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1. Uvod

V dnesnim svété se bez penéz nelze obejit. Pracujeme, abychom zaplatili ndjemné, elektiinu,
vodu, potraviny, obleceni atd. Zbytek si ukladame na nenadalé vydaje, diichod nebo tieba spo-
feni a ¢im vice penéz se nam podaii odsunout na horsi ¢asy, tim 1épe. Jednou z metod, jak tyto
penize zhodnotit je investovani, a to at’ uz do nemovitosti, podilovych fonda, vklady v bance
nebo i1 do akcii a dluhopist. Cilem této bakalarské prace je pravé sestaveni vlastniho portfolia
Z ndhodné vybranych akciovych tituld, ovéfeni efektu diversifikace a analyza jeho vlivu na vy-
nos a riziko daného portfolia. Tato bakalarska prace se sklada ze tfi hlavnich ¢asti: teoretické,

metodické a praktické.

Teoreticka ¢ast se zabyva vymezenim zakladnich pojmut dilezitych pro vybér portfolia, mezi
které patii vynos, riziko a likvidita. Dale se zabyva kapitalovym trhem, jeho charakteristikou a
¢lenénim. Poté nasleduje Markowitziv model portfolia, kde je vysvétlena teorie a metodika
vypoétl vynosnosti portfolia, rizika portfolia, kovariance a korela¢niho koeficientu a faktory
ovlivilyjici skladbu portfolia, jako jsou efektivni hranice, pfipustna mnozina a indiferencni

ktivka.

V metodické ¢asti jsou zobrazeny informace o datech, jednotlivych postupech a vzorcich pro
vypocet rizika akcie, vynosnosti akcie, rizika portfolia, vynosnosti portfolia a efektivni hranice

portfolia.

V praktické ¢asti jsou postupné vypocitany: primérné mesi¢ni vynosnosti jednotlivych akcii,
celkova vynosnost jednotlivych akcii za sledované obdobi, rizika akcii vyjadfena za pomoci
smérodatnych odchylek a variacnich koeficientl a kovariance a korela¢ni koeficienty jednotli-
vych spole¢nosti. Déle jsou zjistény portfolia s riiznymi vahami akcii, ktera spliuji predem dané

podminky. Nakonec je vytvotfena efektivni hranice portfolia.



2. Kapitalovy trh

Kapitalovy trh neboli trh s cennymi papiry je soucasti finan¢niho trhu, obchoduje se zde se
sttednédobymi a dlouhodobymi uvéry nebo finanénimi dokumenty, s dobou splatnosti delsi nez
jeden rok, pfevazné pak s akciemi, dluhopisy a investi¢ni certifikaty. Zakladni tlohou kapita-
lového trhu je pfenos finan¢nich prostiedkt (kapitalu) od investor k emitentiim. Investofi tyto
cenné papiry kupuji ze snahy o zhodnoceni svych finan¢nich prostiedki, zatimco emitenti tyto
cenné papiry vydavaji z diivodu obstarani si finan¢nich prostedki pro dalsi rozvoj svého pod-
nikani. Nad kapitalovym trhem dohlizi Ceska narodni banka a spolu s Ministerstvem financi

vytvaii pravidla pro jeho fungovani. (Veseld, 2011, Page 31,38,39)
Kapitalovy trh Ize délit na dva trhy: primérni a sekundarni.

Na priméarnim trhu dochézi k prvotnimu prodeji emitovanych cennych papirti. Nové cenné pa-
piry se dostavaji na trh a uréuje se jejich prvotni cena a emisni kurz. Dochazi zde k obchodu
mezi emitentem a investorem. Primarni trh se také déli na trh vetejny, kde se cenné papiry,
praveé emitované, nabizeji Siroké vefejnosti a organizator ma povinnost zvefejiiovat informace
o obchodovani a na trh nevetejny, kde se cenné papiry, pravé emitované, nabizeji pouze Vy-
brané skuping investord, a to bud’ osobni, nebo zprostfedkovanou dohodou prodavajiciho s ku-
pujicim. Zisk z prodeje cennych papird jde emitentovi. (Vesela, 2011, Page 28) (Musilek, 2011,
Page 43)

Na sekundarnim trhu se obchoduje s finanénimi instrumenty, které byly jiZ nejméné jednou
prodany (na primarnim trhu pfi prvni emisi). Na rozdil od primarniho trhu zde dochazi k ob-
chodiim mezi investory. Zisk z prodeje jde investorovi, ktery dany cenny papir prodal. Sekun-

darni trh se také d€li na trh vefejny a trh nevetejny. (Musilek, 2011, Page 43)

Vetejny trh se dale déli na trh organizovany (burzovni trh) a trh neorganizovany (mimoburzovni
trh). Burzovni trh neboli burza cennych papirt je ,, zvidstnim zpiisobem organizované shromdz-
deni subjektu, kteri osobné nebo elektronicky obchoduji s presné vymezenymi instrumenty
presné vymezenym zpiisobem podle presné vymezenych burzovnich pravidel a predpisii
V prresné vymezeném case. Na burzovnim trhu se napr. obchoduje s nejbonitnéjsimi akciemi,
dluhopisy, podilovymi listy, investicnimi certifikaty, popr. financnimi derivaty, pricemz vSechny
obchodovatelné instrumenty musi vyhovovat prisnym pozadavkiim stanovenym burzou. Prikla-
dem burzovniho trhu v CR je BCPP (Burza cennych papirit Praha), v USA napi. NYSE (New
York Stock Exchange). “ (Vesela, 2011, Page 29)



Dle pfedmétu podnikani 1ze burzy rozd€lit na tfi hlavni druhy: penézni burzy, burzy sluzeb a

komoditni burzy.

Mezi penézni burzy patii burzy cennych papird, kde se obchoduje s cennymi papiry, devizové
burzy, kde se obchoduje s devizami (bezhotovostni forma pohledavky na cizi ménu), a burzy
finan¢nich derivat, kde se obchoduje s opcnimi kontrakty (s opcemi) a kontrakty futures.

(Vesela, 2011, Page 67)

Na burzach sluzeb se nabizeji lodni prostory nebo piimo lod¢ samotné. Tyto obchody zpro-

sttedkovavaji lodni brokefti. (Veseld, 2011, Page 68)

Na komoditnich (zbozovych) burzach dochazi k obchodiim s riznym zbozim, které ma vétsi-
nou hmotnou podobu, pievazné se standardizovanymi, piepravitelnymi a uchovatelnymi suro-

vinami, nerosty a zemé&d¢lskymi plodinami. (Veseld, 2011, Page 69)

K organizovani burzovnich obchodii je Nnutno ziskat povoleni (licenci) od prislusného regula-
torniho organu. Ucastniky burzovnich obchodii mohou byt ¢lenové burzy (Clenské firmy), kteii
prostrednictvim svych zastupcu uzaviraji obchody, a burzovni zprostredkovatelé, kteri v aktivni
nebo pasivni roli napomdahaji uzavirani obchodui. Burzovni zprostiedkovatel v pasivni roli je
oznacovan jako dohodce, popr. senzdl. Burzovni zprostiedkovatel v aktivni roli je nazyvan

tvirce trhu.“ (Vesela, 2011, Page 61)

Mimoburzovni trh (také ozna¢ovan jako over-the-counter, OTC) je trh, kde se obchoduje s cen-
nymi papiry, které nesplnily podminky pro burzovni obchodovani (napt. nizky kurz akcif). Mi-
moburzovni trh mize byt organizovany nebo neorganizovany. Dle pravni formy a subjektu lze
burzy dale rozdélit do tii skupin: vetejnopravni typ burzy, soukromopravni typ burzy a burzy

ovladané bankami. (Vesela, 2011, Page 115)

»Verejnopravni typ burzy je historicky nejstarsim typem burzy se silnou tradici zejména v za-
padni Evropé (napi. Francie, Belgie, Spanélsko, Némecko), ale i v Latinské Americe. Vyznam-
nou roli zde hraje stat, reprezentovan ministerstvem financi, obchodu nebo priimyslu, jenz pl-
nilo funkci zakladatele burz. Verejnopravni typ burzy se v porovnani se soukromoprdvnim ty-
pem vyznacuje daleko mensi mérou samostatnosti. Tento typ podléha velice prisné regulaci ze
strany zakladatele, ktery zpravidla stanovuje detailni podminky pro obchodovani, rozhoduje o
kotaci cennych papirit na burze, jmenuje burzovni zprostredkovatele, rozhoduje ¢i ovliviiuje

Vysi zprostiedkovatelskych provizi apod. “ (Vesela, 2011, Page 70)



., Soukromopravni typ burzy je zakladan vetsinou v podobé akciové spolecnosti, popr. spolec-
nosti s rucenim omezenym, subjekty, které se zabyvaji obchodovinim s cennymi papiry. Clen-
stvi na néekterych soukromoprdavnich burzach je mozno ziskat koupi ,, kiesla*.* (Vesela, 2011,

Page 70)

., Burzy ovladané bankami vznikaji v zemich se silnou tradici univerzalniho bankovnictvi, coz
se tykad predevsim evropskych zemi jako napi. Némecko, Rakousko, Ceskd republika, Skandi-
navie, Nizozemi, Svycarsko. Zcela rozhodujici postaveni na tomto typu burz zaujimaji univer-
Zalni banky, které se zabyvaji jak investicnim, tak komercnim bankovnictvim. Obchodnici s cen-
nymi papiry zde zpravidla nehraji rozhodujici roli, i kdyz jsou cleny burz a uzaviraji zde své

obchody. “ (Vesela, 2011, Page 71)



3. Investi€ni trojuhelnik

Investofi vyuzivaji pfi posuzovani investic mnoho faktort, pficemz mezi ty nejzakladnéjsi patii

tii faktory (tzv. investi¢ni trojuhelnik): vynos, riziko a likvidita.

3.1.Vynos

., Vynos investora Ize chapat jako souhrn veskerych prijmi, které investor z daného investicniho
instrumentu obdrzi. Jedna se o odmeénu investora za podstoupené riziko. S ohledem na pouzita
vstupni data a vypovidaci schopnost je mozné kalkulovat vynos historicky (vynos ex post) a

vynos ocekavany (vynos ex ante). (Vesela, 2011, Page 642)

Vynos historicky je slozen ze dvou ¢asti: z diichodu plynouciho z daného investi¢niho instru-
mentu (dividenda, kuponova platba, urok) a z kapitalového zisku, popt. kapitalové ztraty, ktera
vznikla v disledku pohybt kurzti. Vynosova mira je v praxi kalkulovana investory vynosovou
mirou z investi¢nich instrumentl, umoznujici jim posoudit miru zhodnoceni této investice.

(Veseld, 2011, Page 642)

Vzorec 1 pro vypocet historické vynosové miry ex post z investi¢niho instrumentu je nésledu-

jict:
r o= P1—P0+D—T—C01
Py
1)
It Predstavuje historickou vynosovou miru €X post za obdobi t,
P; Je prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na konci obdobi drzby,
Py Je prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na zacatku obdobi drzby,
D Je diichod plynouci 7 investicniho instrumentu, tj. v pripadé akcie napr. divi-
denda,
T Jsou dané placené z diichodu (napr. dividend) a z kapitalového zisku,
Co Jjsou transakcni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou daného investic-

niho instrumentu.

(Veseld, 2011, Page 642)

,, Historicka vynosova mira ex post je vynosova mira, ktera jiz byla v minulém obdobi realizo-
vana. Jedna se o minulou informaci, kterou muze investor vyuzit k vyhodnoceni uspésnosti své

investice. “ (Vesela, 2011, Page 644)



., Vynos ocekdavany ex ante se od historické vynosové miry znacné lisi. Pri kalkulaci ocekdvané
vynosoveé miry se vychazi Z ocekdavanych vynosovych mer investora z jednotlivych vynosovych
moznosti, kterych je konecny pocet. Ocekavané vynosoveé miry pro jednotlivé vynosové moznosti
jsou vysledkem progndzy a odhadu. Vynosové Moznosti a jim prislusné vynosové miry nastavaji
S urcitou pravdépodobnosti, kterou je pro vypocet rovnéz treba odhadnout. “ (Vesela, 2011,

Page 646)

K vypoctu o¢ekavané vynosové miry ex ante lze pouzit nasledujicim vzorcem 2:

I
E(rinstr.) = Z E(ri) x B
i=1

)
E(Tinstr.) Je celkova ocekdavand vynosovd mira ex ante z urcitého investicniho
instrumentu.
E(ry) Jsou ocekdavané vynosové miry prislusné jednotlivym vynosovym moz-

nostem, jejichz celkovy pocet je .
P, Je mira pravdepodobnosti prislusnd i-té vynosové moznosti.

(Vesela, 2011, Page 646)

., Vypoctena ocekdavana mira ex ante je de facto vazenym aritmetickym primeérem 7 ocekdava-
nych vynosovych meér prislusnych jednotlivym vynosovym moznostem vazenych jejich pravde-
podobnostmi. “ (Vesela, 2011, Page 646) Investor vyuziva o¢ekavanou vynosovou miru pro
rozhodnuti, zda investice do daného investi¢niho instrumentu dosahne ocekavaného vynosu ¢i

nikoliv. (Brealey, Myers & Marcus, 2015, Page 19)

3.2.Riziko

Riziko je pro investory nebezpeci, ze se skutecnd vynosova mira odchyli od vynosové miry
ocekavané nebo predpokladané. Toto odchyleni miize byt pro investora pozitivni, kdy je sku-
tecnd vynosova mira vyssi nez ocekéavana, nebo negativni, kdy je skute¢na vynosova mira nizsi
nez ofekavana. Riziko je tedy mozno charakterizovat jako miru variability vynosu. Podobné
jako u méfeni vynosu rozliSujeme na zaklad¢é zdrojovych dat historické riziko ex post, kde se
k vypoctim vyuziva historické vynosové miry ex post a ofekavané riziko ex ante, kde se k
vypoctim vyuziva o¢ekavané vynosové miry ex ante. Riziko lze také méfit absolutnimi mérami
variability, kterymi jsou rozptyl a smérodatna odchylka. (Vesela, 2011, Page 647)
8



., PFi méreni historického rizika eX post se vyuzivaji udaje o historickych vynosovych mérach, a
to o jednotlivych vynosovych mérdach spoctenych podle vzorce 3 a o primérné vynosové mire

za sledované obdobi. “* (Vesela, 2011, Page 648)

Miru historického rizika je mozno urcit podle nésledujiciho vzorce 3:

T 2
2 2=1(ra — It)
Oexp = T
(©)
ngp Je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post.
ra Je prumeérnd historickd vynosovd mira ex post.
It Jsou jednotlivé historické vynosové miry e€x post odpovidajici jednotli-

vym obdobim.
T Je pocet sledovanych obdobi (napr. let).
(Vesela, 2011, Page 648)

Odmocnénim veli¢iny rozptylu ex post je mozno ziskat veli¢inu smérodatné odchylky ex post

pomoci vzorce 4:

S Yica(ta — 10?2
Oexp = [Oexp = T

(4)
Oexp Je smerodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika eX post.
ngp Je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post.
rp Je prumeérna historicka vynosova mira ex post.
It Jsou jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotli-
vym obdobim.
T Je pocet sledovanych obdobi (napr. let).

(Vesela, 2011, Page 648)



., Cim vy$§i hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky jsou naméreny, tim vyssi urovei cel-
kového rizika byla v minulosti spojena s danym investicnim instrumentem. Smérodatné od-
chylky (popr. rozptyl) ex post se spolu s vynosovou mérou ex post pouzivaji k vyhodnoceni

uspesnosti provedené investice. *“ (Vesela, 2011, Page 648)

Pii méfeni oCekavaného rizika ex ante se vyuzivaji veli¢iny rozptylu ex ante a smérodatné od-

chylky ex ante, pficemz se pouziji nasledujici vzorce 5 a 6:

1
O-gxa = Z[E(rinstr.) - E(ri)]z x B
=

1

()
I
Oexa = V Odxa = Z[E(rinstr.) - E(ri)]z X B
i=1
(6)
0244 Je rozptyl absolutné kvantifikujici ocekavané riziko ex ante.
Oexa Je smérodatna odchylka absolutné kvantifikujici ocekavané riziko ex ante.
I Je celkovy pocet vynosovych moznosti.
[E(Tinstr.) Je celkova ocekavana vynosova mira z daného investicniho instrumentu.
E(r)) Jsou jednotlivé ocekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym vynoso-
VYm moznostem.
1] Jsou miry pravdeépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym moznostem.

(Vesela, 2011, Page 650)

.1 zde plati, Ze ¢im vétsi hodnoty rozptylu ex ante nebo smérodatné odchylky ex ante jsou vy-
pocteny, tim vys$si uroven celkového rizika investor v SOuvislosti s danym investicnim instru-
mentem v budoucnosti ocekava. Rozptyl ex ante a smérodatnd odchylka ex ante se spolu s udaji
0 ocCekdvané vynosové mire ex ante vyuziji pri rozhodovani, zda realizovat urcitou investici,

respektive zda je vyhodné nakoupit urcity investicni instrument. “ (Vesela, 2011, Page 650)

Vzhledem Kk tomu, Ze smérodatna odchylka a rozptyl jsou veliC¢iny absolutni a pouzitelné jsou

proto pouze v situacich, kdy investorem zvolené finan¢ni instrumenty dosahuji ptiblizné stejné

10



ocekavané vynosoveé miry, tak se pro porovnani finan¢nich instrumentt s podstatné odlisnymi

hodnotami o¢ekévané vynoSové miry pouziva variacni koeficient. (Vesela, 2011, Page 661)

K vypoctu varia¢niho koeficientu, ve vztahu k o¢ekavané vynosové mife, se pouzije nasledujici

vzorec /:
CV — Gexa
E(rinstr.)
(7)
CV Je hodnota variacniho koeficientu jako relativni mira rizika.
Oexa Je smeérodatna odchylka ex ante jako absolutni mira rizika.
E(Tinstr.) Je celkova ocekdavana vynosova mira ex ante.

(Vesela, 2011, Page 661)

,Sama o sobé nema hodnota variacniho koeficientu témer Zadnou vypovidaci schopnost, je
proto nezbytné srovnat variacni koeficienty dvou a vice instrumentii navzdajem pro posouzeni
relativni urovné rizika instrumentu. Pri takovémto porovnani plati, Ze cim vyssiho variacniho
koeficientu dany instrument v porovndni s ostatnimi instrumenty dosahne, tim je signalizovana
vys$si uroven relativniho celkového rizika spojend s posuzovanym instrumentem. (Vesela,

2011, Page 661)

3.3.Likvidita

,, Likviditou rozumime schopnost premenit investicni instrument na disponibilni penézni pro-
stredky s minimdlnimi financnimi a casovymi naklady. Likvidita je ovlivnéna nekolika faktory,
pricemz mezi nejdileZitejsi radime charakter trhu, druh a charakteristiku daného instrumentu.
Za vysoce likvidni jsou povazovany vyspélé akciové burzovni trhy, organizované napr.
NASDAQ OMX, NYSE Euronext, LSE Group nebo Deutsche Borse, devizové trhy, trhy statnich
pokladnicnich poukdzek nebo vidadnich dluhopisii. Za velmi nelikvidni trhy jsou zpravidla po-
vazovany nerozvinuté trhy. “ (Musilek, 2011, Page 267)

Meéfeni likvidity neni zcela standardizovano a existuje mnoho moznosti, jak ji odvodit. Jednou
Z moznosti je srovnani bid/ask spreadu (rozpéti) mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy kotova-

nymi tviarci trhu. Niz§i praimérny spread miize znacit vyssi likviditu, zatimco vySsi pramérny

spread miize znadit niz§i likviditu. Dale Ize porovnat likviditu podle transakénich nakladi. Cim
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viranych obchodil u posuzovanych instrumenti nebo trhu. Cim jsou vyssi uzavirané objemy

obchodt, tim vyssi likvidita se zde mize vyskytovat. (Vesela, 2011, Pages 459-464)

., Nizsi likvidita investicnich instrumentit snizuje jejich trzni cenu. Investor pri investovani na
meéné likvidnich trzich pozaduje odménu za vyssi transakcni naklady a vyssi investicni riziko ve
formé vy$§i vinosové miry, coz prirozené plati v delsim obdobi. Cim je aktivum relativné likvid-
nejsi oproti alternativnim investicnim instrumentim, tim je atraktivnejsi (pokud jsou ostatni
faktory nezménéné) a zvysuje se poptavka po tomto investicnim instrumentu. *“ (Musilek, 2011,

Page 268)
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4. MarkowitzGv model potfolia
4.1.Teorie portfolia

Harry Max Markowitz, americky ekonom narozeny 24. srpna 1927, publikoval v roce 1952
Vv odborném casopise Journal of Finance ¢lanek s nazvem ,,Portfolio Selection® (,,Vybér Port-
folia®), jenz je vSeobecné povazovan za pocatek moderni teorie portfolia. Za tuto praci ziskal
spolu s Mertonem H. Millerem a Williamem F. Sharpem v roce 1990 Cenu Svédské narodni
banky za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela. Ve svém ¢lanku popsal Mar-
kowitz matematicky model, jehoz zékladni myslenkou byla kombinace investi¢nich aktiv s roz-
dilnym vynosem a rizikem, kterd méla za nasledek snizeni volatility dané¢ho portfolia. (“Nobe-

lovy ceny za ekonomii”, 2017)

Markowitziv model piedpoklada, Ze investor ma v soucasné dob¢ ur¢ité mnozstvi penéz, které
budou investovany na urcité ¢asové obdobi (pro vSechny investory stejn¢ dlouhé), zndmé jako
investorova doba drzeni. Na konci této doby proda cenné papiry (zakoupené na zacatku tohoto
obdobi) a bud’ vyuzije vytézek pro svou potfebu, nebo ho znovu investuje, popt. kombinace

téchto dvou moznosti.

Dalsim pfedpokladem je investor, ktery se chova raciondlné, snazi se maximalizovat svilj vynos
a minimalizovat své riziko, a rozhoduje se, do ¢eho investuje na zakladé o¢ekavané vynosnosti
a rizika, ur¢eného smérodatnou odchylkou. Piedpoklad raciondlniho investora lze rozd¢lit na
predpoklad nenasytnosti a predpoklad investora s odporem K riziku. Predpoklad nenasytnosti
je zalozen na investorovi, jenz bude vzdy davat pfednost vyssi trovni koncového bohatstvi pied
stejnym rizikem, ale s odlisnou mirou vynosnosti, tak si investor vzdy vybere portfolio s vyssi
mirou vynosnosti. Pfedpoklad investora s odporem K riziku je zaloZen na investorovi, jenz Si
pii vybéru mezi dvéma portfolii se stejnou vynosovou mirou, ale odliSnym rizikem, vzdy vy-
bere portfolio s niz§im rizikem. Markowitz také predpoklada existenci perfektniho kapitalo-
vého trhu. (Sharpe, Alexander & Slehofer, 1994, Page 110)

Navzdory vS§emu ma vSak Markowitziiv model portfolia 1 své nedostatky. Investor se vZdy ne-
chova racionaln¢, mohou ho ovlivnit emoce, jako jsou strach, panika, ¢i chamtivost. Dale nelze
v praxi o¢ekavat existenci perfektniho kapitalového trhu. Problémem je také o¢ekavand vynos-
nost, riziko a kovariance, kterou investor nezna a musi je odhadnout nebo vypocitat z historic-

kych dat. Markowitz také nevzal v ivahu dané (jenz nam snizuji kone¢ny vynos) a likviditu.
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4.2.Vynosnost portfolia

Vynos je odménou za realizaci investice a méfi se vynosovou mirou, kterou lze definovat jako
pomér penéz, Kterou investice vydélala ¢i prodélala, relativné ke své pocateéni hodnoté, vyjad-
fena je v procentech. Usp&snost investice 1ze posuzovat zpétné historickou vynosovou mirou.
Pii rozhodovani, zda investici realizovat, hodnotime o¢ekavanou vynosovou miru. (Sharpe,

Alexander & Slehofer, 1994, Page 111)

Pro vypocet historické vynosové miry portfolia je nutno znat primérnou historickou vynosovou
miru jednotlivych instrumentl v portfoliu a vahy jednotlivych instrument na celkové trzni

hodnot¢ portfolia. (Vesela, 2011, Page 667)

K tomu se pouzije nasledujici vzorec 8:

N
r, = z Taexp X Xn

n=1
(8)

r, Celkova vynosova mira portfolia.

Taexp Priimérné historické miry instrumentut v portfoliu.

Xn Vahy instrumentii na celkové trzni hodnote portfolia.

N Pocet instrumentii v portfoliu.

(Vesela, 2011, Page 667)

Pro vypocet celkové ocekavané vynosové miry musime znat celkovou ocekavanou vynosovou
miru jednotlivych instrumenti a jejich podil na trzni hodnoté portfolia. K tomu se pouzije na-

sledujici vzorec 9:

N
E(rp) = Z E(Tinstr.) X Xq
n=1

(9)
E(rp) Celkova ocekavand vynosova mira portfolia.
E(Tinstr) Jednotlivé ocekavané vynosy jednotlivych instrumentu.
Xn Vahy instrumentii na celkové trzni hodnoté portfolia.
N Pocet instrumenti v portfoliu.

(Vesela, 2011, Page 668)
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4.3.Riziko portfolia

Riziko portfolia neni uréovano pouze vazenym primeérem rizik v portfoliu obsazenych inves-
ti¢nich instrumentd, nybrz je také ovlivnéno vzajemnym vztahem jejich vynosovych mér. Vztah

pro vypocet smérodatné odchylky portfolia 0 nam zobrazuje nasledujici vzorec 10:

N N
0'p = szl XX] XCOVi]'

i=1 j=1

(10)

Op Je smeérodatna odchylka portfolia jako mira celkového rizika portfolia.
N Je pocet instrumentui v portfoliu.
X; Je vaha i-tého instrumentu v portfoliu.
X; Je vaiha j-tého instrumentu v portfoliu.
COVjj Je kovariance mezi vynosovymi mirami instrumentii i aj.

(Vesela, 2011, Page 673)

4.4.Kovariance

Kovariance vyjadfuje absolutni méfitko sméru vzdjemného pohybu investi¢nich instrumentt.
Obecny vztah pro vypocet historické kovariance neboli kovariance ex post mezi pohybem his-
torickych vynosovych mér dvou instrumentli ozna¢enych jako A a B ndm ukazuje nasledujici

vzorec 11:

T
1
COVpB = TZ(rAt —Taa) X (gt — T'pa)

t=1
11)
COVa B Je historicka kovariance mezi pohybem historickych vynosovych mér instru-
menti A a B.
TAp Je prumérna historickd vynosova mira instrumentu A.
I'pA Je prumérna historicka vynosova mira instrumentu B.
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Iat Jsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu A v ramci sledovaného

obdobi.

I't Jsou jednotlivé historické vynOosové miry instrumentu B v ramci sledovaného
obdobi.

T Je pocet let (popr. ctvrtleti nebo mésicii) v ramci sledovaného obdobi.

(Vesela, 2011, Page 669)

Obecny vztah pro vypocet o¢ekavané kovariance neboli kovariance ex ante mezi pohybem oce-
kavanych vynosovych mér dvou instrumentii oznacenych jako A a B nam ukazuje nasledujici

vzorec 12:

I
B(covap) = ) Bi[E(ra) = E(ra)] X [ECrs) — E(ry)]
i=1

(12)

E(covap) Je ocekavand kovariance mezi pohybem ocekdvanych vynosovych mér in-
strumentii 4 a B.

E(ra) Je celkova ocekdavand vynosovad mira instrumentu A.

E(rg) Je celkova ocekdavand vynosovd mira instrumentu B.

E(ra;) Jsou jednotlivé ocekavané vynosové miry instrumentu A prislusné k jednot-
livym vynoSovym moznostem.

E(rgi) Jsou jednotlivé ocekdavané vynosové miry instrumentu B prislusné k jednot-
livym vynosovym moznostem.

P, Jsou miry pravdépodobnosti prislusné jednotlivym ocekdavanym vynosovym

meérdam instrumentii A a B.
I Je pocet vynosovych moznosti

(Vesela, 2011, Page 669)

Kovariance mtize mit pozitivni hodnotu, kde se vynosové miry pohybuji stejnym smérem. Déle
muze mit negativni hodnotu, kde se vynosové miry pohybuji opaénym smérem a navzajem se
tedy doplnuji (pokud klesa vynosova mira u akcii prvni spolecnosti, tak stoupa vynosova mira
u druhé spolecnosti). Posledni moznosti je kovariance s nulovou hodnotou, kde se vynosové
miry pohybuji nezavisle na sob¢ (nejsou ani pozitivné ani negativné korelované). Investor nej-

vice uptfednostiiuje instrumenty s negativni hodnotou kovariance, z divodu vyrazného snizeni
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celkového rizika portfolia. Dale dava prednost instrumentim s hulovou hodnotou kovariance

pted instrumenty s pozitivni hodnotou kovariance. (Musilek, 2011, Page 303)

4.5.Korelaéni koeficient

Korela¢ni koeficient ndm na rozdil od kovariance ukazuje piesné hodnoty zavislosti mezi vy-
nosovymi mirami instrumentti. Jedna se proto o zpiesnéni kovariance. Nabyva hodnot od -1 do
+1. Kladné hodnota korela¢niho koeficientu nam naznacuje pozitivni vztah, zaporna hodnota
korela¢niho koeficientu nam naznacuje negativni vztah, zatimco v pfipad¢ nulové hodnoty ko-
relacniho koeficientu jsou hodnoty obou instrument na sobé nezavislé. (Vesela, 2011, Page

670)

Pokud je znama kovariance, pak nam vyjadiuje korela¢ni koeficient nasledujici vzorec 13:

COVa B
PaB = OA0s
(13)
PAB Korelacni koeficient investicnich instrumentii a a B.
COVa B Kovariance investicnich instrumentiit A a B.
Oa Smeérodatna odchylka investicniho instrumentu A.
OB Smérodatna odchylka investicniho instrumentu B.

(Musilek, 2011, Page 302)

4.6.Typy rizik

Celkové riziko Ize rozdélit na riziko systematické (trzni) a na riziko nesystematické (jedinec¢né).
Riziko systematické je riziko zaloZeno na daném ekonomickém systému a trhu. Jeho zdrojem
jsou faktory a vlivy, plisobici na v§echny instrumenty, které se na daném trhu obchoduji. Sys-
tematické riziko je nediverzifikovatelné, pokud investujeme pouze do domacich investi¢nich

instrumentd.
Mezi systematicka rizika patfi:

e | Politicke riziko, jenz je zpusobeno zménami v politickém prostiedi a situaci, které de-
terminuji trzni hodnotu spolecnosti a jeji ekonomické podminky. “ (Vesela, 2011, Page
658)
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o, Ekonomicke riziko je ovlivnéno prubéhem hospodarskeho cyklu, Zivotniho cyklu firem,
danovymi podminkami, dostupnosti surovin, problémy spojenymi s trhem prace, okol-
nimi podminkami aj. “ (Vesela, 2011, Page 657)

e, Riziko pohybu urokovych mér je spojeno s kolisanim urokovych mer, coz miize ovlivnit
cenu (kurz) investicniho instrumentu. S rizikem pohybu urokovych mer je uzce spjato
kuponové riziko, které je Spojeno s reinvestici kuponu vyplaceného z dluhopisu pri riiz-
nych urovni urokovych mer. “ (Vesela, 2011, Page 658)

e Riziko nelikvidity vyplyva z celkového legislativniho, administrativniho a technického
uspotradani a fungovani trhu. Neni mozné ho odstranit diverzifikaci. Méni se s mnoz-
stvim investort na daném trhu a mnozstvim uzavienych obchod, proto se na uzkém a
m¢élkém trhu investor s velkou pravdépodobnosti vystavi vét§imu riziku nez na trhu §i-
rokém. Trh Siroky je takovy trh, na kterém je velké mnozstvi castniki, ktefi soustavné
zabezpecujici nabidku a poptavku po daném investi¢nim instrumentu. (Veseld, 2011,
Page 658)

e |, Riziko inflace plyne ze vSeobecnych zmen cenové hladiny v ekonomice. Pri inflaci ros-
tou firmam ndklady, firmy a investori ocekavaji vyssi riziko, snizuje se redlnd hodnota
dividend a ziski. Pozadovanad vynosova mira investora, kterd zahrnuje také inflaci, za
této situace roste. Budouci ocekavané prijmy investora jsou potom diskontovany vyssi
pozadovanou vynosovou merou, vysledkem cehoz jsou nizsi ceny (kurzy) cennych pa-
piri. “ (Vesela, 2011, Page 658)

e  Riziko uddlosti je spojeno s neocekavanymi udadlostmi, katastrofami a skandaly glo-
balniho charakteru (napr. teroristické utoky, demise prezidentii ¢i viad, valecné kon-
flikty, pozary, povodné aj.), ale také s neocekdavanymi, prekvapivymi ¢i zcela zdsadnimi
zpravami, prohlasenimi a stanovisky oznamenych ve sdelovacich prostredcich, které
maji vyznamny a bezprostredni vliv na hodnotu investice. “ Pro investory je dilezity
postoj, s jakou se na danou udalost diva investorska vefejnost, ktery mize byt pozitivni

¢1 negativni. (Vesel4, 2011, Page 658)

Riziko nesystematické neni na rozdil od rizika systematického zalozeno na ekonomického sys-
tému (trhu), nybrz je spojeno s urcitym instrumentem a emitentem jako takovym. Je unikatni
pro kazdy instrument a vhodnym vybérem instrumentt do svého portfolia mize investor nesys-

tematické riziko snizit ¢i zcela odstranit (diverzifikovat). (Vesela, 2011, Page 659)
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Mezi nesystematicka rizika patii:

Podnikatelské riziko ptedstavuje specifické problémy jednotlivych odvétvi ¢i firem
nebo rizika zasadnim zptisobem ovliviyjici podnikani, respektive majici vliv na rozho-
dovani podnikatele nebo vrcholového managementu organizace. (Vesela, 2011, Page
659)

Financ¢ni riziko (Casto oznacovano také jako riziko bankrotu ¢i nesplaceni) je spojeno
s vyuzitim ciziho kapitélu pfi financovani firmy. Cim vétsi je Gast aktiv spole¢nosti fi-
nancovana cizim kapitalem, tim vétsi je financni riziko firmy. (Vesela, 2011, Page 659)
Riziko nelikvidity se na rozdil od rizika nelikvidity zminéného v systematickych rizi-
cich vaze ke konkrétnimu investi¢nimu instrumentu a emitentovi. Riziko nelikvidity je
zalozeno na situaci, kde investor nemiize v piipadé potieby provést rychlou sménu in-
strumentu na hotovost, popiipad¢ je tato sména provazena vysokymi transakénimi na-
klady. (Vesela, 2011, Page 660)

,, Riziko managementu, jez spociva v moznosti chyb, Spatnych rozhodnuti a ve sledovani
viastnich cilu ze strany managementu, coz vse miiZe zpiisobit snizeni hodnoty firmy, tedy
snizeni hodnoty investice akciondrii. Toto riziko spociva v konfliktu zajmai mezi skutec-
nymi vlastniky spolecnosti (akcionari) a spravci spolecnosti (manazery). (Vesela,
2011, Page 660)

., Riziko konverze, které je zcela specifickym zdrojem jedinecného rizika, je spojeno
s jednou jedinou origindlni emisi. Vyplyvd z moznosti konverzovat urcity cenny papir,
pri splneéni stanovych podminek na jiny cenny papir (napr. dluhopis s promenlivym zu-
rocenim, se kterym je spojena moznost premeny na dluhopis s pevnym zurocenim ci
kratsi dobou splatnosti nebo vyménitelny dluhopis). Okamzik, kdy je tato konverze pro-
vedena, miize vyrazné poskodit investoriv zajem a snizit jeho vynos, ktery ve skutecnosti
obdrzi. “ (Vesela, 2011, Pages 660-661)

,, Riziko predcasného odkupu, jenz predstavuje tu ¢ast variability vynosu, kterd je zapri-
¢inéna moznosti, Ze urcité cenné papiry (napr. dluhopis s moznosti predcasného od-
kupu) mohou byt, nastanou-/i predem vymezené okolnosti, splaceny jesté pred dnem
jejich splatnosti. Pro investora vyuziti moznosti predcasného odkupu ze strany emitenta
znamena ztrdtu vzhledem k aktualnim podminkam vyhodného prijmu. “ (Vesela, 2011,

Page 661)
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5. Faktory ovliviujici skladbu portfolia

Nasledujici kapitola se bude zabyvat faktory, které ovliviiuji skladbu portfolia a podle kterych

se investor rozhoduje ve vybéru portfolia.

5.1.Efektivni hranice
Predpokladem je investor, ktery si vybere optimalni portfolio, pficemz si ho vybira z mnoziny
portfolii, jez nabizeji maximalni o¢ekavanou vynosnost pii riznych urovnich rizika nebo mini-
malni riziko pfi riznych trovnich ocekavané vynosnosti. Mnozina portfolii, ktera toto spliuje,
se nazyva efektivni hranice. Efektivni hranice je Vyzna¢ena na obrazku 1 ¢ervenou barvou.

(Sharpe, Alexander & Slehofer, 1994, Pages 128-129)

Ptipustna mnozina portfolii a efektivni hranice (vyznacena ¢ervenou barvou mezi portfolii E a

S) je ukazana na nasledujicim obrazek 1:

Obrazek 1 — Efektivni hranice a pfipustna mnoZina

Ip

piipustna
mnozina

F
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I, Ocekavand vynosovd mira.

o Celkové riziko portfolia (mérend smérodatnou odchylkou).

p
BodyE,F, G, H,S Vybrana portfolia E, F, G, H, S.

(zdroj: vlastni zpracovani)

Investor disponuje omezenym objemem finan¢nich prostiedki, které mize investovat a tento
objem finan¢nich prostfedki mu umozni nakoupit pouze urcity pocet instrumentti. Rliznymi
kombinacemi téchto instrumentd, jak co se tyka druhu, tak co se tyka vahy instrumenti v port-
foliu, Ize vSak vytvaret rizna portfolia s riznymi vynosovymi a rizikovymi charakteristikami.
Investorovi se nabizi nekonecny pocet portfolii, do kterych mize investovat. VSechna mozna
portfolia, ktera mohou byt vytvofena ze skupiny investorem nakoupenych instrumentt, je

mozné graficky znazornit pomoci mnoziny ptipustnych portfolii. (Veseld, 2011, Page 686)

Hledan4a mnozina ptipustnych portfolii ma destnikovy tvar, mize byt posunutd horizontalné ¢i
vertikdln€, Sriznym obsahem plochy ptipustnych mnozin. Portfolia se mohou nachézet
v modfe vyznacené oblasti ptipustnych mnozin (ptikladem je portfolio F) nebo na obvodu této
mnoziny (pfikladem jsou portfolia E, G, H, S). Jednotliva portfolia se mohou lisit svymi vyno-
sovymi mérami nebo rizikem. Na obrazku 1 ma portfolio S nejvyssi o¢ekavanou vynosnost a

vwr

lio H ma nejvyssi riziko. Portfolio F ma stejnou o¢ekavanou miru vynosnosti jako portfolio E,
avSak jeho riziko je vyssi. Portfolio F ma také stejné riziko jako portfolio G, ale jeho ocekavana
mira vynosnosti je vyssi. Mezi portfolii F, E a G bude investor upiednostiiovat portfolio E,
nebot’ ma z téchto tii portfolii nejvyssi o€ekavanou miru vynosnosti a nejnizsi riziko. Efektivni
mnozina je pak mnozina portfolii, ktera splnila alesponi jednu z podminek (bud’ nabizeji maxi-
malni ocekavanou vynosnost pii riznych Grovnich rizika, anebo nabizeji minimalni riziko pfi
riznych urovnich ocekavané vynosnosti). Tato portfolia se nazyvaji efektivnimi portfolii, se
kterymi pak déle pracuje investor pii vytvareni optimalniho portfolia. Ostatni portfolia, jez ne-
splnila ani jednu podminku, jsou pro investora nevyuzitelna pfi tvorbé optimalniho portfolia.

(Sharpe, Alexander & Slehofer, 1994, Pages 128-130)

5.2.Indiferenc¢ni krivka

K nalezeni optimalniho portfolia lze pouzit indiferen¢ni analyzu a indiferencni kiivky. Indife-

renéni kiivka reprezentuje investorovy preference ohledné rizika a vynosnosti a ma nasledujici
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vlastnosti: indiferen¢ni kiivky se neprotinaji, kazdé portfolio na jedné kiivce pfinasi investorovi
stejny uzitek a sklon indiferen¢ni kiivky je ovlivnén intenzitou investorovy averze K riziku. U
investord s niz$i averzi budou indiferenéni kifivky plossi, zatimco u investoru s vys$si averzi
budou indiferen¢ni kiivky strméjsi. Indiferen¢ni kiivka ma také dva predpoklady: nenasytnost
a odpor K riziku (oba piedpoklady zminény v piedchozi kapitole Teorie portfolia). (Sharpe,
Alexander & Slehofer, 1994, Pages 112-116)

Podle strmosti indiferenéni kiivky dale rozliSujeme investora s vysokym odporem K riziku, in-

vestora s mirnym odporem k riziku (viz obrazek 2) a investora s nepatrnym odporem k riziku.

Obrazek 2 - Indiferen¢ni kiivka investora s mirnym odporem k riziku

=l

(zdroj: vlastni zpracovani)

Vedle toho rozliSujeme investora vyhledavajiciho riziko (viz obrazek 3), ktery ma tendence
rozhodovat se pro portfolia s vysokym rizikem ale na druhou stranu s vysokou mirou vynos-
nosti, a neutralniho investora vii€i riziku (viz obrazek 4), ktery je ochoten podstoupit vétsi riziko

nez investor s odporem K riziku, i kdyz mu neni zajisténa navratnost investice.
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Obrazek 3 - Indiferencni kiivka investora vyhledavajiciho riziko

=1
=

(zdroj: vlastni zpracovani)

Obrazek 4 - Indiferenéni kiivka neutralniho investora vuci riziko

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Obrazek 5 - Vybér portfolia u investora s mirnym odporem Kk riziku

(zdroj: vlastni zpracovani).

Jak 1ze vidét na obrazku 5, portfolia na indiferenéni kiivce I3 jSou mimo nami vybrana portfolia,
1 kdyZ je jejich vynosnost vyssi pii stejné Grovni rizika. Naproti tomu indiferen¢ni kiivka I,
nam protind optimalni mnozinu, jeji uzitek je vSak niZ§i, nebot’ portfolia na této ¢asti pro nas
maji niz§i hodnotu. Optimalni portfolio se pak nachazi v bodé¢ te¢ny efektivni hranice a indife-

renéni kiivky I,. (Sharpe, Alexander & Slehofer, 1994, Pages 130-132)
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6. Metodika sestaveni vlastniho portfolia
6.1. Cil prace

Cilem této bakalafské prace je sestavit vlastni portfolio z vybranych akciovych titull, ovéfit

efekt diverzifikace a analyzovat jeho vliv na vynos a riziko vybraného portfolia.

6.2.Data

Pro tuto bakalaiskou praci jsou vybrany mésic¢ni zaviraci kurzy deseti ndhodné vybranych své-
tovych spole¢nosti v rozmezi od 1. ledna 2014 do 1. ledna 2019. Zvoleny byly spole¢nosti
z ruznych odvétvi, emitujici akcie, se kterymi se obchoduje na burze NYSE, New York Stock
Exchange, ktera je povazovana za nejvétsi akciovou burzu na svété. Veskera data jednotlivych

spole¢nosti jsou voln¢ dostupna na webové strance finance.yahoo.com.

6.3.Pouzité vzorce

Nejprve je nutno vypocitat vynosnost a riziko akcie, pficemz je pouzita upravena zaviraci cena
neboli cena upravena o nékteré firemni operace (napt. dividendy), proto je pouzit zjednoduseny

vzorec 14 pro vypocet vynosnosti akcie, ktery je nasledujici:

Py — Py
Ty =———
(14)
kde r; Predstavuje historickou vynosovou miru ex post za obdobi t,
P je prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na konci obdobi drzby,
P, je prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na zacatku obdobi drzby.
(Vesela, 2011, Page 642)
Pro zjisténi rizika pomoci rozptylu je pouzit vzorec 15:
o2 = Yi=1(ra —1)?
exp T
(15)
kde ngp Je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post.
ra Je priimerna historicka vynosovd mira ex post.
It Jsou jednotlivé historicke vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdo-
bim.
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T Je pocet sledovanych obdobi (napr. let).
(Vesela, 2011, Page 648)

Smeérodatna odchylka je vypocitana odmocnénim rozptylu dle vzorce 16:

_ | _ Yo (ra — 10?2
Oexp = [Oexp = T

(16)
kde  0exp Jesmérodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post.
ngp Je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post.
ra Je prumérna historicka vynosova mira ex post
It Jsou jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdo-
bim.
T Je pocet sledovanych obdobi (napr. let).
(Vesela, 2011, Page 648)
Varia¢ni koeficient je vypocitan ze vzorce 17:
CV = °
E(rinstr.)
A7)
kde CV Je hodnota variacniho koeficientu jako relativai mira rizika.
Oexa Je smérodatna odchylka ex ante jako absolutni mira rizika.
E(Tinstr) Je celkova ocekavana vynosova mira ex ante.

(Vesela, 2011, Page 661)

Dale je nutno vypocitat vychozi vynosnost portfolia, pfi¢emz vychazime z jiZ vypocitané vy-
nosnosti jednotlivych akcii a jejich jednotlivych vah v portfoliu. Poc¢ate¢ni hodnoty vah v port-
foliu byly zvoleny, tak aby kazda akcie v portfoliu byla zastoupena stejnou vahou 10 % (10
akciovych tituld, kazdy s vahou 1/10).

Vynosnost portfolia spo¢itame nasledujicim vzorcem 18:

N
r, = Z Taexp X Xn
n=1

(18)

kde 1, Celkova vynosova mira portfolia.
Taexp Primérné historické miry instrumenti v portfoliu.
Xn Vahy instrumentit na celkové trzni hodnoteé portfolia.
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N Pocet instrumentit v portfoliu.
(Vesela, 2011, Page 667)

Riziko portfolia spocitdme vzorcem 19:

N N
Gp = ZZXI XX] XCOVi]'
=1

i=1 j=1

(19)
kde o, Je smérodatna odchylka portfolia jako mira celkového rizika portfolia.
N Je pocet instrumentii v portfoliu.
Xi Je vaha i-tého instrumentu v portfoliu.
Xj Je vaha j-tého instrumentu v portfoliu.
covy; Je kovariance mezi vynosovymi mirami instrumentii i a j.
(Vesela, 2011, Page 673)
Kovarianci nutnou pro vypocet rizika portfolia spoc¢itdme nésledujicim vzorcem 20:
T
1
COVpap = TZ(rAt —Tpa) X ('t — I'pa)
t=1
(20)

kde covy g Je historickda kovariance mezi pohybem historickych vynosovych mér instru-
mentit A a B
Taa  Je prumérna historicka vynosova mira instrumentu A.
rga  Je prumérna historicka vynosova mira instrumentu B.
Tar Jsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu A v ramci sledovaného ob-

dobi.

rge  Jsoujednotlivé historické vynosové miry instrumentu B v ramci sledovaného ob-
dobi.

T Je pocet let (popr-. ctvrtleti nebo mésicii) v ramci sledovaného obdobi.

(Vesela, 2011, Page 669)

Pro vztah mezi vynosovymi mirami pouzijeme korela¢ni koeficient, ktery spocitame nasledu-

jicim vzorcem 21:

COVA,B

AB =
P 0A0B

(21)

kde pap Korelacni koeficient investicnich instrumentii a a B.
covy g Kovariance investicnich instrumentii A a B.
04 Smeérodatna odchylka investicniho instrumentu A.
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Op Smeérodatna odchylka investicniho instrumentu B.
(Musilek, 2011, Page 302)

Nakonec je nutno urcit efektivni hranici portfolia.

Efektivni hranice portfolia je mnozina portfolii, které spliuji nédsledujici podminky: nabizeji
maximalni o¢ekdvanou vynosnost pfi riznych trovnich rizika nebo nabizeji minimalni riziko
pii riznych Grovnich o¢ekavané vynosnosti. Z této mnoziny portfolii je investorem poté vy-
brano takové portfolio, které lezi na jim zvolené indiferenc¢ni kiivce a vyhovuje jeho preferen-
cim, co se tyce vynosové miry a rizika. Efektivni hranice byla zjisténa za pomoci programu MS

Excel a jeho doplitku Regitel.

Jednotlivé hodnoty jsou prostiednictvim Resitele odvozeny na zakladé vynosu portfolia. Jako
horni hranice mnoZziny vSech ptipustnych feSeni je zvoleno portfolio sloZzeno pouze z akcii Spo-
le¢nosti Pampa Energia S.A., zatimco jako dolni hranice mnoziny vSech pfipustnych feSeni je
zvoleno portfolio slozené pouze z akcii spole¢nosti Cousins Properties Incorporated. Cilova
bunka je nastavena na minimalizaci rizika. Dle omezujicich podminek je zadan soucet vah ro-
ven jedné (sto procent), hodnoty vah nezaporné, vynos portfolia nastaven na poc¢ateéni hodnotu
4,44 %, kde postupnym snizovanim 0 0,18 % je vytvoteno 24 portfolii. Dale byl vyméfen hra-
ni¢ni bod efektivni mnoziny S maximalnim vynos (pfi dané urovni rizika) a hrani¢ni bod efek-

tivni mnoziny s minimalnim rizikem (pfi dané tirovni vynosu).
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7. Prakticka cast

Pro praktickou cast této bakalaiské prace bylo ndhodné vybrano deset spole¢nosti podnikajici
v rozdilnych odvétvich, emitujici akcie, se kterymi se obchoduje na burze NYSE. Spole¢nosti

jsou zobrazeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 1 — Deset nahodné vybranych spole¢nosti

Zkratka NYSE Nazev spole¢nosti Odvétvi/obor podnikani
PBR Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras T&zebni pramysl

Cuz Cousins Properties Incorporated Obchod s nemovitostmi
CAG Conagra Brands, Inc. Potravinaisky pramysl
BAC Bank of America Corporation Bankovnictvi

DAN Dana Incorporated Automobilovy priamysl
TIF Tiffany & Co. Sperkovnictvi

I Intelsat S.A. Telekomunikac¢ni sluzby
BAK Braskem S.A. Chemicky pramysl
PAM Pampa Energia S.A. Spottebni elektronika
CHGG Chegg, Inc. Vzd¢lavaci a Skolici sluzby

(zdroj: vlastni zpracovani)

Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras

Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras je spolecnost zamé&fujici se na ropu, zemni plyn a energe-
ticky primysl v Brazilii a ve svété. AngaZuje se ve vyhledavani novych nalezist, zpracovani,
prodeji a pfeprave ropnych produktii, zemniho plynu a kapalnych uhlovodiki. Spole¢nost byla
zalozena v roce 1953 a mateiska spolecnost sidli v Riu de Janeiru v Brazilii. Dne 1. ledna 2019

dosahla trzni kapitalizace 98,2 miliard dolart, obrat za posledni rok ¢inil 349,84 miliard dolari

a pocet zaméstnancl byl 63361. (“Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras (PBR)”, 2019)
Cousins Properties Incorporated

Cousins Properties Incorporated je spole¢nost zaméfujici se na obchod s nemovitostmi. Vlastni,

pronajima, spravuje a investuje do nemovitosti napti¢ Spojenymi staty. Spole¢nost byla zalo-

29



zena v roce 1958 s hlavnim sidlem v Atlanté, v Georgii. Dne 1. ledna 2019 dosahla trzni kapi-
talizace 3,966 miliard dolarti, obrat za posledni rok ¢inil 475,21 miliona dolarti a pocet zamést-

nanct byl 257. (“Cousins Properties Incorporated (CUZ)”, 2019)
Conagra Brands, Inc.

Conagra Brands, Inc. je potravinova spolecnost operujici pievazné v Severni Americe. Spolec-
nost produkuje a prodava rtizné potravinové produkty pod velkou fadou znacek v obchodnich
fetézcich, restauracich a podnicich. Spole¢nost byla zalozena v roce 1919 a jeji matetska spo-
le¢nost sidli v Chicagu, v Illinois. Dne 1. ledna 2019 dosahla trzni kapitalizace 12,845 miliard
dolart, obrat za posledni rok ¢inil 7,938 miliard dolard a pocet zaméstnanci byl 12400.
(“Conagra Brands, Inc. (CAG)”, 2019)

Bank of America Corporation

Bank of America Corporation je spole¢nost poskytujici bankovni a finan¢ni produkty a sluzby
pro jednotlivé spotiebitele, malé 1 velké spolecnosti, investory a vlady. Spole€nost byla zalo-
zena V roce 1874 a jeji hlavni sidlo je v Charlotte, v Severni Karoling. Dne 1. ledna 2019 do-
sahla trzni kapitalizace 260,348 miliard dolarti, obrat za posledni rok ¢inil 88,694 miliard dolari

a pocet zaméstnancl byl 204000. (“Bank of America Corporation (BAC)”, 2019)
Dana Incorporated

Dana Incorporated je spole¢nost dodavajici hnaci stroji, tésnéni a technologie tepelné spravy
pro automobily pfevazné v Severni a Jizni Americe, Evropé, Ciné a Indii. Spole¢nost byla za-
loZena v roce 1904 a jeji matefska spole¢nost sidli v Maumee, v Ohio. Dne 1. ledna 2019 do-
sahla trzni kapitalizace 2,381 miliard dolarti, obrat za posledni rok ¢inil 8,143 miliard dolarti a

pocet zaméstnanct byl 30900. (“Dana Incorporated (DAN)”, 2019)
Tiffany & Co.

Tiffany & Co. je spole¢nost, ktera navrhuje, vyrabi a prodava luxusni $perky a ostatni produkty
napii¢ Amerikou, Asii a Evropou. Tiffany & Co nabizi pfevazné kolekce Sperktl, snubni a za-
snubni prsteny, hodinky a nduSnice vyrobené z diamantti ¢i stiibra. Spolecnost byla zalozena
v roce 1837 se sidlem v New Yorku. Dne 1. ledna 2019 dosahla trzni kapitalizace 12,581 mili-
ard dolarti, obrat za posledni rok ¢inil 4,44 miliard dolarti a pocet zaméstnancti byl 14200.

(“Tiffany & Co. (TIF)”, 2019)
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Intelsat S.A.

Intelsat S.A. je spolecnost zaméfujici se na satelitni komunikaéni sluzby po celém svété. Po-
skytuje rizné komunika¢ni sluzby medialnim spole¢nostem, telekomunika¢nim operatoriim,
mobilnim aplikacim, poskytovateltim internetovych sluzeb a dalSim. Spole¢nost byla zalozena
v roce 1964 a jeji hlavni sidlo je v Lucembursku, v Lucemburském velkovévodstvi. Dne 1.
ledna 2019 dosahla trzni kapitalizace 2,173 miliard dolard, obrat za posledni rok €inil 2,15 mi-
liard dolarti a pocet zaméstnanct byl 1187. (“Intelsat S.A. (I)”, 2019)

Braskem S.A.

Braskem S.A. je petrochemicka spolenost operujici pifevazné v Brazilii, Spojenych Statech,
Mexiku a Némecku. Zamétuje se na produkei termoplastickych pryskyfic a raznych chemic-
kych sloucenin, jako naptiklad polyvinyl chlorid, louh sodny a dalsi. Spole¢nost byla zalozena
v roce 1972 se sidlem v Sao Paulu, v Brazilii. Dne 1. ledna 2019 dosahla trzni kapitalizace
10,553 miliard dolarti, obrat za posledni rok €inil 49,26 miliard dolari a pocet zaméstnancii byl

8100. (“Braskem S.A. (BAK)”, 2019)
Pampa Energia S.A.

Pampa Energia S.A. je integrovana elektrarenskd spolecnost zamétujici se na vytvareni, pie-
nosu a distribuci elektfiny v Argentin€. Déle se podili na objevovani, produkci a rafinaci ropy
a zemniho plynu v Argenting, Venezuele a Ekvadoru. Spolecnost byla zalozena v roce 1945 se
sidlem v Buenos Aires, v Argentin€. Dne 1. ledna 2019 dosahla trzni kapitalizace 2,118 miliard
dolarti, obrat za posledni rok €inil 110,08 miliard dolarii a pocet zaméstnancii byl 10000.

(“Pampa Energia S.A. (PAM)”, 2019)
Chegg, Inc.

Chegg, Inc. je spolecnost zamétujici se na produkty a sluzby urcené pievazné pro vyuku stu-
dentu stfednich a vysokych Skol. Nabizeji zkuSebni materialy k testiim, u¢ebni pomucky a riizné
sluzby jako napft. lekce od kvalifikovanych uditeld a kou¢t. Spole¢nost byla zalozena v roce
2003 se sidlem v Santa Clara, v Kalifornii. Dne 1. ledna 2019 dosahla trzni kapitalizace 4,259
miliard dolari, obrat za posledni rok ¢inil 321 milionti dolarii a po¢et zaméstnanci byl 1087.

(“Chegg, Inc. (CHGG)”, 2019)
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7.1.Vynosnost akcii

Primérnd meésicni vynosnost akcie byla vypocitana aritmetickym prumérem jednotlivych me-
si¢nich vynosnosti vypocitanych podle vzorce 14, celkova vynosnost akcie za sledované obdobi

byla vypocitana podle vzorce 14.

Tabulka 2 — Vynosnosti akeii

Zkratka spolecnosti na burze | Primérna mésicni vynosnost | Celkova vynosnost akcie za

NYSE akcie sledované obdobi
PBR 1,90 % 20,87 %

Cuz -0,09 % -15,65 %

CAG 0,24 % 0,07 %

BAC 1,04 % 56,71 %

DAN -0,01 % -22,84 %
TIF 0,48 % 6,26 %

I 3,94 % 7,06 %
BAK 2,09 % 123,33 %
PAM 4,44 % 666,51 %

CHGG 3,08 % 326,09 %

(zdroj: vlastni zpracovani)
Z udaji v tabulce 2 byly ziskdny primérné mési¢ni vynosnosti jednotlivych akcii, které byly
sileiro — Petrobras, Bank of America, Tiffany, Conagra Brands, Dana, Cousins Properties. Nej-

vys§i hodnotu primérné mésicni vynosnosti 4,44 % m¢ely akcie spolecnosti Pampa Energia a

rties.

Celkova vynosnost jednotlivych akcii za sledované obdobi byla nasledujici (od nejvyssi po

Intelsat, Tiffany, Conagra Brands, Cousins Properties, Dana. Nejvyssi hodnotu celkové vynos-
nosti za sledované obdobi 666,51 % m¢ly akcie spole¢nosti Pampa Energia a nejnizsi hodnotu

celkové vynosnosti za sledované obdobi -22,84 % mély akcie spole¢nosti Dana.
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7.2.Riziko akcii

Riziko akcie je zjisténo za pomoci smérodatné odchylky vypocitané vzorcem 16 a varia¢nim

koeficientem vypocitanym podle vzorce 17
Tabulka 3 — Riziko akcii

Zkratka NYSE Smérodatna odchylka Variacni koeficient
PBR 18,57 % 88,95 %
Cuz 6,23 % X
CAG 6,47 % 9217,66 %
BAC 7,43 % 13,10 %
DAN 9,26 % X
TIF 8,68 % 138,70 %

I 32,19 % 456,07 %
BAK 12,17 % 9,87 %
PAM 14,05 % 2,11 %

CHGG 11,01 % 3,38 %

(zdroj: vlastni zpracovani)?

Podle tabulky 3 méli nejvyssi hodnotu smérodatné odchylky 32,19 % akcie spole¢nosti Intelsat
S.A.. Poté nasledovaly spolecnosti Petroleo Brasileiro — Petrobras, Pampa Energia, Braskem
S.A., Chegg, Inc., Dana Incorporated, Tiffany & Co., Bank of America Corporation, Conagra
Properties Incorporated.

Nejvyssi hodnotu varianiho koeficientu 9217,66 % mély akcie spolenosti Conagra Brands,
Inc., tato skutec¢nost je dana tim, Ze pomér hodnot celkové vynosnosti a rizika (méfené¢ho smée-

cvwr

spole¢nosti Pampa Energia S.A.

1 Symbol x v tabulce 3 oznaduje zaporny variaéni koeficient, jehoZ tyto hodnoty nejsou relevantni.
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7.3.Kovariance

Ke zjisténi rizika portfolia je nutné vypocitat kovarianci podle vzorce 20.

Tabulka 4 - Kovariance

PBR Ccuz CAG BAC DAN TIF I BAK PAM CHGG

PBR 0,0345 | 0,0006 | 0,0020 | 0,0030 | 0,0045 | 0,0031 | 0,0068 | 0,0085 | 0,0005 | -0,0002
cuz 0,0006 | 0,0039 | 0,0006 | 0,0010 | 0,0019 | 0,0018 | 0,0023 | 0,0007 | -0,0002 | 0,0017
CAG 0,0020 | 0,0006 | 0,0042 | 0,0013 | 0,0004 | 0,0012 | -0,0005 | 0,0014 | 0,0008 | 0,00001
BAC 0,0030 | 0,0010 | 0,0013 | 0,0055 | 0,0029 | 0,0028 | 0,0050 | 0,0037 | -0,0009 | 0,0033
DAN 0,0045 | 0,0019 | 0,0004 | 0,0029 | 0,0086 | 0,0031 | -0,0035 | 0,0033 | 0,0018 | 0,0025
TIF 0,0031 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0028 | 0,0031 | 0,0075 | 0,0098 | 0,0013 | -0,0004 | 0,0024
I 0,0068 | 0,0023 | -0,0005 | 0,0050 | -0,0035 | 0,0098 | 0,1036 | -0,0072 | -0,0083 | 0,0116
BAK 0,0085 | 0,0007 | 0,0014 | 0,0037 | 0,0033 | 0,0013 | -0,0072 | 0,0148 | -0,0018 | 0,0003
PAM 0,0005 | -0,0002 | 0,0008 | -0,0009 | 0,0018 | -0,0004 | -0,0083 | -0,0018 | 0,0197 | -0,0028
CHGG | -0,0002 | 0,0017 | 0,00001 | 0,0033 | 0,0025 | 0,0024 | 0,0116 | 0,0003 | -0,0028 | 0,0121

(zdroj: vlastni zpracovani)

Hodnoty kovariance v tabulce 4 jsou kladné i zaporné, bez nulovych hodnot, vynosové miry se

proto pohybuji stejnym i opacnym smérem. Investor by m¢l uptednostiiovat akcie se zapornou

hodnotou kovariance z divodu snizeni celkového rizika portfolia.

Podle tabulky 4 je nejvyssi hodnota kovariance 0,1036 mezi dvéma akciemi spole¢nosti Intelsat
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Energia S.A.

7.4.Korelaéni koeficient

Korelaéni koeficient byl vypocitan za pomoci kovariance podle vzorce 21.

Tabulka 5 — Korela¢ni koeficient

PBR Ccuz CAG BAC DAN TIF I BAK PAM | CHGG

PBR 1,0000 | 0,0550 0,1624 0,2163 | 0,2618 | 0,1901 | 0,1145 | 0,3770 | 0,0175 | -0,0076
CuUz | 0,0550 | 1,0000 0,1467 0,2148 | 0,3305 | 0,3238 | 0,1126 | 0,0930 | -0,0188 | 0,2451
CAG | 0,1624 | 0,1467 1,0000 0,2716 | 0,0604 | 0,2105 | -0,0251 | 0,1822 | 0,0846 | -0,0018
BAC | 0,2163 | 0,2148 0,2716 1,0000 | 0,4275 | 0,4420 | 0,2075 | 0,4047 | -0,0868 | 0,4065
DAN | 0,2618 | 0,3305 0,0604 0,4275 | 1,0000 | 0,3872 | -0,1186 | 0,2891 | 0,1374 | 0,2429
TIF 0,1901 | 0,3238 0,2105 0,4420 | 0,3872 | 1,0000 | 0,3500 | 0,1187 | -0,0336 | 0,2462
I 0,1145 | 0,1126 | -0,0251 | 0,2075 | -0,1186 | 0,3500 | 1,0000 | -0,1844 | -0,1832 | 0,3287
BAK | 0,3770 | 0,0930 0,1822 0,4047 | 0,2891 | 0,1187 | -0,1844 | 1,0000 | -0,1063 | 0,0259
PAM | 0,0175 | -0,0188 | 0,0846 | -0,0868 | 0,1374 | -0,0336 | -0,1832 | -0,1063 | 1,0000 | -0,1834
CHGG | -0,0076 | 0,2451 | -0,0018 | 0,4065 | 0,2429 | 0,2462 | 0,3287 | 0,0259 | -0,1834 | 1,0000

(zdroj: vlastni zpracovani)
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V tabulce 5 jsou hodnoty korela¢nich koeficientl, které nabyvaji hodnot od -1 do 1. Korela¢ni
koeficient mezi vynosovymi mérami stejné spolecnosti je roven jedné. Korelacni koeficient -1
mezi vynosovymi mérami dvou odlisnych spole¢nosti je pro investora nejvice zadouci, nebot
jsou tyto dvé spolecnosti na sobé neptimo zavislé (pokud stoupa vynosova mira prvni spolec-
nosti, tak klesd vynosova mira druhé spolecnosti). Nulové hodnoty v této tabulce zastoupeny

nejsou.

Nejvyssi hodnota korela¢niho koeficientu dvou odlisnych spole¢nosti 0,4420 je mezi vynoso-
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korelaéniho koeficientu dvou odlisnych spole¢nosti -0,1844 je mezi vynosovymi mérami akcii

spolecnosti Intelsat S.A. a Braskem S.A.

7.5.Riziko portfolia

K vypoctu rizika portfolia jsou hodnoty kovariance vynasobeny vahami akcii v portfoliu. Jako
vzor byla vytvorena tabulka 6 a vychozi portfolio, kde jsou vSechny akcie spole¢nosti zastou-
peny stejnou vahou. Vynosnost portfolia je vypocitana podle vzorce 18 a riziko portfolia je

vypocteno podle vzorce 19.

Tabulka 6 — Vychozi portfolio

spole¢nost | PBR | CUZ | CAG | BAC | DAN | TIF |1 BAK | PAM | CHGG | portfolio
vaha 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 100
vynosnost 190 |-009 |024 (104 |-001 |0,48 394 |209 |4,44 | 3,08 1,71
riziko 18,57 | 6,23 6,47 | 743 |926 |8,68 (3219|1217 | 14,05 | 11,01 | 5,98

(zdroj: vlastni zpracovani, hodnoty jsou uvedeny v procentech)

Podle tabulky 6 je mési¢ni vynosnost portfolia 1,71 % a riziko portfolia 5,98 %.

7.6. Efektivni hranice portfolia

Efektivni hranice byla zji§téna za pomoci programu MS Excel a jeho doplitku Regitel. Vysledky
byly zjistény dle metodiky.

Ze ziskanych udajii byla sestavena tabulka 7.
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Tabulka 7 — Efektivni hranice portfolia

&islo | riziko | vynosnost vahy
P |P P PBR Ccuz CAG |BAC |DAN |[TIF |I BAK |PAM CHGG
1 6,23 3,27 0,00 0,00 | 3,47 | 0,00 | 0,00 |0,00]| 5,16 [23,60| 34,84 | 32,93
2 6,23 -0,09 0,00 |100,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 |0O,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00
3 4,56 0,12 0,00 | 42,15 |38,86| 4,99 |11,30|2,70| 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00
4 4,41 0,30 0,00 | 39,15 |35,88|10,08| 8,38 |3,26| 0,00 | 0,30 | 2,93 0,02
5 4,31 0,48 0,00 | 37,24 |34,29| 9,84 | 6,61 |3,26| 0,20 | 1,72 | 4,79 2,06
6 4,24 0,66 0,00 | 35,28 {32,78| 9,30 | 4,93 |3,30| 0,40 | 3,22 | 6,64 4,14
7 4,20 0,84 0,00 | 33,32 |31,28| 8,80 | 3,25 |(3,33| 0,61 | 4,71 | 8,49 6,21
8 4,18 1,02 0,00 | 31,36 {29,81| 8,30 | 1,55 3,35/ 0,81 | 6,19 | 10,34 | 8,29
9 4,20 1,20 0,00 | 29,34 |28,29| 7,73 | 0,00 |3,36| 1,04 | 7,70 | 12,20 | 10,35
10 | 4,24 1,38 0,00 | 26,56 |26,97| 6,47 | 0,00 |2,78| 1,43 | 9,22 | 14,07 | 12,49
11 4,31 1,56 0,00 | 23,78 |25,64| 5,24 | 0,00 |2,21| 1,83 |10,75| 15,95 | 14,61
12 4,42 1,74 0,00 | 21,01 |24,29| 4,01 | 0,00 |1,64| 2,23 |12,28| 17,83 | 16,72
13 4,55 1,92 0,00 | 18,23 {22,91| 2,82 | 0,00 1,07 | 2,62 | 13,80 19,71 | 18,84
14 | 4,71 2,10 0,00 | 15,43 |21,64| 1,55 | 0,00 (0,48 3,02 |15,32| 21,58 | 20,97
15 4,89 2,28 0,00 | 12,62 |20,27| 0,30 | 0,00 |0,00| 3,41 |16,85| 23,46 | 23,09
16 5,09 2,46 0,00 9,28 |18,43| 0,00 | 0,00 {0,00| 3,73 |18,13| 25,38 | 25,05
17 5,32 2,64 0,00 590 |16,46| 0,00 | 0,00 (0,00 4,04 | 19,34 27,31 | 26,94
18 5,56 2,82 0,00 2,51 |14,49| 0,00 | 0,00 {0,00| 4,35 |20,57| 29,23 | 28,83
19 5,81 3,00 0,00 0,00 (11,61| 0,00 | 0,00 |0,00| 4,67 |21,79| 31,28 | 30,64
20 6,09 3,18 0,00 0,00 | 6,11 | 0,00 | 0,00 |0,00| 5,01 |23,01| 33,69 | 32,19
21 6,39 3,36 0,00 0,00 | 0,60 | 0,00 | 0,00 |0,00| 5,35 |24,23| 36,09 | 33,74
22 6,83 3,54 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00| 6,19 |17,49| 42,65 | 33,67
23 7,52 3,72 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00| 7,08 | 9,80 | 49,71 | 33,41
24 8,42 3,90 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00| 7,98 | 2,10 | 56,78 | 33,14
25 9,55 4,08 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00|10,66| 0,00 | 66,79 | 22,55
26 | 11,04 4,26 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00|14,00| 0,00 | 77,91 | 8,09
27 | 14,05 4,44 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0O,00| O,00 | 0,00 |100,00| 0,00
28 8,44 4,44 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00| 7,14 |31,00| 48,33 | 44,32

(zdroj: vlastni zpracovani, vSechny hodnoty jsou zobrazeny v procentech, P...portfolio)

Jak jiz bylo zminéno v metodice, jako horni hranice mnoziny vSech piipustnych feseni je zvo-

leno portfolio slozeno pouze z akcii spole¢nosti Pampa Energia S.A., zatimco jako dolni hra-

nice mnoziny vSech ptipustnych feSeni je zvoleno portfolio sloZzené pouze z akcii spolecnosti

Cousins Properties Incorporated. Dale byl vyméten hraniéni bod efektivni mnoziny s maximal-

nim vynos (pfi dané Grovni rizika), coz je v tabulce 7 portfolio ¢islo 1, které je slozeno z 3,47 %

akciemi spolec¢nosti Conagra Brands, Inc., 25,16 % akciemi spolecnosti Intelsat S.A.,

z 23,60 % akciemi spole¢nosti Braskem S.A., z 34,84 % akciemi spole¢nosti Pampa Energia

S.A. az 32,93 % akciemi spolecnosti Chegg, Inc..
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Nakonec byl vyméien hrani¢ni bod efektivni mnoziny s minimalnim rizikem (pii dané Grovni
vynosu), coz je v tabulce 7 portfolio ¢islo 28, které je slozeno z 7,14 % akciemi spole¢nosti
Intelsat S.A., z 31 % akciemi spolecnosti Braskem S.A., z 48,33 % akciemi spole¢nosti Pampa

Energia S.A. a z 44,32 % akciemi spolecnosti Chegg, Inc..

Z hodnot vynosnosti jednotlivych portfolii a jednotlivych rizik portfolii byl sestaven graf 1.

graf 1 - Efektivni hranice portfolia
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(zdroj: vlastni zpracovani)

Na grafu 1 zobrazuje osa x riziko portfolia a osa y zobrazuje mésiéni vynosnost portfolia. Cer-
vené body jsou: horni hranice mnoziny vsech ptipustnych feseni a dolni hranice mnoziny vsech
ptipustnych feseni. Zluté body jsou: hrani¢ni bod efektivni mnoziny s minimalnim rizikem (pfi
dané urovni vynosu) a hrani¢ni bod efektivni mnoziny S maximalnim vynosem (pii dané trovni
rizika). Hrani¢nimi body je tedy uréena efektivni mnozina portfolii, kde se riziko portfolia po-
hybuje v rozmezi 0d 6,23 % do 8,44 % a mésicni vynosnost portfolia se pohybuje v rozmezi od
3,27 % do 4,44 %. Z této mnoziny si investor vybere portfolio dle svych preferenci. Pokud se
jedna o investora s averzi k riziku, tak si bude vybirat z levé ¢asti efektivni mnoZiny portfolii,
kde se nachazi portfolia s niz§im rizikem portfolia, ale zaroven s niz§i vynosnosti portfolia.

Neutralni investor viici riziku si bude vybirat z prostiedku efektivni mnoziny portfolii, nebot’ je
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ochoten podstoupit vyssi riziko nez investor s averzi k riziku. Nakonec investor vyhledavajici
riziko si bude vybirat z pravé Casti efektivni mnoziny portfolii, kde sice jsou portfolia s nej-

vyS$$im rizikem, ale zarovenh mu mohou zajistit nejvyssi vynos.
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8. Zaveér

Tato bakalafska prace se vénovala problematice diverzifikace portfolia, ktera je v oblasti inves-
portfolia z vybranych akciovych titult, ovéfeni efektivity diverzifikace a analyzovani jeho vliv
na vynos a riziko vybraného portfolia.

Nejprve byly zjistény hodnoty pro vynosnost jednotlivych akcii. Nejvyssi hodnotu primérné

meésicni vynosnosti a nejvyssi hodnotu celkové vynosnosti za sledované obdobi dosahly akcie

cvwr

cvwr

akcie spolecnosti Dana.
Dale byla zkoumana rizika jednotlivych akcii za pomoci smérodatné odchylky a varia¢niho

koeficientu. Nejvyssi hodnoty smérodatné odchylky byly zjistény u akcii spole¢nosti Intelsat

cwwr

A4

Properties Incorporated. Nejvyssi hodnotu variaéniho koeficientu mély akcie spolecnosti
Conagra Brands, Inc. a nejnizsi hodnotu varia¢niho koeficientu mély akcie spole¢nosti Pampa
Energia S.A.

K vypoctu rizika portfolia byla pouzita kovariance. Nejvyssi hodnota kovariance byla zazna-

menana u akcii spole¢nosti Intelsat S.A. a nejnizsi hodnota kovariance byla zaznamenana mezi

akciemi spoleCnosti Intelsat S.A. a Pampa Energia S.A.

Ke zptfesnéni informaci o zavislosti mezi vynosovymi mérami jednotlivych akcii byl zjistén
korelaé¢ni koeficient. Nejvyssi hodnota korela¢niho koeficientu dvou odlisnych spoleénosti byla
zjisténa mezi vynosovymi mérami akciich spole¢nosti Tiffany & Co. a Bank of America Cor-

poration. Nejnizsi hodnota korelacniho koeficientu dvou odliSnych spole¢nosti je mezi vyno-

sovymi mérami akciich spole¢nosti Intelsat S.A. a Braskem S.A.

Po vynasobeni kovariance vdhami akcii v portfoliu ndm pro portfolio s akciemi zastoupenymi

stejnou vahou vysla mésicni vynosnost portfolia 1,71 % a riziko portfolia 5,98 %.
Z vysledkli méteni jsme ziskali mnoZinu vSech pfipustnych feSeni. Horni hranice mnoZiny
vsech pripustnych feSeni je zobrazena portfoliem slozeného pouze z akcii spole¢nosti Pampa

Energia S.A., zatimco dolni hranice mnoziny vsech pfipustnych feseni je zobrazena portfoliem

slozeného pouze z akcii spolecnosti Cousins Properties Incorporated.

Nakonec byla vytvotfena efektivni hranice portfolia. Hrani¢ni bod efektivni mnoziny s maxi-

malnim vynosem (pii dané trovni rizika) je portfolio slozené z akcii spole¢nosti Conagra
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Brands, Inc., Intelsat S.A., Braskem S.A., Pampa Energia S.A. a Chegg, Inc. a hrani¢ni bod
efektivni mnoziny s minimalnim rizikem (pti dané urovni vynosu) je portfolio slozené z akcii

spolecnosti Intelsat S.A., Braskem S.A., Pampa Energia S.A. a Chegg, Inc..

Efekt diverzifikace na zakladé vysledku byl pfitomen. Pokud by se naptiklad srovnala investice
pouze do akcii spolecnosti Pampa Energia S.A., které maji primérnou mési¢ni vynosnost akcii
4,44 % a riziko akcii (smérodatnou odchylku) 14,05 %, oproti portfoliu slozené¢ho z akcii riz-
nych spolecnosti, kde je primérna mési¢ni vynosnost portfolia stejna (4,44 %), ale riziko port-
folia (smérodatnd odchylka) je pouhych 8,44 %, tak by kazdy investor jisté upiednostiioval
portfolio. Riziko bylo diverzifikaci Gspé$né snizeno, zatimco prumérna mési¢ni vynosnost byla
zachovana.

Hlavni vyhodou diverzifikace je snizeni celkového rizika rozprostienim investic ptes rtizna od-
kou proti ztraté, ale spiSe strategii, kde se opatrné snazime realizovat dlouhodobé finanéni
plany. Mezi nevyhody pak spadaji naptiklad: Spatné vypocty a odhady o¢ekavanych vynosnosti
arizik, transak¢ni naklady spojené s vys$sim poctem akciovych titulii v portfoliu, rizné poplatky
za zprostfedkovani a dané, které se do vypocti nezahrnuji. PiiliSnou diverzifikaci jsme také

omezeni v mozném vynosu a je proto nutné zvazit vechny faktory a moznosti.
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9. Summary

The main purpose of this bachelor work is to assemble a personal portfolio made of ten ran-
domly chosen stocks, verifying the effect of diversification and analysing the influence it has
on return and risk of the chosen portfolio. The used method is Markowitz's portfolio theory, the
source of data are monthly adjusted closing prices for the period from 1. January 2014 to 1.
January 2019 of ten randomly chosen companies, issuing shares, which are traded on NYSE
stock exchange. The results relate to the profitability of individual shares, the risk of individual
shares found with standard deviation and coefficient of variation, the profitability of portfolio,
the risk of portfolio, the covariation, the correlation coefficient and the effective threshold of
portfolio.

Key words: investment, portfolio, diversification, risk, return

JEL Classification: E22
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