CAPITAL ALOCATION LINE
CAL



Standardna devijacija i varijansa
Kao sredstvo izbora investicionih alternativa

E(P)




Alokacija kapitala na rizicnu |
nerizichu aktivu

* Mogucnost alokacije raspolozivih sredstava
za investiranje na rizicnu i nerizicnu aktivu

* NeriziCna aktiva: proksi: drzavni zapisi (T-bills)
* RiziCna aktiva: akcija (ili portfolio)



Alokacija kapitala na rizicnu |
nerizicnu aktivu (nastavak)

— Ispitati rizik/prinos tradeoff

— Pokazati kako razliCiti nivoi averzije prema
riziku utiCu na alokaciju sredstava na rizicnu |
nerizicnu aktivu



Primer
Poglavlje 5. (str. 146-148)

E(r,)=15% o, =22%

y=%up (1-y)=%ur;



Ocekivani prinos kombinacije
E(re) = YE(r,) + (1 -y)r;

r. = kompletni ili kombinovani portfolio

Npr.y =.75
E(r.) =.75(.15) + .25(.07)
=.13 or 13%



Grafikon 5.5. Skup investicionih
alternativa sa nerizichom aktivom

E(r)

CAL = Capital
allocation
. line
P v =1.25

y=-59, }E(rP) —ry=8%
"5 =8/22

E(rp) = 15% |

Gp=22%



Varijansa kompletnog portfolija

S obzirom natodaje g =0,ondaje
f

G. = ycp



Kombinacije bez leveridza

Ako je y =.75, onda je

Cc. =.75(.22) = .165 or 16.5%
Akojey=1

oc =1(.22) = .22 or 22%
Akojey=0

o =0(.22) =.00 or 0%



Linija alokacije kapitala (Capital Allocation Line-
CAL) sa zaduzivanjem

Ako se zaduzimo po nerizicnoj stopi |
ulozimo sredstva u akcije

Uz leveridz od 50%:
r. = (-.5) (.07) + (1.5) (.15) = .19

.= (1.5)(.22) = .33



Grafik 5.6. Skup investicionih alternativa sa razlicitim stopama
zaduzivanja i pozajmljivanja sredstava
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Averzija prema riziku I alokacija
sredstava

* VIiSI stepen averzije prema riziku vodi
vecem ucescu nerizicne aktive u portfoliju

* Nizi stepen averzije prema riziku vodi
vecem ucescu rizicne aktive u portfoliju

« Spremnost da se prihvati viSi nivo rizika
zarad vecCeg prinosa rezultuje
kombinacijama sa zaduzivanjem



Tabela 5.5. Prosecne stope prinosa,
standardna devijacija i nagrada u
prinosu naspram varijabilnosti

table 5.5

Average rates of return,

standard deviations, and

the reward-to-varlability 19261943 f.15 29.07 0.2460
ratio of the risk premiums 19441963 14.74 18 38 08018
of large commeon stocks | 9641982 2.76 17.29 0.1596

aver ane-month bills over

19262003 1984-2003 9.08 16.79 0.5408
and various 1926-2003 B.46 20.80 0.4071
subperiods,
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