vyssi uzitek z ,,jistoty*
Averze k riziku

. ¥

0 50 100 I(majetek)



Uzitkova funkce s averzi k riziku

U -1nX)
X, — 100 X, =50 X,=0

EU =1n(100) . 0,5 +In(0).0,5

EU=2,3

Jistota — In(50)=3,9

Uzitek z jisté alternativy je vyssi, nez uzitek z rizikové alternativy
Clovék s averzi k riziku bude uprednostnovat jistou alternativu
Pred spravedlivou sazkou

V realité prevazuji lidé s averzi k
riziku (pojisteni atd.)

Uzitek ziskany z dodatecné ,,sazky”
Je mensi nez uzitek obétovany z
pripadné ztraty

0 50 100 I(majetek)



Subjekt vyhledavajici riziko

Subjekt dava prednost spravedlivé sazce pred jistou alternativou
Dodatecny prinos uzitku z vyhry je vyssi
Nez ztrata uzitku z potencialni prohry
Sazeni — priklad lidi vyhledavajici riziko
U-eX
X;—10 X,=5X3=0

EU =10 0,5+e°.0,5
EU =11013,7
Jistota — e®=148,4

110187
14854

0 5 10 I(majetek)



Neutralni postoj k riziku

Subjekt neni schopen se rozhodnout mezi spravedlivou sazkou
A jistou alternativou
Dodatecny prinos uzitku z vyhry je stejny
Jako ztrata uzitku z potencialni prohry
U-2X
X;—10 X,=5X;=0

EU=2.10.0,5+2.0.0,5

EU =10
Jistota — 2.5=10

U, =Ug b ommmmmmmeeeee

0 5 10 I(majetek)



Rozhodovani v podminkach rizika

Budeme pracovat se dvéma scénari

Scénar S; — nastane konjunktura

Scénar S, — nastane recese

Kazdy scénar je spojen s ,finan¢nim obnosem®

Primka jistoty — tihel 45°-vynosy shodné pro obé situace

Napr. velikost naseho bohatstvi nebude ovlivnéno ekonomickou situaci

Rozpoctova primka EX =X,.1my + X,.15
Body znazornujici stejny ocekavany vynos v-obou situacich
Primka stejného o¢ekavaného vynosu sklon 11,/ 11, X, = E _ T X,
Ty 1
2 akcie:
» Akcie energetické spolecnosti (D)
X5(55) . Akcie kabelovky (C)
166,3 L Konjunktura se ocekava na 70%

N N Recese na 30%

C I
120 |——— | EX=50 - m,=0,7 - 11,=0,3
'\ E | 50/0,3=166,6
=0 o | 50/0,7.(0,7/0,3)=166,6
N D
Tl A | EX=120.0,3+20.0,7=50
| [
|

EXp=65.0,7+15.0,3=50

20 50 65 166,6 X,(S)



Indiferenc¢ni krivky

Pozor nejsou stejné jako v pripadé analyzy chovani spotrebitele

IC — stejny ocekavany uzitek z vynosu X,/X, podle nastoupeni situace S,/S,
Situace se vzajemne vylucuji!!!

S, — konjunktura

S, — recese

Bod E jista alternativa — bod A rizikova alternativa
Spravedliva sazka — vynos pro E = EX(A)

X5(S9)

CL

X,(Sy)



Averze k riziku

Jista alternativa — bod E

Rizikova alternativa — bod A

Lezi na stejné primce ocekavaného vynosu — spravedliva sazka
Bod E — vyssi IC — vyssi uzitek

Primka ocekavaného vynosu je tecnou IC

Sklon 11,/ 1,

Pocatecni vybaveni -1000 K¢

Sazka 500K¢ ,=0,67 - 11,=0,33

Vyhra 1500K¢

VySS§i uzitek je spojen s jistou

X5(S,) § alternativou
Clovék preferuje jistou
\ A CL alternativu pred spravedlivou

1000 \ sazkou
+1000

|
1000 [~=FX"—2

| |

| |

] ]

1000 1000 X,(S,)

-500



Pozitivni vztah k riziku

Jista alternativa — bod E

Rizikova alternativa — bod A

Lezi na stejné primce ocekavaného vynosu — spravedliva sazka
Bod A — vyssi IC — vyssi uzitek

Primka ocekavaného vynosu je tecnou IC

Pocatecni vybaveni -1000 K¢

Sazka 500K¢ ,=0,67 - 11,=0,33

Vyhra 1500K¢

Vys$si uzitek je spojen s

X,(S,) _ rizikovou alternativou
Clovék preferuje spravedlivou
A CL sazku pred jistotou
1000 |
+1000| |
I
, E
1000 [~=F===2
| |
I
I I
I I
1000 1000 X,(S,)

-500



Neutralni vztah k riziku
IC jsou primky

Bod A lezi na stejne IC jako bod E
Clovék je indiferentni mezi rizikovou variantou (A) a jistou alternativou (E)

Clovék je nerozhodny mezi
spravedlivou sazku a jistotou

X5(S9)

CL

X,(Sy)



Tvar indiferen¢énich krivek ovlivnény pravdépodobnosti
Kazda IC je zkonstruovana na zaklade danych pravdépodobnosti
V bodé linie jistoty sklon IC - o,/ o,

Zmeny v pravdépodobnosti situaci S,/S,
— zmeéna sklonu primky stejného ocekavaného vynosu (otaceni kolem bodu E)

X5(S9)

CL

X,(Sy)



POJISTENI

Snizovani rizika
Pro lidi se zapornym vztahem k riziku
Ochota obétovat ¢ast bohatstvi pro zajisténi proti pripadné ztrate

Pojisti kdyz:
Naklady na pojisténi shodné s ocekavanou ztratou

Spravedliva pojistka
Bohatstvi pr1 uzavreni pojistky =ocekavané bohatstvi bez pojisténi

EW=W. o; +(W-L). o,
EW-ocekavané bohatstvi
W-pocatecni bohatstvi
L-ztrata
(W-L)-hodnota bohatstvi pr1 ztrate

Cena domu 1 mil. K¢ — povoden n=0,1 — ztrata L= 500 tis. K¢
EW=1000.0,9+(1000-500).0,1 = 950

Spravedliva pojistka 50 tis. Ké

Pojistim se a nedojde k pojistné udalosti: 1000-50=950
Pojistim se a dojde k pojistné udalosti: 1000-50-500+500=950



Cena domu 1 mil. K¢ — povoden 1=0,1 — ztrata L= 500 tis. K¢

EW=1000.0,9+(1000-500).0,1 = 950
Spravedliva pojistka 50 tis. Ké
Up je vétsi nez Uyp

Maximalni pojistka

Uzitek pri sjednani pojisteni je shodny s ocekavanym uzitkem spojenym s

rizikovou alternativou

U
Up | ——  Upl —
Unpp-----mmmmm-- o7 | Unp[=mmmmmm 2 e |
AT ! ~AT !
-1 . ! ”/ I ! '
(” : ] : (” : 1 .
i o | : o i
! | «—! > ! —t>!
i L | | o i
1000-500 950 1000 I(majetek) W-L M WP W

Majetek



Dim ma hodnotu 1 mil. K¢
Pokud vznikne pozar — predpokladané skody 300 ti. K¢ — riziko pozaru 5%
Ocekavana hodnota domu

EX=1000.0,95+700.0,05=985

Spravedliva pojistka — vyse pojistky shodna s ocekavanou ztratou

1000-985=15

Bohatstvi kdy nedojde k pojistné udalosti — 1000-15
Bohatstvi kdy dojde k pojistné udalosti — 700-15+300

Nehori |
I
: CL
1Al
1000 [ —™ ™1
O\
1000-15 f-———L3 -3
| \,
| \|
T\
I ~
N
700 7700-15+300 Hori

EXp=985.0,95+985.0,05
EX5=1000.0,95+700.0,05



DIVERZIFIKACE

Rozdéleni ,,cinnosti® mezi ruzné skupiny, které na sobé ,nezavisi®
Sekuritizace aktiv — mnoho dluznikl 1 hypotéka vs 1/1000 v baliku 1000 hypoték
Akcie — portfolio tvorené akciemi negativné korelovanymi

Vztah mezi rizikem a vynosem

Riziko mérime pomoci smérodatné odchylky o

Kolisani vynosu kolem stredni hodnoty — vyssi odchylky — vyssi riziko

Xy — vynos bezrizikové varianty — nulova smérodatna odchylka (statni dluhopisy)
EXy — ocekavany vynos rizikové varianty

EXg > X — jinak by nikdo ,nepoptaval® rizikova aktiva

Klesla by poptavka — klesla by cena aktiva — rostla by vynosnost

Xp
BL




Aplikace v teorii portfolia

Bezrizikovy vynos — statni dluhopisy

Rizikovy vynos — trzni portfolio (akcie)

Linie rozpoc¢tu BL

Vsechny pripadné kombinace rozhodnuti o rozdéleni ¢innosti,
majetku mezi rizikova aktiva, ¢innost a bezrizikova aktiva ¢innost

EXp=w,. Xptw, KXy
EXy — ocekavana vynosnost trzniho portfolia
W, o — vahy(mnozstvi penéz, casu)

Roste vynos, ale roste 1 riziko
Optimalni kombinace zavisi na preferencich

Xp

A BL A: trzni portfolio — vse v akciich
B: mix dluhopisu a trzniho portfolia




Indiferencni krivky

Stejna logika jako u teorie spotrebitele — neplést s predeslymi IC pro riziko
Kombinace rizika a vynosu, které prinaseji ¢cloveku stejny uzitek

Vynos — zadouci statek

Riziko — nezadouci statek

Smeér rustu uzitku je opacny, nez u obou zadoucich statka

Cim vys${ vinos a nizs riziko, tim 1épe

Stejné riziko vyssi vynos.— vyssi uzitek

Rust rizika je kompenzovan vyssi vynosnosti

Xp




Rozhodnuti o optimalni alokaci

Bod A — optimalni kombinace vzhledem k preferencim
BL je tecnou k indiferencni krivce

Bod B — posazen na nizsi IC — neracionalni

Bod C — nemozny, mimo BL

Xp
BL
C »
/)
1A B
ﬁ
XF




Postoje k riziku a tvar indiferencnich krivek

S rostoucim odporem k riziku, se IC stavaji strmeéjsimi

Velmi nizky odpor k riziku Odpor k riziku

Xp




