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Uvod

Financijska trziSta su sloZeni sustav putem kojeg se omogucava alokacija kapitala, transfer
rizika i poticanje gospodarskog rasta. Ta trzita pruzaju platformu za trgovanje razlicitim
financijskim instrumentima, te su klju¢na za funkcionalnost moderne ekonomije.
Financijska trzista se dijele na nekoliko osnovnih tipova investicijskih klasa, ukljucujuci
dionice, obveznice, trziSte novca, robu i alternativne investicije, od kojih svaka ima svoje

specificnosti, rizike i potencijalne prinose.

Dionice (equities) predstavljaju vlasnicke udjele u kompanijama i pruzaju investitorima
mogucénost ostvarivanja povrata u obliku kapitalnih dobiti i dividendi. Obveznice (bonds)
su vrijednosni papir kod kojeg investitor pozajmljuje novac na odredeni period odredenom
kamatnom stopom. Obveznice mogu izdati tvrtke ili drzavne strukture poput opc¢ina,
zupanija, gradova ili drzava. TrZziSte novca karakterizira visoka likvidnost 1 manji rizik, a
ukljucuje kratkoro€ne financijske instrumente poput trezorskih zapisa i komercijalnih
papira s rokom dospijec¢a manjim od godinu dana. Robe (commodities), kao $to su zlato,
nafta i poljoprivredni proizvodi, pruzaju dodatnu diverzifikaciju portfelja i zastitu od
inflacije. Alternativne investicije, ukljucujuc¢i hedge fondove, privatni kapital 1
kriptovalute, nude potencijal za visoke prinose, ali dolaze s ve¢im rizikom i sloZenijim

strukturama.

Ulaganje na financijskim trziStima neizbjezno ukljucuje preuzimanje rizika. Svaki
investitor pokuSava uloziti tako da uz $to manji rizik, ostvari Sto ve¢i prinos. U praksi,
instrumenti s ve¢im prinosom u pravilu dolaze s ve¢im rizikom. Zato je svakom investitoru
bitno odrediti koliki rizik je za njega prihvatljiv. Mjera koja se Cesto koristi za opisati
odnos ocekivanog povrata i rizika je Sharpov omjer. On se izraCunava kao omjer viska
povrata neke investicije u odnosu na stopu bezrizi¢ne investicije (u praksi je to ¢esto iznos
stope drzavnih obveznica SAD-a) i standardne devijacije niza promjena cijena te
investicije. Na ovaj ¢e nacin ulaganja s ve¢im Sharpovim omjerom imati bolji odnos

ocekivanog prinosa u odnosu na preuzeti rizik.

Minimizacija varijance portfelja jedna je od metoda za postizanje ve¢eg Sharpovog

omjera u investiranju. Varijanca je, kao i standardna devijacija, mjera oscilacije prinosa



portfelja, a smanjenje varijance moZze se posti¢i na dva nacina. Prvi je ulaganjem u
instrumente koji sami po sebi nose nizak rizik, a drugi je diverzifikacijom, odnosno
ulaganjem u razliCite investicijske klase koje zbog svoje nesavrSene koreliranosti efektivno
smanjuju rizik portfelja. Ekstremno smanjenje koreliranosti medu komponentama portfelja
dovodi do njihove ortogonalnosti, Sto znaci da promjene u vrijednosti jedne investicije
nemaju utjecaja na ostale. Ortogonalnost komponenti u portfelju je pozeljna jer omogucava

investitoru smanjenje ukupnog rizika bez zrtvovanja prinosa.

Diverzifikacija se moze posti¢i ulaganjem u razli¢ite sektore, geografske regije 1
financijske instrumente. Na primjer, kombinacija dionica i obveznica moze smanjiti rizik
portfelja, jer se te dvije klase imovine ¢esto ponasaju suprotno u razli¢itim ekonomskim
uvjetima. KoriStenjem analize korelacije, investitori mogu identificirati i odabrati
investicije koje ¢e doprinijeti smanjenju ukupne varijance portfelja, te time postici bolji

omjer rizika i prinosa.

Cilj ovog rada je metodom portfelja minimalne varijance dobiti niz medusobno
ortogonalnih portfelja. Ocekujemo da ¢e dobiveni portfelji osim ortogonalnosti imati 1

nisku varijancu zbog upotrebe metode portfelja minimalne varijance (MVP).



1. Podaci

U svrhu izrade rada koriSteni su podaci dnevnih povrata za § instrumenata iz 3 razlicite

investicijskih klasa:

Indeksi dionica (equity indices)

1.

2
3.
4

Indeks 500 najvec¢ih americkih dionica, S&P 500

Indeks 50 najvecih europskih dionica, EURO STOXX 50
Indeks 300 najvecih kineskih dionica, CSI 300

Indeks 225 najvecih japanskih dionica, Nikkei 225

Buduc¢nosnice roba (commodities futures)

5. Sirova nafta

6. Zlato

7. Kukuruz

Obveznice

8. Desetogodisnje drzavne obveznice SAD-a

Podaci su u obliku vremenskih serija koja za svaki dan trgovanja prikazuje cijenu

instrumenta u trenutku zatvaranja burze. Pomocu tih cijena izraCunate su aritmeticke

promjene cijena za svaki dan trgovanja i nad njima su se radile daljnje analize.



2. Metode

2.1. lzrada portfelja minimalne varijance

Moderna teorija portfelja prakticna je metoda za izgradnju investicijskog portfelja u kojoj
se pokuSava posti¢i optimalan odnos povrata u odnosu na preuzeti rizik. Razvio ju je Harry
Markowitz u radu ,,Portfolio Selection* 1952. godine. Kasnije mu je dodijeljena Nobelova

nagrada za njegov rad na modernoj teoriji portfelja.

Ocekivani povrat i rizik su 2 glavne varijable koje uzimamo u obzir pri izgradnju
investicijskog portfelja. Ako na povrat portfelja gledamo kao slucajnu varijablu R, logi¢no
je definirati oekivani povrat kao E(R) = u, a rizik kao varijancu Var(R) = ¢2(R) ili

standardnu devijaciju o(R).

2.1.1. Analiza slucaja s 2 instrumenta

Ako promatramo portfelj s 2 vrijednosna papira, recimo dionice, opisanog pomocu
binomnog modela s 2 moguca ishoda: u prvom ishodu vrijednost prve dionice poraste
10%, a druge dionice padne 5%, dok je u drugom slucaju obrnuto: prva dionice padne 5%,
a druga poraste 10%. Vidljivo je da iako svaka od dionica pojedinacno nepredvidljiva i sa
sobom nosi rizik, no ako konstruiramo portfelj s 50% iznosa u prvoj i 50% u drugoj
dionici, njegov prinos postaje deterministic¢ki: uvijek 5% bez obzira koji se slucaj
realizirao. Time slijedi da je rizik portfelja pao na nulu: Var(R) = 0. Ovim jednostavnim

primjerom mozemo vidjeti snagu diverzifikacije u svrhu minimizacije rizika.

Udio u portfelju (w) definiramo kao ukupna trenutna vrijednost novca uloZenog u neki
vrijednosni papir podijeljen s ukupnom trenutnom vrijednosti portfelja. Kako se ovdje

razmatra slucaj s 2 vrijednosna papira u portfelju, oni imaju udjele wy 1 w,. Mora vrijediti

wy + w, = 1. Ako je dopusten ,,short selling” moguce je da jedan w bude negativan.



Ukupan povrat portfelja tada je R, = wyuq + wy,
Varijanca ovakvog portfelja je
Var(Ry) = wi Var(Ry) + w?Var(R,) + 2w,w,Cov(R,, R,)

Pri éemu]e COU(Rl, Rz) = pP120103

Ako fiksiramo koeficijent korelacije p;,, mijenjajuci udio pojedinog vrijednosnog papira u
portfelju moZzemo promatrati kako se mijenja odnos oc¢ekivanog povrata i rizika

(standardne devijacije).

Slika 2.1. Odnos ocekivanog prinosa i preuzetog rizika za savrSeno korelirane i savr$eno

nekorelirane imovine (Capinski 1 Zastawniak)

Prikazani grafovi prikazuju slucajeve kad je p;, = —1 (lijevo) 1 p;, = 1 (desno). Za date
korelacije, funkcije poprimaju oblike pravaca. Medutim, za vrijednosti —1 < p;, < 1,

krivulja je zaobljena:
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Figure 5.3 Typical portfolio lines with —1 < p15 < 1

Slika 2.2. Odnos ocekivanog prinosa i preuzetog rizika kod realnih imovina (Capinski i

Zastawniak)

2.1.2. Portfelj minimalne varijance za 2 instrumenta

Za danu korelaciju, parametri krivulje u prinos-rizik grafu su udjeli pojedinog vrijednosnog
papira u portfelju. U ovom su primjeru to wy 1 w,, a kako mora vrijediti w; + w, = 1,
supstitucijom mozemo dobiti ovisnost ocekivanja i varijance o samo jednom parametru.
Stoga, ako izraz za varijancu deriviramo s obzirom na taj parametar i izjednacimo s nulom,
mozemo pronaci za koji parametar varijanca portfelja postize svoj minimum. Vazno je

napomenuti da je ovdje dopusten ,,short selling*, odnosu tezine mogu biti negativne.

2.1.3. Analiza slu€aja s viSe od 2 instrumenta

U slucaju s vise razli¢itih vrijednosnih papira u portfelju, pogodno je za ra¢un s njima
umjesto varijabli koristiti vektore. Tako se udio u portfelju opisuje vektorom w =
[w; Wy s ... wy,]. w mora zadovoljavati uvjet: 1 = uw’

Pricemujeu = [111..1]jedini¢ni vektor.

Ocekivanja se prikazuju vektorom m = [uq Yy ps ... Un], a kovarijanca kovarijacijskom

matricom C, gdje je ¢;; = Cov(K;, K;)



Tada vrijedi u, = mw’ i 62 = wCw.

2.1.4. Portfelj minimalne varijance za viSe od 2 instrumenta

Trebamo pronaci vektor w udjela u portfelju takav da za njega funkcija varijance postize
minimum uz uvjet da suma udjela mora biti 1: 1 = u w’. Ovaj se problem rjesava
pomocu Lagrangeovih multiplikatora s jednim multiplikatorom, budué¢i da je prisutno

jedno ogranicenje. Racunom se dobije da je trazeni vektor:

uc?t

W—_
uC1ly

2.2. Metoda ortogonalizacije

Nakon dobivanja tezina pomo¢u MVP metode, mnoZzenjem matrice povrata s tezinama

portfelja mozemo izraunati povrat portfelja:
Tportfolio = Mw

Postupkom ortogonalizacije trazimo vektore okomite na 7,0yt ro1i0- 1deja metode je od
svakog vektora povrata 7,4, 0duzeti komponentu tog vektora u smjeru vektora povrata

portfelja 74t £01i0- POnavljanjem ovog postupka za svaku imovinu dobivamo novu bazu
vektorskog prostora u kojoj je svaki vektor baze ortogonalan na 14,4150 kao 1 svaka

linearna kombinacija tih vektora baze.

Komponentu vektora 1550 Ortogonalnu na 7y,,,¢r015, dobijemo tako da prvo odredimo
projekciju vektora Tggser NA Thorefolio 1 Zatim od Tyss0 0duzmemo tu projekciju. Ako s
ozna¢imo broj s kojim se skalira duljina projekcije, onda slijedi:

Tasset ™ Tportfolio

a =
Tportfolio " Tportfolio



Tasset = Tasset — @ ° rportfolio

rasset

prejection \

\ \
\ \

Slika 2.3. Prikaz metode ortogonalizacije (Geogebra)

Kada ovaj postupak provedemo za vektor povrata svake imovine, dobivamo novu bazu za

ponovnu provedbu metode MVP.

2.2.1. Smanjenje dimenzionalnosti podataka

Ako bismo direktno proveli MVP metodu nad novim vektorima baze, dobili bismo da je
vektor povrata takvog novo dobivenog portfelja nul vektor. Razlog tome je §to smo
podacima smanjili dimenzionalnost metodom ortogonalizacije, a broj vektora baze je ostao
isti. Mozemo re¢i da je model pretreniran. Zato prije sljedece iteracije metode MVP
trebamo ukloniti jedan od vektora baze kako bi broj vektora baze bio jednak

dimenzionalnosti podataka.



2.2.2. Povratak u pocetnu bazu

Kada se s novim vektorima baze provede MVP metoda, dobivene tezine nisu izrazene u
pocetnim imovinama, stoga ih trebamo vratiti u pocetnu bazu. Prvo izraCunamo povrat
portfelja o7t 01i0 S teZinama dobivenim metodom MVP i zatim se metodom najmanjih
kvadrata (metoda Istsq iz biblioteke numpy.linalg) odredi koje bi trebale biti tezina

pocetnih imovina u portfelju za postizanje danih povrata.

2.2.3. Skaliranja tezina

Povratkom u poc¢etnu bazu vektorskog prostora, izgubio se uvjet da suma tezina portfelja

mora biti 1. Stoga trebamo skalirati tezine tako da se svaka tezina podijeli s ukupno sumom

tezina. S novo dobivenim tezinama izraCunamo povrate takvog portfelja.

Algoritam izgradnje ortogonalnih portfelja dan je sljede¢im pseudokodom:

ponavljaj koliko ima imovina:
izracdunaj teZine provedbom MVP-a
izracunaj povrate portfelja tih teZina
odredi tezine u pocetnoj bazi
skaliraj teZine
odredi povrate sa skaliranim teZinama
provedi ortogonalizaciju
nove vektore baze spremi u matricu povrata

ponavljaj

Kod 2.1. Algoritam izgradnje ortogonalnih portfelja metodom MVP

Problem ovog pristupa je skaliranje teZina kojoj je suma tezina blizu 0. Tada, ako zelimo
tezine podijeliti sa sumom koja je blizu 0, suma skaliranih tezina ¢e tada biti 1, ali iznosi

tezina ¢e biti znatno veci od 1. Posljedi¢no, s toliko velikim iznosima tezina, varijanca

povrata ¢e takoder biti izrazito velika. Javlja se potreba za drugacijim pristupom problemu.

10



2.3. Optimizacijski pristup MVP metodi

Umjesto provedbe metode MVP i kasnije skaliranja, voljeli bismo uz varijancu kao
funkciju minimizacije, imati uvjet da je suma tezina izrazenih u poc¢etnim imovinama
jednaka 1. Svakoj tezini u novoj bazi moramo pridruziti skalar s kojim ju moramo

pomnoziti da bi dobili ukupni iznos tezine. Suma tih ukupnih tezZina tada mora iznositi 1.

Vektor tih skalara je na pocetku jednak u, a onda se svakom iteracijom racuna sljede¢im
postupkom:

ukupna tezina = np.dot(w, skalar vektor)

skalar vektor -= alfas * ukupna teZina

Kod 2.2. Izradun skalar vektora kod izra¢una ukupne teZine

Pri Cemu je alfas vektor dobiven projekcijama vektora 1,5, na vektor portfelja 7ot f01i0

tijekom metode ortogonalizacije.

Za pronalazak minimuma varijance uz ovakav uvjet, koristimo metodu minimize iz
biblioteke scipy.optimize. Metoda treba za kovarijacijsku matricu povrata imovina pronaci
tezine portfelja takve da se za njih postize minimum varijance uz uvjet da je skalarni
produkt skalar vektora i tezina jednak 1. Ovim pristupom nije potrebno skalirati teZine
nakon povratka tezina u pocetnu bazu, pa povrati portfelja imaju puno manju varijabilnost,

Sto smo htjeli postici.

11



3. Rezultati i analiza

3.1. Analiza portfelja minimalne varijance

Kako bismo analizirali efektivnost portfelja minimalne varijance, podijelili smo podatke po
godinama i za svaku godinu proveli metodu MVP. Analizirali smo kako se tezine mijenjaju
1z godine u godinu i kako volatilnost pojedinog instrumenta utjee na njegovu relativnu

tezinu u portfelju.

Imovine rangirane po standardnoj devijaciji

Nafta
Americke ob.
Kukuruz
Kineske d.
Japanske d.
Americke d.
Europske d.

Zlato

0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06

Slika 3.1. Imovine rangirane po standardnoj devijaciji u periodu 2014 - 2022

12



Relativan udio u tezinama MVP-a kroz godine

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Slika 3.2. Relativan udio u tezinama MVP-a kroz godine

Iz grafova mozemo vidjeti da instrumenti s manjom varijabilnosti u pravilu imaju vec¢i
relativni udio u portfelju minimalne varijance, $to je o¢ekivano. Zlato kao instrument s

najmanjom varijabilnosti u skoro svakom periodu ima najveci relativni udio u portfelju.

Kako bismo procijenili uspjesnost metode MVP za predvidanje buduceg portfelja
minimalne varijance, usporedili smo varijabilnost povrata dobivenih portfeljem minimalne
varijance (MVP) i varijabilnost povrata dobivenih upotrebom teZina portfelja minimalne
varijance iz prethodnog perioda (MVP'"). Radi usporedbe, dodana je i standardna devijacija
zlata za svaki period, kao imovine s najmanjom varijabilnosti. Rezultati su prikazani u

nastavku.

13



Usporedba standardnih devijacija

0.012 A “ato ..
- MVP' tezine
——— MVP tezine

0.010 A

0.008 A

0.006 A

0.004 -

0.002

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Slika 3.3. Usporedba standardnih devijacija

Buduc¢i da metoda MVP pronalazi tezine s minimalnom varijancom, ako umjesto njih
koristimo teZine iz proslog perioda, nikad ne¢emo dobiti nizu varijancu, odnosno
varijabilnost MVP' tezina ¢e uvijek biti ve¢a od MVP. Mozemo vidjeti da je u pravilu
varijabilnost MVP' kroz vrijeme bliza varijabilnosti MVP-a nego zlata, §to sugerira

pouzdanost metode MVP za predikciju portfelja minimalne varijance, kao i snagu

diverzifikacije s ciljem smanjenja rizika pri investiranju. Iznimka je period 2020-2022 koja

je zbog globalne pandemije pridonijela nagloj promijeni trziSnih uvjeta, ¢cime koristenje

tezina iz proslosti gubi snagu.
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3.2. lzgradnja ortogonalnih portfelja minimalne varijance

U svrhu izgradnje ortogonalnih portfelja minimalne varijance, odabrali smo 2015. godinu

kao period u kojem ¢emo provoditi daljnju analizu.

3.2.1. Izgradnja ortogonalnih portfelja metodom MVP i

skaliranjem tezina

Tablica 3.1. Iznosi teZina prvog portfelja minimalne varijance

Nafta Zlato | Kukuruz | Kinad. | USd. EUd. | Japand. | US ob.

-0.02 0.451 0.109 -0.018 | 0.213 0.059 0.166 0.041

Iz tablice moZemo vidjeti da je najzastupljenija imovina u portfelju zlato, a najmanje
zastupljena nafta, Sto je u skladu s prethodnim analizama o njihovim standardnim

devijacijama.

Tablica 3.2. Varijance portfelja minimalne varijance

Komponenta 1 2 3 4 5 6 7 8

Std dev 4.89¢-3 | 1329 | 12.02 | 19.23 | 10.36 | 9.73 40.58 | 14.37

Lako mozemo vidjeti da ova metoda ne daje zadovoljavajuce rezultati. Dobivene
komponente jesu medusobno ortogonalne, no standardne devijacije svih komponenti, osim
prve, su vrlo visoke. Uzrok tome je skaliranje, kako je opisano ranije. Metoda pronalazi
portfelj minimalne varijance za uvjet da je suma tezina jednaka 1, ali nakon skaliranja,
varijanca je izrazito visoka i vrlo nepredvidljiva. Varijanca prve komponente je niska jer se

ona ne skalira.
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3.2.2. Izgradnja ortogonalnih portfelja optimizacijom

Tablica 3.3. Ortogonalni portfelji minimalne varijance i pripadne varijance

Nafta | Zlato | Kuk | Kind. | USd. | EUd. | Japd. | USob. | Stddev

K1 | 0.124 | 0.126 | 0.125 | 0.124 | 0.125 | 0.125 | 0.126 0.124 8.78e-3

K2 | 0.143 | 0.365 | 0.284 | 0.104 | 0.29 | 0.265 | 0304 | -0.754 | 1.87e-2

K3 |-0.029 | 0.673 | 0.431 | -0.231 | 0.481 | 0.355 | -0.699 0.02 1.38e-2

K4 | -0.489 | 0.864 | 0.355 | 0.316 | 0.613 | -0.518 | -0.24 0.099 1.73e-2

K5 | 0.227 | 0.933 | 0.188 | -0.142 | -0.439 | -0.692 | 0.778 0.146 1.55e-2

Ké6 | -0.19 | 0.618 | -0.022 | -0.137 | -0.498 | 0.607 | 0.468 0.155 1.07e-2

K7 1-0.269 | -1.135 | 0.676 | -0.392 | 2.356 | -0.909 | 0.812 | -0.139 | 2.45e-2

K8 | 0.039 | 0.834 | -1.067 | -0.019 | 1.459 | -0.342 | 0.071 0.025 1.87e-2

Tablica prikazuje 8 tezina (nafta, zlato...) svih 8 komponenti (K1... K8) dobivenih
optimizacijskim pristupom zajedno s pripadnom standardnom devijacijom portfelja.
Standardna devijacija ovih portfelja je vidljivo znatno manja od portfelja dobivenih

metodom MVP i skaliranjem, §to ovu metodu ¢ini daleko uc¢inkovitijom.

Bitno je primijetiti da je standardna devijacija prve komponente ove metode (8.78e-3) veca
od standardne devijacije prve komponente dobivene metodom MVP i1 skaliranjem (4.89e-
3). Razlog tome je Sto je optimizacijski postupak koriSten za pronalazak tezina
aproksimativan, dok je MVP metoda dobivena Lagrangeovim multiplikatorima egzaktna.
Iz istog razloga, standardna devijacija komponenti vecih indeksa nije nuzno veca od

prethodne, Sto bi oc¢ekivali budu¢i da smo bazi prostora oduzeli jednu komponentu.

Takoder, prvi portfelj ovog optimizacijskog postupka raspodjeljuje tezine portfelja vrlo
uniformno, svaka tezina je vrlo blizu 1/8, po ¢emu se razlikuje od MVP metode, koja je

skoro pola udjela imala u zlatu, kao imovini s najmanjom varijabilnosti.

16



4. Zakljuéak

U ovom radu istrazena je primjena portfelja minimalne varijance u razvoju ortogonalnih
portfelja kao strategije diverzifikacije investicijskog portfelja. Koriste¢i se povijesnim
podacima razli¢itih financijskih instrumenata, pokazano je da metoda portfelja minimalne
varijance omogucava stvaranje portfelja koji na budu¢im podacima ostvaruju nisku
varijancu. Prediktivna sposobnost MVP metode opada kod ve¢ih i naglih promjena na

trziStu, poput globalne pandemije.

Daljnja analiza ortogonalnih portfelja pokazala je da skaliranje tezina portfelja, s ciljem
postizanja uvjeta da suma tezina portfelja iznosi jedan, iako osigurava ortogonalnost
komponenti, dovodi do visokih varijanci pojedinih komponenti. Optimizacijski pristup, s
druge strane, iako aproksimativne prirode, pokazao se u¢inkovitijim, omogucujuci

postizanje niskih varijanci uz odrZzavanje ortogonalnosti.

Zakljucno, primjena ortogonalnih portfelja temeljenih na MVP metodi predstavlja znacajan
korak naprijed u strategijama diverzifikacije portfelja, omogucavajuéi investitorima
smanjenje rizika i1 postizanje stabilnih prinosa. Daljnji tijek istrazivanja bio bi odrediti kako
u metodi MVP uvesti uvjet iz optimizacijskog pristupa. Ako bi takav pokuSaj uspio,
portfelji dobiveni takvom egzaktnom metodom bi u teoriji trebali posti¢i nizu varijancu od

optimizacijskog aproksimativnog postupka.
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Sazetak

Razvoj ortogonalnih portfelja zasnovan na portfelju minimalne varijance

U ovom zavr$nom radu istrazena je primjena portfelja minimalne varijance (MVP) u
razvoju ortogonalnih portfelja kao strategije diverzifikacije investicijskog portfelja.
Istrazivanje je obuhvatilo analizu slu¢ajeva s razli¢itim financijskim instrumentima,
ukljucujuci dionice, buduénosnice i obveznice, kako bi se pokazala u¢inkovitost MVP
metode. Rezultati su pokazali da MVP metoda iz povijesnih podataka omogucava stvaranje
portfelja koji u buduénosti postizu nisku razinu varijance. Takoder je analizirana metoda
ortogonalizacije portfelja, pri ¢emu je optimizacijski pristup pokazao vecu ucinkovitost u
smanjenju varijance u usporedbi s metodom skaliranja tezina. Zaklju¢eno je da MVP
metoda zajedno s metodom ortogonalizacije nudi investitorima ulaganje uz nisku razinu

rizika.

Kljuéne rijeci: portfelj minimalne varijance, ortogonalni portfelji, diverzifikacija,

optimizacija, financijski instrumenti
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Summary

Development of Orthogonal Portfolios Based on the Minimum Variance
Portfolio

This thesis explores the application of the Minimum Variance Portfolio (MVP) in
developing orthogonal portfolios as a diversification strategy for investment portfolios.
The research included case analyses with various financial instruments, such as stocks,
futures, and bonds, to demonstrate the effectiveness of the MVP method. The results
showed that the MVP method, based on historical data, allows for creating portfolios that
achieve low variance in the future. Additionally, the orthogonalization method of the
portfolio was analysed, with the optimization approach proving more effective in reducing
variance compared to the weight scaling method. It was concluded that the MVP method,
together with the orthogonalization method, offers investors low-risk investment

opportunities.

Keywords: minimum variance portfolio, orthogonal portfolios, diversification,

optimization, financial instruments
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