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1 Uvod

Kazdy, kdo se zajima o budoucnost svych tspor, se musi rozhodnout, kam bude inves-
tovat své finan¢ni prostfedky, aby se mu v prubéhu let co nejvice zhodnotily. Je velice
tézké se rozhodnout. Ne vzdy se vSak vyplati orientovat se jen podle vynosu. Pro kterou
akcii se rozhodnout a pro kterou ne nam napovi urcité charakteristiky. Mezi ty nejdule-
které se snazi nalézt odpovéd’ naptiklad na otazky ,,Jak investovat?*, ,,Do jakého fi-
nan¢niho instrumentu?" nebo ,,Jak docilit idealni kombinace mezi rizikem a vynosnos-
ti?* Nékteré z nich jsou méné vérohodné nékteré vice. Jednou z teorii, kterd je vSeobec-
n¢ respektovana, je teorie portfolia. Cilem této teorie je zjistit, vhodnou kombinaci ak-

tiv, za pfedem danych vlastnosti.

Ma bakalaiska prace je tedy zaméfena na tvorbu optimalniho portfolia a simulaci jeho
chovani. M¢la by prokézat, ze individudlni riziko klesé ptfidavanim akcii do portfolia.
Prestoze je investovani do akcii velmi finan¢né a Casové naro¢né, funguje jako zajimavy
penézni zdroj. Jako cil jsem si stanovila charakterizovat vybrana odvétvi z burzy cen-
nych papirQ a jejich akciové tituly a to z pohledu vynosu a rizika. Nésledn¢ pomoci vy-
sledkt pak navrhnout optimalni portfolio cennych papiri, tedy takové, které minimali-
zuje riziko a maximalizuje vynos.

Préace je rozdélena na nékolik ¢asti. Prvni ¢ast literarni reSerSe je vymezena kapitalové-
mu trhu a akcii, ktera patii mezi nejobchodovangjsi instrumenty kapitalového trhu. Dale
je vénovana charakteristice vynosu, rizika, investice a investi¢ni strategie. Druha Cast
literarni reSerSe se zabyva zptusoby hodnoceni cennych papirii na kapitalovych trzich.
Podrobné jsou zde popsany finan¢ni charakteristiky akcii, jako je beta faktor, varia¢ni
koeficient a median. V nasledujici kapitole je rozebirana diverzifikace a jeji vliv na rizi-
kovost investic. Posledni ¢4st literarni reSerSe je vénovana teorii portfolia. Prakticka ¢ast
navazuje na literarni reSersi a zabyva se vypocty vynosnosti, rizik, medidnu, varia¢niho
koeficientu a faktoru beta. Dale jsou zde spocitany kovariaéni koeficienty mezi jednot-
livymi akciemi, které ovliviiuji vypocCty rizika portfolia. Pfedposledni ¢ast prace je za-
méfena na tvorbu optimalniho portfolia pomoci Resitele. V posledni ¢asti dochazi ke

zhodnoceni vysledkt ze tii portfolii.



2 Vymezeni zakladnich pojmii

2.1 Kapitalovy trh

Rejnus (2010, s. 40) uvadi, ze: ,, Kapitalovy trh je trhem pro obchodovani téch financ-

nich investicnich instrumentu, které maji povahu dlouhodobych financnich investic.

Kapitalovy trh je spolecné s penéznim trhem soucasti finan¢niho trhu. Skrze kapitalovy
trh jsou nabizeny dlouhodobé uvéry, déale se zde obchoduje s dlouhodobymi cennymi
papiry. Investice na kapitdlovém trhu jsou leckdy dlouhodobéjsi a tim se povazuji za
vice rizikové, nez je tomu u investic na penéznim trhu. Riziko investice roste s dobou
Zivotnosti a 1 s velikosti vlozené Castky penéz. Zaroven vSak mohou nabizet vySsi vyno-
sy. Tento trh se tedy dale ¢leni, na dva a to na trh dlouhodobych Gvéra a trh dlouhodo-

bych cennych papird. (Rejnus, 2010)

Trh dlouhodobych avéri

Mezi poskytovatele dlouhodobych uvéri patii obchodni banky a nékdy i jiné finan¢ni
instituce. Uvéry jsou &asto zarueny nemovitostmi, protoze jde vétsinou o pajéeni vétsi-
ho objemu penéz. Na trhu lze nalézt i dlouhodobé vklady splatné za vice nez jeden rok.

(Rejnus, 2010)
Trh dlouhodobych cennych papiri

Spadaji sem akcie, dlouhodobé dluhopisy, neboli obligace, zatimni listy, podilové listy,
investiéni kupony, opcni listy, sménky, Seky, cestovni Seky, nadlozné listy, skladiStni
listy, zemé&d¢lské skladni listy. Jejich velkym kladem je, ze mohou byt ptevoditelné,
tedy jsou obchodovatelné. Investofi nemusi cenné papiry drzet po dobu celé Zivotnosti.
Lze je v jakykoli ¢as prodat a ziskat tak zpét penézni prostiedky. Emitenti zas obdrzi
dlouhodobé¢ penézni zdroje. Pokud se s cennymi papiry obchoduje, tak dochazi ke zvy-

Sovani jejich likvidity. (Rejnus, 2010)

2.1.1 Struktura trhu cennych papirt

Na trzich s cennymi papiry se obchoduje jak s kratkodobymi, tak s dlouhodobymi cen-
nymi papiry. Trh se ¢leni dle riiznych stanovisek. Casto pouzivany zpisob délby je
mozno nalézt v knize Oldficha Rejnuse. Grafické zobrazeni je uvedeno na obrazku ¢. 1.

(Rejnus, 2010)



Obrazek 1: Zakladni €lenéni trhu cennych papirt

TRH CENNYCH
PAPIRU
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
Twv. OTC-TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBUREZOVNI/

Zdroj: Rejnus, 2010

Trhy cennych papiri se nejprve dé€li na trhy primérni a na trhy sekundarni bez ohledu,
zda se jedna o kratkodobé cenné papiry nebo o dlouhodobé cenné papiry. O primdrni trh
jde tehdy, pokud se nové emise cennych papiri uvedou prvné na finanéni trh. Funkce
primarniho trhu se zaklada na ziskavani novych penéznich zdroji a jejich preméné na
dlouhodobé zdroje. Pokud se jedna o obchodovani s cennymi papiry, které jiz byly diive
vydané, pak jde o sekundarni trh. Oproti primarnimu trhu, kde je prodej dlouhodobych
cennych papird mozny pouze jednou, se zde tedy s cennymi papiry obchoduje opakova-
n¢. Funkce sekundarniho trhu je zaloZzena na urCovani trznich cen cennych papiri
a zajistovani jejich likvidity. Kazdy trh at’ uz primarni nebo sekundarni se déli na trhy
vefejné a neveiejné.

Rejnus (2010, s. 44) uvadi, ze: ,, Rozdil mezi nimi spocivd v tom, Ze zatimco na verej-
nych trzich se mohou obchodovani zucastnit vsichni potencialni zajemci, z cehoz vyply-
vd, ze predmétné cenné papiry jsou na nich prodavany obvykle za nejvyssi nabidnutou
cenu, na neverejnych trzich probihaji pouze tzv. smluvni obchody, pri nichz byvaji
predmétné cenné papiry prodany bud’ pouze jednomu, pripadné pouze nékolika kupciim

zdroven a to na zakladé individualné dohodnutych podminek.

Na vefejnych primarnich trzich emitenti inzeruji svoje nové vydané cenné papiry a ce-
kaji, ze se zajemci rozhodnou pro koupi a sami se ptihlasi. Pfi uvadéni na trh funguji tfi
techniky. Prvni je tendr, druhy aukce a treti je tzv. ,holandskd drazba®.
Na vefejnych trzich sekundarnich se obchoduje s cennymi papiry, které byly uz diive
emitované a uz v obéhu existuji. Tedy objevi se novy majitel, ktery koupi jiz diive vy-
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dané cenné papiry od pivodniho drzitele. Trhy se rozdéluji dale na organizované a ne-
organizované trhy. Pod vefejné sekundarni organizované trhy patfi burzovni nebo mi-
moburzovni. JelikoZ na nich se obchoduje jen s ur€itou ¢asti obihajicich cennych papi-
i, diky silné regulaci zakonodarstvim, proto pro zbylou ¢ast je tu neorganizovany trh.
Obchodovani probiha pomoci bank nebo jinych institucionalnich ¢i soukromych ob-
chodnikl. Na nevefejnych trzich se prodéavajici shodne s kupujicim pomoci osobni nebo
nepiimé dohody. Nepiiméa dohoda znamenéa pomoci zprostfedkovatele. Prodéavajici po-
skytuje své cenné papiry jednomu nebo omezenému okruhu osob. Lze je také rozdélit

na primarni a sekundarni nevetejné trhy. (Rejnus, 2010)

2.2 Akcie
Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (2012, oddil 1, § 256) definuje akcie

takto: ,, Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prdva
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim
Fizent, jejim zisku a na likvidacnim zustatku p7i jejim zruSeni S likvidaci.

Akcie je tedy majetkovy a dlouhodoby cenny papir S neuréenou dobou splatnosti. Akcie
mohou nést riiznou jmenovitou hodnotu, jejich soucet je pak roven vysi zdkladniho ka-
pitalu akciové korporace. S akcii jsou spojena tii zakladni prava. Prvni opraviiuje akci-
onafe podilet se na fizeni spole¢nosti, to znamena c¢ast na valné hromad¢, kde akcionar
muze volit organy spolec¢nosti, klast otazky, Zadat vysvétleni. Pravo podilet se na zisku
spole¢nosti piedstavuje moznost ziskat dividendu. Pravidla pro rozdélovani zisku sta-
novuje zadkon o obchodnich korporacich a stanovy spole¢nosti. Poslednim ze zékladnich
prav je pravo na podil na likvida¢nim ziistatku, ktery vznikne pii zaniku akciové korpo-
race po splaceni vSech zavazka u véfitelli. Aby nedochazelo k ,,roziedéni vlastnictvi,
tak ma kazdy akcionaf pfednostni pravo na upsani novych akcii. Na kapitalovych trzich
existuje n€kolik druhi akcii. Zakladni, nejrozsifené;si akcii se vSemi vySe uvedenymi
pravy je akcie kmenova. Dal§im druhem je akcie prioritni. S drzbou nebo s emisi akcii
jsou spojeny urcité¢ vyhody a nevyhody. Hlavni vyhodou pro akcionafe je moznost zis-
kani kapitalového zisku. Dalsi vyhody jsou napiiklad dichod v podobé dividendy, neo-
mezené ruceni, akcionafi dale nemaji povinnost podilet se na fizeni spolecnosti.
K nevyhodam patfi zejména mozZnost kapitalové ztraty, nulovy dichod, konflikty zajmi
mezi managementem a akcionafi, pfipadné vysoké zdanéni ziskll, akcionafi nemaji na-
rok na vraceni svého vkladu. Z pohledu emitenta akcie je vyhodou naptiklad moznost

ziskavani dalSiho kapitalu emisi novych akcii, spole¢nost nevyplaci dividendy, pokud to
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chce valnd hromada, poskytovany kapital z emise je k dispozici neomezené, také do-
chazi k diverzifikaci rizika mezi vétSi pocet akcionaii. Mezi nevyhody spojené
s akciemi u emitenta patii naptiklad vysoké informac¢ni naklady, vysoké emisni naklady,
akcionaii mohou zasahovat do fizeni spolecnosti, akciova spolecnost ru¢i za poruSeni

zavazku celym svym majetkem. (Brada, 1996), (Vesela, 2007)

2.3 Zakladni charakteristiky finanénich aktiv

Charakteristikou finan¢niho aktiva jsou mySleny nékteré vlastnosti aktiva. Mezi zaklad-
ni patfi vynos, riziko zmény vynosu a likvidita aktiva. Tyto charakteristiky lze méfit a
vysledné informace nésledné pouzit k sestavovani portfolia. Plati, ze se investor snazi
vybirat aktiva s co nejvétsim vynosem, co nejmensim rizikem a s co nejvetsi likviditou.

(Brada, 1996)

2.3.1 Vynos

Vynosem je jakykoli penézni ptijem, ktery plyne z finan¢nich instrumentt. Predstavuje
prémii investora za podstoupeni rizika. Lze vypocitat dva druhy vynost a to historicky
(ex post) a oekavany (ex ante), podle toho jaka se uziji vstupni data a jaka je vypovida-
ci schopnost. Historicky vynos obsahuje dva prvky, a to dichod, ktery proudi z daného
investi¢niho instrumentu (napfiklad dividenda z akcie, kuponova platba, tirok) a kapita-
lovy zisk nebo ztrata. Kladny kapitalovy vynos vznika prodejem akcie ¢i obligace, po-
kud vzroste trzni cena investice. Ke ztraté dochazi z diivodu kurzovych pohybt. Pred
ocisténim vynosu o danég a transak¢ni ndklady se jedna o hruby vynos, po ocisténi jde o

Cisty vynos. (Vesela, 2007), (Brada, 1996)

Vzorec pro vypocet historické vynosové miry vypada takto:

__ (P1—=P)+D-T-C,

Iy Py (1)

Historickou vynosovou miru, za predpokladu pouze ocisténého kapitdlového vynosu,

1ze vypocist:

— (TCi¢—TCir—1)
TCit—

()

Tt



nebo takto:

TC;¢
rp=—n- 1 3
t= e ®3)
It historickd vynosova mira
P prodejni cena na konci obdobi drzby
Po nakupni cena na zacatku obdobi drzby
D dividenda

Co transak¢ni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou
T dané placené z dividendy

TCit popisuje velikost trzni ceny i-t€¢ho aktiva v ¢asovém okamziku t

Dle uvedenych vzorcti 1ze vynosovou miru kalkulovat za casové obdobi delsi nez 1 rok.
Historicka vynosova mira za nékolik obdobi se pak urci pomoci aritmetického praméru.

Vysledkem je nasledné souhrnna vynosova mira. (Vesela, 2007); (Brada, 1996)

Vzorec pro aritmeticky prumér se zapise:

n

¥ = 2= (4)

n

Aritmeticky pramér je statisticka veli¢ina, ktera popiSe soubor hodnot. Slouzi k vypoctu
odhadu stfedni hodnoty akcie.

X prosty aritmeticky pramér
n celkovy pocet pozorovani
Xi popisuje zjisténé hodnoty souboru

Pii pocitani oCekavané vynosové miry se vychazi z ocekavanych vynosovych mér in-

vestora a to z dil¢ich vynosovych moZnosti.

Zapis o¢ekavaného vynosu:

E(rinstr.) = §V=1 Er; * P; (5)

Erinstr. e celkova ocekavana vynosova mira z ur¢itého investi¢niho instrumentu
N pocet moznych vysledkl
Pi pravdépodobnosti, Ze nastane predvidany vynos

=g predpovidané hodnoty vynosovych mér

(Vesela, 2007); (Hindls, Hronova, Seger, 2002)



2.3.2 Riziko

Riziko pfedstavuje nebezpeci, ze se skutecné vysledky budou liSit od vysledkd, které
jsou investorem oc¢ekavané, ato jak v negativnim tak v pozitivnim sméru.

Negativni smér — ocekavany vysledek je lepsi nez skuteCny vysledek

Pozitivni smér — o¢ekavany vysledek je horsi nez skutecny vysledek

Riziko vznika v disledku existujici nejistoty z piijatych finan¢nich rozhodnuti. Je moz-
né jeho vysledek kalkulovat a zkoumat ho jako historické a jednak jako oéekavané.
Ukazateli rizika jsou absolutni miry variability, jednd se o rozptyl a smérodatnou od-
chylku. Pro méfeni rizika se vyuZziva i relativni mira variability, kterou je variacni koe-
ficient. Rozptyl méfi variabilitu hodnot kolem aritmetického priméru a ve vyznamu
vzajemnych odchylek dil¢ich hodnot znaku Investor v budoucnu oéekava vysoké riziko,
pokud jsou hodnoty rozptylu ¢i smérodatné odchylky také vysoké. (Marek, 2009); (Ve-
sela, 2007)

Rozptyl historickvch vynosovveh mér jako miru historického rizika lze matematicky

vyjadfit jako:
1 _
oexp = 30, (r, — 7)? (6)

Vzorec pro smérodatnou odchylku ex post je mozné zapsat:

Oexp = Utezxp (7)

Dalsi mozny vypocet smérodatné odchylky vypada nasledovne:

Oexp = SMODCH (X)) (8)

Rozptyl je definovan jako:

0% eXp = Opyp” 9)

a2exp je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post,

r je prumérna historickd vynosova mira ex post,
ri jsou jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym ob-
dobim,

T je pocet sledovanych obdobi (napf. let)

Ocxp J€ smérodatna odchylka



X je nahodna veli¢ina popisujici vynos z i-tého aktiva
(Vesela, 2007)

Vypocet rozptylu a smérodatné odchylky ex ante slouzi, i s hodnotami o vynosové mife

ex ante, k rozhodovani, zda uskute¢nit danou investici.

Vzorec oéekavaného rizika ex ante pomoci rozptylu Ize matematicky zapsat takto:

O_exaz = £=1[E(rinstr.) - E(ri)]z * Pi (10)

2 .
Oexq~ TOzptyl oekavaného rizika

ri ptedpovidané vynosové miry

E(r) primérna ofekavana vynosova mira

i jednotlivé moznosti o¢ekavanych vynosovych mér
Pi pravdépodobnosti, ze ptfedpovidany vynos nastane

I celkovy pocet vynosovych moznosti
(Vesela, 2007)

Smérodatnou odchvlku je mozné vypoditat jako odmocninu z rozptylu:

o =Vo? (11)

(Vesela, 2011); (Hindls, Hronova, Seger, 2002)
2.3.3 Investicni strategie
Investice

Jedna se o nevyuzité penézni prostiedky, které slouzi jako Gispory pro budouci investi¢ni
zaméry. Investofi chtéji urcitou miru navratnosti, ktera jim kompenzuje dobu, po kterou
investi¢ni prostfedky nevyuZzivaji a o€ekévanou miru inflace. Dil¢i zaméry se 1iSi podle
druhu ekonomického subjektu. Subjektem se rozumi firmy, stat, domacnosti. Investice
firem tvofi pfedevsim vydaje na zvySeni jejich produkce, tedy udrzovani budov a stroju,
nakup zasob, zbozi apod. Jedna se o tzv. reprodukéni investice. Dalsi kategorii jsou ¢is-
té investice, do které spadaji vydaje na budouci rozvoj. Investice statu zahrnuji vydaje
na obranu, bezpecnost, infrastrukturu, skolstvi, apod. Investice domécnosti ptredstavuji
vydaje na pofizeni nemovitého majetku. Investice lze tedy chapat jako zamérné obéto-
vani urCité dneSni hodnoty pro dosazeni vySS$i nejisté, budouci hodnoty. Obecné

z investic plyne bud’ narok na vynosy z drzby, nebo z prodeje. Investice jsou uskutec-
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novany skrze nakupy investi¢nich aktiv. Ttidi se na finan¢ni a realné. (Valach, 2006);

(Reilly, 2006)

U financnich investic se jedna o nehmotna aktiva, ktera ve vétSiné piipada predstavuji
finan¢ni transakce mezi dvéma ekonomickymi subjekty zapsané na listin€. Jedna se
tedy o vyménu penéz za finan¢ni investi¢ni instrumenty. K listiné jsou zaru¢ena urcita
prava, napiiklad pravo na navraceni majetku, pravo na pfedem urc¢enou penézni odmée-
nu, pravo podilet se na zisku a dalsi. Do finan¢nich investic spadaji penézni vklady,
poskytovani uvéra a ptjcek, nakup investicnich cennych papirti a dalsi druhy finan¢nich

investic.

Redlné investice maji naopak od financnich investic hmotny charakter. Jsou to napfi-
klad investice do podnikani v oblasti vyroby, nakup nemovitosti, ndkup movitych véci,
nakup komodit. Oblibené jsou zvlasté v obdobi hospodaiské nejistoty, nebo kdyz prav-

dépodobné nastane vysoka mira inflace.

Investi¢ni strategie zahrnuje riizné postupy, jak ziskat chténé investi¢ni cile, nebo jak se
K nim co nejvice pfiblizit. Existuje n€kolik typid investi¢nich strategii, které se rozpo-

znavaji dle faktord, které investor upfednostni.

Druhy investi¢nich strategii:

a) Strategie maximalizace ro¢nich vynostu

b) Strategie ristu ceny investice

c) Strategie ristu ceny investice spojend s maximalnimi ro¢nimi vynosy
d) Agresivni strategie investic

e) Konzervativni strategie

f) Strategie maximalni likvidity
(\Valach, 2006)

Pokud se jedna o nakup investi¢nich cennych papirti, je nemén¢ podstatné sledovat i
druh odvétvi, velikost firmy apod. V odvétvich se znacnym rlstovym potencidlem by-
vaji akciové investice nejvynosnéjsi. Naopak je tomu v sektorech, kde je trh nasycen a
cenova konkurence je vysokd. U firem na malych trzich nebo s omezenymi vyrobnimi
faktory také neni ocekavan vyrazny rist trzeb. Riziko velké ztraty 1ze minimalizovat

¢asovym horizontem del$im nez jsou 3 roky. (Kohout, 2011)
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Faktory individudlni investi¢ni strategie

Jestlize ma investor ur¢it¢ mnozstvi volnych penéznich prostiedki a rozhodne se je in-
vestovat na financnim trhu, tak je diilezit¢ zvazovat tii faktory, mezi které patii vynos-

nost, rizikovost a likvidita. (Rejnus, 2010)

Vynosnost

Rejnus (2010, s. 129) uvadi, ze: ,, Vynosnost financnich investic je investicnim kritériem
udavajicim miru zhodnoceni penéznich prostredkit viozenych do urcitého financniho

investicniho instrumentu (nebo investicniho portfolia) za urcité casové obdobi. *

Hodnoceni vynosnosti finan¢nich investic

Jde o zna¢n¢ slozity problém. Vzdy zaleZi na investorovi, jaké zvoli metody a ke kte-
rym ukazatelim se pfikloni. Hodnoceni se oznacuje ,,ex post” a ,.ex ante* a to podle

toho z jakych divodu se provadi.

e Ex post*—jde o propocet vynosnosti jiz uskute¢nénych investic

o _Ex ante” — jde o vypocty tzv. ocekdvané vynosnosti a provadi se Vv piipadech,
pokud potencialni investofi uvazuji o nakupu uréitého finanéniho aktiva. Pokou-
§1 se u néj stanovit jeho ,,0¢ekavanou vynosnost“. Ta se pométuje S ocekdvanou

vynosnosti ostatnich alternativnich investi¢nich instrumentd.
Je mnoho postupti, kterymi se finan¢ni analytici propracovavaji k vyslednym hodnotam.
Mezi nejzékladnéjsi metody se fadi:

Statické metody vypoc¢tu vynosnosti investic

Metody statické neobsahuji faktor ¢asu, jinymi slovy tedy nezohlednuji hledisko jeho
pusobeni. Pouzivaji se u kratkodobych investic do nastroji penézniho trhu. Vypocty
vynosnosti se uziji pouze k porovnani moznych investi¢nich variant, nebo pokud do-
chdzi k nizkym urokovym mirdm. Z toho plyne, ze celkovy vynos z investice je bran
jakoby z jediného obdobi, které se rovna celé dobé drzby. V investi¢ni praxi se ze Siroké
Skaly druhii finan¢nich ukazateld vyuziva jen n€kolik, ale 1 pfesto je nutné délat mezi
nimi rozdily, jak pii ptipravé, tak i pfi kone¢ném hodnoceni efektivnosti finan¢nich in-
vestic. Zakladni rozliSeni ukazatelll je podle ohledu na vliv inflace. U ukazatelti nomi-

nalni vynosnosti jsou vypocty bez ohledu na vliv inflace. (Rejnus, 2010)
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Dynamické metody vypoctu vvnosnosti investic

Metody dynamické vice vypovidaji, protoze zohlediuji faktor ¢asu spojeny s vysi Gro-
kové miry. Je mozné je aplikovat, tam kde se pocita s dlouhodobym investovanim nebo

si investor pomoci vysledki definitivné zvoli vhodny instrument. (Rejnus, 2010)
Rizikovost

Zakladnim cilem investorti byva dosdhnout co nejvetsi vynosnosti. V kazdé investici se
skryva urcita mira rizika. Vzhledem k tomu, 1ze rizikovost chapat jako nejistotu investo-

ra, kterd& je spojena  sneuspéchem dosazeni ocekdvané  vynosnosti.

(Rejnus, 2010)
Likvidita

Pojem oznacuje tzv. ,stupen likvidity*, coz je rychlost, se kterou je mozné predmétny
finan¢ni dokument proménit, S nejmensimi transakénimi néklady, zpét na hotové penize
tedy ,,likviditu®. Likvidita je ovlivnéna druhem a charakteristikou daného instrumentu a
charakterem trhu. Za nejlikvidnéjsi aktiva jsou brany hotovost, pokladni¢ni poukézky,
statni dluhopisy, nejbonitnéjsi akcie a devizy. Investor ddva piednost tém instrumentim,
které maji co nejvyssi likviditu, protoze pii nizké likvidité dochéazi k poklesu kurza.
K méfeni likvidity instrumentu se nepouZivaji vzorce nebo metody, ale je mozné po-

soudit uroven likvidity. Pro posouzeni likvidity instrumentu 1ze pouzit tato vychodiska:

1.) srovnat objemy uzaviranych obchodti u posuzovanych instrumentd nebo trhu
2.) porovnat prumérny spread mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy

3.) porovnat Groven transak¢énich naklada

4.) porovnat trzni kapitalizaci emise

5.) denni objem obchodii vztazeny k celkové trzni kapitalizaci

Mezi likvidni nastroje finan¢niho trhu se fadi cenné papiry, se kterymi je obchodovano

na vetejnych, sekundarni a organizovanych trzich. (Rejnus, 2010), (Vesela, 2007)

V teorii portfolia jsou likviditou nazyvany néaklady, které vzniknou pii nutném prodeji

aktiva. Cim jsou tyto naklady mensi, tim vétsi je likvidita aktiva. (Brada, 1996)
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3 Zpusoby hodnoceni cennych papirti na kapitalovych
trzich

Zékladnimi zpisoby hodnoceni cennych papirii jsou vypocty vynosu, rizik a likvidita
aktiva. Pomoci téchto charakteristik si 1ze snadné&ji vybrat akciové tituly do vlastniho
variability. K dal$im vyznamnym ukazatelm patii beta koeficient a varia¢ni koeficient.

Pokud je potteba tak je jako doplikova stfedni hodnota poc¢itan medidn.

3.1 Beta koeficient

K uréeni systematického rizika na finan¢nim trhu se uziva tzv. Beta koeficient, znaci se
B, ktery méfi citlivost investice, na zmény trZzni vynosové miry.
Koeficient Beta informuje o pravdépodobné zméné vynosu nalezitého cenného papiru,
zavislé na zméné vynost vSech cennych papird na trhu. Za trzni vynos je bran vynos
z portfolia, ve kterém jsou obsazeny vSechny cenné papiry na trhu. Pokud je beta faktor
roven 1, tak se vynosové miry instrumentli hybou stejné s trzni vynosovou merou. Nao-
pak zaporny beta faktor urci, ze vynosové miry instrumenti maji opaény pohyb nez
trzni vynosové miry. Jde tedy fici, Ze akcie s hodnotou beta vétsi nez 1, zareaguje na
trzni zmény citlivéji neZ akcie s betou niz8i nez 1. Pomoci hodnot bety z historickych
dat 1ze odhadovat budouci betu. Historické beta faktory totiz poskytuji uzite¢né infor-
mace o budoucich betach. Analytik se pak miize soustfedit na zkoumani vlivi, které by

m¢ély zménit budouci betu. (Marek, 2009); (Vesela, 2007); (Elton, Goetzmann, 2014)

Vypocet na zékladé historickych dat:

_ COVip

pi = (12)

2
Om

Bi beta koeficient i-tého CP
COVin kovariance mezi vynosem i-t¢ho CP a trznim vynosem
g2 rozptyltrznihovynosu

(Marek, 2009)

3.2 Variacni koeficient

Varia¢ni koeficient je nazyvan mirou relativni variability. VyuZzivame ho pfi porovna-

vani variability statistického znaku u dvou nebo vice soubord, které jsou odliSné Grovni

14



znaku. Varia¢ni koeficient vyjadiuje, z jak velké Casti se smérodatna odchylka ucastni
na aritmetickém priméru. Variaéni koeficient lze udavat v procentech, neznamena to
vSak, ze se jeho hodnoty pohybuji od 0 do 1 respektive od 0% do 100%. Naptiklad u
smérodatné¢ odchylky mohou byt hodnoty vyssi nez aritmeticky pramér, pak variacni
koeficient vykazuje hodnoty vyssi nez 1. U priméru miiZe nastat situace, Ze bude mit
hodnoty zaporné, v této situaci je tedy variacni koeficient také zaporny. Obecné Ize tedy
shrnout, Ze varia¢ni koeficient se nachazi v intervalu (-oo, +o0). Varia¢ni koeficient jed-
noho instrumentu je porovnavan s ostatnimi instrumenty navzajem. Cim je vyssi hodno-
ta variacniho koeficientu oproti ostatnim, tim bude vyssi i Groven relativniho  rizika
spojeného s danou  investici.

Rovnice vypada nasledovné:

X

Vx — Oexp (13)

Vyx  predstavuje variacni koeficient

X aritmeticky primér

Ocxp J€ smérodatna odchylka

(Hindls, Hronova, Seger, 2002); (Marek, 2009)

3.3 Median

Median nebo také prostfedni hodnota, dé€li interval ptijatelnych vynost na dvé stejné
pocetné poloviny. Pro vypocet medianu je zapotiebi statistické znaky setadit podle veli-
kosti a to od nejmensi po nejvEtsi. Pokud je lichy rozsah souboru, tak je hodnota medié-
nu rovna prostiedni statistické jednotce souboru. Pokud ma soubor sudy rozsah, tak se
median rovna priméru dvou prostfednich statistickych jednotek. Vyhodou medianu
oproti aritmetickému priméru je, Ze neni ovlivnén extrémnimi hodnotami a tedy pfi
vyrazn¢ odlisné hodnoté v souboru, nezkresluje vysledek. (Hindls, Hronova, Seger,

2002)

Median lze za pomoci Microsoft Excelu vypoditat takto:

% = MEDIAN(X;) (14)
X median
Xi je ndhodna veli¢ina popisujici primérné vynosnosti z i-t€ho aktiva
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4 Vliv diverzifikace narizikovost investic

Diverzifikaci se rozumi takova kombinace investi¢nich aktiv, ktera omezi celkové rizi-

ko a zachovéa vynos z portfolia.

Rejnus (2010, s. 171) uvddi, zZe: ,, Diverzifikace sniZuje rizikovost vZdy, kdyz vynosnost
predmétnych investicnich instrumentu nekolisd naprosto stejnym zpusobem. Cim mensi
bude zavislost mezi zménami vynosnosti dvou investicnich instrumentu, tim veétsi omeze-

ni rizikovosti investice diverzifikace prinese. *

Dalsi metodou, pii které dochdzi k omezeni rizika, je diverzifikace v Case. Jedna se o
takzvané primérovani nakladl. Znamena to, Ze se neinvestuji vSechny usetfené financni
prostiedky v jeden okamzik, ale pravidelné po urcitém case, béhem nékolika let. Nevy-
hodou metody je ,,rozdrobeni“ investic do ¢asového horizontu, které muize navysit
transakéni néklady. Dalsi nevyhodou je, Ze investor musi vynalozit finanéni prostfedky i

pii vrcholu trhu nebo pii problematickém obdobi. (Kohout, 2011)

Podle Pavla Kohouta plati dvé zlata pravidla:

1. ,, Aby portfolio bylo dobre diverzifikované, staci investovat do dvaceti riznych ti-
tulin.

2. ,,Nekdy postacuje i mensi pocet akcii nez dvacet, je vSak nutné diverzifikovat
napric ruznymi odvétvimi — tak, aby portfolio tvorilo reprezentativni priirez na-

pric¢ trhem. © (Kohout, 2011, p. 111)

Z urcen¢ho odvétvi je dale vhodné vybrat vice zastupctl, neZ jen jednu spolecnost. Také
je vhodné vybirat si akcie velkych spolecnosti, které na trhu pisobi jiz delsi dobu.

Smysl ma i mezinarodni diverzifikace, s ni dochazi k poklesu volatility portfolia.
(Kohout, 2011)

Celkové riziko se dé€li na systematické a na nesystematické. Déleni rizika je zobrazeno

na obrazku ¢&. 2.
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Obrazek 2: Schéma déleni rizika

celkové riziko
l
I |
systematicke (trzni) nesystematické (jedinécné)
politické podnikatelské
ekonomické finanéni
pohyby ménovych kurzti nelikvidity
nelikvidity managementu
pohybu trokovych mér konverze
inflace pred¢asného odkupu
udalosti

Zdroj: Vesela, 2007

Systematické riziko, téZ nazyvano nediverzifikovatelné ¢i trzni, predstavuje spolecné
nebezpeci pro cely trh, pro vSechny podniky a i pfi diverzifikaci ho nelze snizit ¢i vy-
loucit. Pro jeho méfeni je nemozné pouzit smérodatnou odchylku nebo rozptyl, které
méii celkové riziko, ale musi se uzit faktor beta. Do systematického rizika se fadi poli-
tické, ekonomické riziko, riziko pohybu ménovych kurzi, riziko pohybu urokovych

mér, riziko inflace, nelikvidity a udalosti.

Politické riziko

Vznika v disledku zmén politického prostiedi a situaci, ktera vymezuje trzni hodnotu
spolecnosti a jeji ekonomické podminky. RozliSuje se doméci a mezinarodni politické

riziko. (Vesela, 2007)
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Ekonomické riziko

Je spojeno s udalostmi, které puisobi na trzby a zisky firem. Na ekonomické riziko maji
vliv danové podminky, dale pribéh hospodaiského cyklu, zivotniho cyklu firem, do-

stupnost surovin a dalsi.

Riziko pohybu irokovvch mér

Riziko vznika, pokud urokovéa mira roste ¢i klesa a cena investicnich instrumentii se
pohybuje protismérné. Citlivéjsi na vykyvy urokovych mér jsou instrumenty s fixnim

vynosem, rizikove&jsi instrumenty a instrumenty s delsi dobou zivotnosti.
Riziko inflace

Pti inflaci dochazi k vSeobecnému nartistu cenové hladiny, hodnota dividend a ziskl

ztraci na realné hodnot€ svého vynosu.

Riziko nelikvidity

Vesela (2007, s. 595) o riziku nelikvidity fika, ze: ,, Dopada tedy na vsechny instrumen-
ty obchodované na daném trhu v dané ekonomice. Riziko nelikvidity systematického
charakteru se tedy vaze k charakteru trhu v dané ekonomice. Investor musi vzit v uvahu,
Ze s investicnim instrumentem obchodovanym na vuzkém a mélkém trhu je s velkou prav-
dépodobnosti spojeno vyssi riziko nelikvidity v porovndni s investicnim instrumentem
obchodovanym na Sirokém trhu, tj. na trhu s velkym mnozZstvim ucastniku, kteri soustav-

‘

né zabezpecuji nabidku a poptavku po daném investicnim instrumentu. ‘

Riziko udalosti

Toto riziko nastava, pokud dojde naptiklad k neocekdvanym udalostem, katastrofam a
skandalim globélniho charakteru, nebo také v neofekavanych, zédsadnich zpravach,

prohlésenich, které maji ptimy vliv na hodnotu investice a podnikatelské podminky.

Nesystematické riziko, jinak také diverzifikovatelné, jedinec¢né, rezidualni nebo speci-
fické riziko, se da pomoci diverzifikace snizit nebo 1 vyloucit a je vzdy spojeno
s urCitym cennym papirem. Toto riziko se dé€li na podnikatelské, finan¢ni, nelikvidity,

managementu, konverze, predcasného odkupu. (Veseld, 2007)
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Podnikatelské riziko

Toto riziko se poji s nejistotou budoucich vynosti investort. Dale je tu nejistota, zda
budou emitenti a véFitelé platit aroky, jistiny, dividendy, které patii investorium. Podni-

katelské riziko je v kazdém odvétvi jiné.

Finanéni riziko

Jeho stupen je zavisly na kapitalové struktuie firmy. Finanéni riziko se objevuje, pokud
je k financovani vyuzit i cizi kapital. S rostouci mérou zadluzenosti roste i finanéni rizi-

ko, tedy nebezpeci, ze firma nebude schopna splécet své dluhy.

Riziko nelikvidity

Toto riziko je vztaZzeno ke konkrétnimu investicnimu instrumentu a emitentovi. Je to
nebezpeci, Ze nebude mozné k urcitému ¢asovému okamziku uskutecnit rychlou premé-

nu na hotovost nebo s pfeménou budou svazany vysoké transak¢ni naklady.

Riziko managementu

Vznika ze Spatného rozhodnuti, z eventudlnich chyb, a pokud management monitoruje

vlastni cile.

Riziko konverze

Toto riziko plyne z moznosti zménit dany cenny papir, pfi splnéni uréenych podminek,

na jiny cenny papir.

Riziko pfed¢asného odkupu

Jde o riziko pro investora, které predstavuje ztratu aktualniho trzniho ptijmu. Investi¢ni

instrumenty mohou byt splaceny pfed dobou jejich splatnosti.
(Vesela, 2007)

S riistem poctu akcii se celkové riziko portfolia snizuje az do Uplné eliminace specific-
kého rizika na hranici trzniho rizika. Po ur¢itém poctu cennych papirQ, nejcastejsi pocet
je deset, dochazi ke snizovani rizika velmi pomalu. (Brealey, Myers, 2001); (Blake,

1995) Vse je znazornéno na obrazku €. 3.
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Obrazek 3: Vliv diverzifikace na vysi rizika portfolia
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Zdroj: Marek, 2009
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5 Portfolio

Investofi své volné finan¢ni prostfedky vkladaji do nckolika odliSnych instrumentt.
Souhrn téchto investi¢nich instrumentli je pojmenovan jako portfolio. U vytvoieného
portfolia se uz nesleduji informace o vynosu, riziku a likvidité jednotlivych instrumenti
Vv portfoliu odd¢€lené, ale sleduje se, jak jednotlivé instrumenty svymi charakteristikami
ovliviuji vynos, riziko a likviditu celkového portfolia. Na vypocet vynosu, rizika a li-
kvidity portfolia maji vliv vahy neboli podily jednotlivych instrumentii na celkové trzni

hodnoté portfolia. (Vesela, 2007)

LiSka (2004, s. 171) uvadi, ze: ,,Efektivni portfolio je takové aktivum nebo kombinace
aktiv, jez ma mezi aktivy ze stejné rizikové tiidy nejvyssi ocekavany vynos (nebo opac-

né, jez ma ze vsech aktiv se stejnym oc¢ekavanym vynosem nejnizsi riziko).*

5.1 Vynosova mira portfolia

Blake (1995, s. 411) uvadi, ze: ,,Vynos portfolia je vazenym primérem vynosu jednotli-
vych instrumentti drzenych v portfoliu, kde vahy jsou hodnotové vazené podily vsech

instrumentd v celkovém portfoliu:*

U méfeni vynosové miry portfolia je to podobné jako u vynosové miry jednotlivych
instrumentd, také 1ze vypocitat ocekdvanou vynosovou miru portfolia neboli ex ante a
historickou vynosovou miru portfolia tedy ex post. Pro vypocet celkové historické vy-
nosov¢é miry portfolia jsou zapotiebi tidaje o primérnych historickych vynosovych mé-
rach jednotlivych instrumentli a podilli téchto instrumentl na celkové trzni hodnoté
portfolia. Vysledek investor vyuzije ke zhodnoceni uspés$nosti jiz zrealizované investice
do daného portfolia z hlediska vynosu. Naopak celkova ocekavana vynosova mira port-
folia investora informuje 0 budouci vynosové mite jeho portfolia. Radi investorovi jaké

kombinace instrumentt, z hlediska ex ante, je vhodné si vybrat. (Vesela, 2007)

Vypocet historické vynosové miry portfolia lze vyjadfit nasledovné:

=Xt 6 %7 (15)

Matematicky je moZzné celkovou oéekdvanou vynosovou miru portfolia vypodist takto:

E(1p) = Xit1 0; * E(r) (16)

§V=1 0;=1

21



p celkova historickd vynosova mira portfolia

N pocet cennych papira v portfoliu

ri prumérné historické vynosové miry i-tého cenného papiru v portfoliu
0; hodnotové vazeny podil portfolia drzeny v i-tém cenném papiru

E(rp) celkova o¢ekavana vynosova mira portfolia

E(r)) jednotlivé celkové ocfekavané vynosové miry jednotlivych instrumentd

v portfoliu

(Blake, 1995)

5.2 Riziko portfolia

Jako u rizika jednotlivych instrumentd, tak i u rizika portfolia jsou néstroje pro méteni,
ve formé rozptylu, smérodatné odchylky a beta faktoru, stejné. Jedna se v podstaté o
smérodatnou odchylku portfolia, ktera je odmocninou rozptylu portfolia. Jak riziko, tak
1 vynos vytvafeny portfoliem zavisi na vynosnostech a rizicich jednotlivych investi¢nich

instrumentd obsazenych v portfoliu a na podilech vSech aktiv tvoftici portfolio.
(Vesela, 2007)

Vypolet smérodatné odchylky pro N-slozkové portfolio vypadd takto:

— N N
Op = \/Zi=1 Zj:l X * Xj * 0yj (17)
Op vyjadiuje smerodatnou odchylku portfolia jako miru celkového rizika portfolia
N pocet instrumentd Vv portfoliu
Xij  jevahai-tého a j-tého instrumentu v portfoliu

o;j  Je kovariance mezi vynosovymi mérami instrumentli i a j

(Vesela, 2007)

5.3 Kovariance

Tato statistickd mira méfi vztah mezi vynosovymi mérami dvou instrumentil a informu-
je o sméru pohybu. Vyjadiuje absolutni métitko tésnosti zavislosti mezi dvéma nahod-
nymi veli¢inami. Pokud je kovariance kladné ¢islo, tak naznacuje pozitivni vztah mezi
pohybem vynosovych mér dvou instrumentd. Pti zaporné hodnoté kovariance se vyno-
sové miry pohybuji opa¢né. Nulova hodnota kovariance tikd, ze mezi pohybem vynoso-

vych mér dvou instrumenti neni vztah.
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Pro vypocdet historické kovariance se pouzije vzorec:

_ 1yr
COVpp = ;Zt=1(TAt —Ta4) * (g — T5a) (18)
COVaB je historicka kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumentti
AaB
IAABA jedna se o primérnou historickou vynosovou miru instrumentu A a B
I'at, Bt jsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu A a B v ramci sle-

dovaného obdobi

T je pocet let
(Vesela, 2007); (Liska, Gazda, 2004)
Kovaria¢ni matice je zndzornéna na obrazku ¢. 4.

Obrazek 4: Kovariacni matice

2 N | T N
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Zdroj: Brealey, 2001

5.4 Korelacni koeficient

Korelacni koeficient poskytuje informace o stupni, sile, vzdjemného vztahu mezi pozo-
rovanymi veli¢inami. Predstavuje relativni miru tésnosti zavislosti mezi dvéma statis-
tickymi znaky. Pohybuje se v intervalu od -1 do +1. Pokud se jedna o perfektné pozitiv-
né korelované instrumenty, tak vynosové miry instrumentli se pohybuji zcela syn-
chronné a pii poklesu klesé i vynosova mira portfolia z nich vytvofena. Vybérem téchto
aktiv se riziko portfolia pfili$ nesnizuje. Zaporna hodnota naopak signalizuje negativni
vztah. Jedna se tedy o instrumenty s perfektné negativné korelovanymi vynosovymi
meérami. Tato situace je naprosto idealni k diverzifikaci rizika v portfoliu. Plati tedy, ze
vysoka vynosova mira u jednoho investi¢niho instrumentu nesmi byt dosazena i u dru-
hého instrumentu a naopak pokud jedna investice dosahuje nizké vynosové miry, tak u

druhé investice musi byt vy$s$i hodnota. Nulovd hodnota nevyjadiuje zaddny lineéarni
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vztah mezi sledovanymi veli¢inami. Investi¢ni instrumenty maji nekorelované vynosové

miry. (Vesela, 2007); (Liska, Gazda, 2004); (Musilek, 2010)

Obecné lze korela¢ni koeficient spocitat takto:

(19)

Dals$i moznosti, jak vypoditat korelaéni koeficient, je provést kalkulaci pifimo podle

vztahu:
TY AxB-Y A*Y. B

= 20

Pap VIIT X 42)-(X 4)2]+[(T X B2)~- (X B)?]} (20)

PAB jde o korela¢ni koeficient mezi pohybem vynosovych mér instrumentii
AaB

COVap kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumenti A a B

Oa B smérodatna odchylka jako mira celkového rizika instrumentu
AaB

A, B sumarizované historické vynosové miry instrumenti A a B za celé uva-

zované obdobi,

T pocet pozorovani za uvazované ¢asové obdobi

(Vesela, 2007)

5.5 Systematické riziko portfolia

Lze jej méfit prostfednictvim beta faktoru. Zakladem jsou beta faktory jednotlivych

instrumentd v portfoliu a vahy na celkové trzni hodnoté portfolia.

Vypocet je mozné vyjadiit vztahem:

By = X1 Bi * X, (21)

Bp beta faktor, nebo také systematické riziko celého portfolia
Bi beta faktory jednotlivych instrumentt v portfoliu

Xi vahy jednotlivych instrumentd v portfoliu

N je pocet instrumentd v portfoliu

(Vesela, 2007)
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5.6 Variacni koeficient portfolia

Vyjadiuje se jako pomér smérodatné odchylky portfolia a vynosu portfolia.

)
VarK, = E, (22)

VarK, je variacni koeficient portfolia
0y smérodatnd odchylka
Ep vynos portfolia

(Liska, 2004)
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6 Metodika

6.1 Cil prace

Cilem bakalatské prace bylo charakterizovat vybrana odvétvi z burzy cennych papirt
Z pohledu vynosu a rizika. Na zakladé ziskanych vysledk navrhnout optimalni portfo-

lio cennych papird.

Cile bylo dosazeno pomoci dil¢ich krokd. V prvnim kroku se vybralo 5 od sebe se lisi-
cich odvétvi z indexu S&P 500, a to takova, u kterych byl, dle mého nazoru, predpokla-
dan rtst. Konkrétné se jednalo o odvétvi energetiky, technologie, primyslu, zdravotnic-
tvi a odvétvi spottebniho zbozi. Z kazdého z nich se pak zvolilo nahodnych 12 spolec-
nosti obchodovanych na New York Stock Exchange. Mnozstvim a riznorodosti vybra-

nych akcii mélo byt docileno diverzifikace budouciho portfolia.

V druhém kroku byly vypoéteny zakladni charakteristiky vynosu a rizika za jednotlivé
akcie a nasledné celkovy piehled za odvétvi. Cilem kroku bylo ziskat data a informace
slouzici k vybéru akcii vhodnych k investovani. Piedev§im se jednalo o variaéni koefi-
cient, systematické riziko a koeficient beta a jejich median za odvétvi. Odvétvi byla na
zakladé vysledkl porovnavana a vyhodnocovana. Z kazdého odvétvi se pak zvolily 3
nejvyhodnéjsi akcie, tedy dohromady 15, pro nasledujici zpracovani. Jako hodnotici

kritérium byl vybran varia¢ni koeficient.

Ve tietim kroku se provedla simulace chovani portfolia. Do portfolia bylo postupné
ptidavano 15 vybranych akcii. Nasledné dochazelo ke sledovani a vyhodnocovani zmén

vynosu a rizika portfolia.

Vysledné portfolio potvrdilo piedpoklad poklesu jedineéného rizika. V praxi by mélo
n€kolik nevyhod a nedostatkli. Divodem byla omezena vySe volnych penéznich pro-
sttedkll a vysoké poplatky. Zaroven bylo zfejmé, Ze portfolio neredukuje systematické
riziko. Z téchto uvedenych divodul, byly ve ¢tvrtém kroku stanoveny limity v poctu
akcii v portfoliu. Vytvotily se tedy tii druhy portfolia po péti akciich s ohledem na miru
systematického rizika. Pro pfedpokladany rist trhu bylo vytvofeno portfolio s vyssi
mirou systematického rizika, naopak pro ocekavany pokles trhu, byly vybrany akcie
s nizkym systematickym rizikem respektive betou. Tteti portfolio bylo vytvoieno pro

ptipad nejednoznaé¢né situace na trzich. Portfolia byla pocitina pomoci Resitele, u kaz-

26



dého se pocital maximalni vynos a minimalni riziko. Pfi vybéru vhodnych akcii se také

ptihlizelo na vysi bety.
6.2 Data

Pro ucely této prace byla data ziskana z internetového zdroje www.finance.yahoo.com.
Data byla ptfevzata z méesicnich historickych cen péti let a to za obdobi od 26. 11. 2010
do 26. 12. 2015.

6.3 Vypocet vynosnosti, rizika a variaéniho koeficientu akcie

Vypocty byly provadény pomoci funkci a vzorcti v programu Microsoft Excel. Jednot-
livé vynosnosti byly vypocteny z historickych cen akcii. Pro hodnotu primérného vyno-
su byla potieba cena akcie ze sloupecku Adj. Close, ktera piedstavovala cenu o€isténou
o0 vliv dani a dividend. Témito vysledky se ziskaly zakladni charakteristiky akcii, které

byly dilezité pro uzsi vybér akciovych instrumentt na 15 tituld.

Vynosnost akcie se poditala podle vzorce &. 3:

TC;¢
TCi¢—

-1

T

Odhad stfedni hodnoty akcie nebo také aritmeticky pramér byl vynos akcie. Primér byl
zaroven soucasti vypoctu variacniho koeficientu.

Vynos byl spoéten dle vzorce ¢. 4:

n

- i=1xi

X = ——
n

Riziko akcie bylo vypoéteno pomoci smérodatné odchylky dle vzorce €. 8:

Oexpy = SMODCH (X;)

Rozptyl se vypocetl umocnénim smérodatné odchylky dle vzorce ¢. 9:

2 — 2
Oexp = Oexp

Variaéni koeficient byl uréen podle vzorce ¢. 13, slouzil k uréeni miry rizika na vynosu.

_ Texp
Vx = —=£

X
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6.4 Vypocet kovariance, medianu, beta koeficientu, systematic-
kého a nesystematického rizika

Pro ziskani rizika portfolia a koeficientu beta bylo nutné urcit kovarianci. Ta slouzila k
uréeni vztahu mezi vynosovymi mérami jednotlivych instrumentt v portfoliu. Median

urcil prostiedni hodnoty, oproti priméru na néj nemély vliv extrémni hodnoty a jeho

vypovidaci schopnost byla vétsi.

Kovariance byla vypoétena pomoci vzorce ¢&. 18:

1
COVyp = ;Zz“;l(rAt —T44) * (Tpe — Tp)

Koeficient beta se vypocital podle vzorce ¢. 12:

_ COVipy

O

i

Vhodnost akcie pro investora byla posuzovana podle beta faktoru v piipadech, kde byl
znam trend obchodu. Nizky beta faktor predstavoval mensi citlivost na zmény trhu, tedy
Vv ptipad¢ poklesu trhu, nabizela akcie s beta faktorem mens$im nez jedna mensi ztraty.
Naopak vysokym beta faktorem byla uddna vyssi citlivost na vykyvy na trhu, akcie

s beta faktorem vét$im neZ jedna nabizely na rostoucim trhu Sance na vétsi zisk.

Median byl vypoditan dle vzorce &. 14:

% = MEDIAN(X;)
Pro vypocet systematického rizika bylo zapotfebi né€kolika pfedchozich pomocnych
vypoctu.

Determinant se ziskal umocnénim rozptylu:

determinant = (02)?

Systematicky rozptyl se vypodital:

Osys” = 0° * determinant

Systematické riziko se ziskalo odmocnénim systematického rozptylu:

— 2
Ogys = ’ Osys
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Nesystematické riziko neboli individualni bylo potfebné k urceni jeho vyvoje. Nejprve

se vypocital individudlni rozptyl.

Individudlni rozptyl se uréil pomoci vzorce:

2 _ L2 2
Oindiv.” = 0~ — Ogys

Hodnota individualniho rozptylu se odmocnila a vysledkem bylo individudlni riziko:

— 2
Oindiv. = V Oindiv.

Maxima a minima uvedena v tabulce €. 1 byla vybrana z akcii za kazdé odvétvi.

6.5 Ukazatele portfolia

V dal§im kroku byla pocitana vynosnost portfolia. K ureni slouzily vynosové miry
jednotlivych akcii a jejich vahy v portfoliu. Hodnoty vah akcii byly nejprve nastaveny u
kazdé akcie stejné, tak aby se jejich suma rovnala jedné. Nasledné byly jednotlivé vahy
vypocditany pomoci fesitele. K vypoctu rizika bylo zapotiebi sestavit kovariaéni matici a

pouzit jednotlivé vahy.

Pro vypodet vynosnosti portfolia byl pouzit vzorec &. 15:

_ N
T, = Xiz10i 7

Riziko portfolia se vypocitalo dle vzorce &. 17:

_ N N
Op = \/Zi=12j=1xi * Xj * 0y
Systematické riziko portfolia bylo poditano podle vzorce &. 21:

Bp = ?,=1:Bi *Xi

Varia¢éni koeficient portfolia byl spo¢itdn dle vzorce &. 22:

g.
VarK, = £
Ep

6.6 Optimalizace portfolia

Pro zjisténi vysledka dil¢ich portfolii byl pouzit doplnék programu MS Excel a to feSi-
tel. Pomoci tohoto nastroje bylo mozné nalézt optimalni feseni, tedy maximalni zisk

S minimalnim rizikem, pro vzorec Vjedné cilové buiice, Vtomto piipadé v buiice
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s varia¢nim koeficientem a zménou proménnych bun¢k, s ohledem na omezujici pod-

minky. Za proménné byly povazovany bunky s hodnotou vah. Vsechny buiiky se propo-
jily pomoci vzorci.

Pro spravny vypodet se musely v fesiteli nastavit omezujici podminky:

- Soucet vah jednotlivych akcii se musel rovnat jedné:

N
Yx=1
n=1

- Vaha kazdé akcie nesméla byt mensi nez nula, tedy zapis vypadal takto:
Xi, Xj, .. Xn=0

- Byl stanoven maximalni vynos na dané trovni rizika
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7 Prakticka cast

7.1 Prehled vybranych spole¢nosti

Pro ucely prace bylo zvoleno 5 odvétvi, u kterych byl predpokladan rust. Z kazdého

z nich se pak ndhodn¢ vybralo 12 spolecnosti, které se obchodovaly na NYSE. Piehled

spole¢nosti byl zpracovan do nésledujiciho obrazku.

Obrazek 5: Seznam vybranych odvétvi a spole¢nosti

Odvétvi
. . . P Spotiebni zbozi
Energetika Technologie Priimysl Zdravotnictvi P 5
a sluzby
Nazev spolecnosti
Anadarko Total System
Petroleum . Y 3M Co Abbott Laboratories Altria Group, Inc.
. Services, Inc.
Corporation
Xerox
Apache Corp. . AMETEK, Inc. C. R. Bard, Inc. Tyson Foods, Inc.
Corporation
Baker Hughes Dun & Bradstreet . Baxter Philip Morris
Caterpillar, Inc. . .
Incorporated Corp International Inc International Inc.
. International L
Cabot Oil & . Danaher Becton, Dickinson .
Gas Corporation Business Corporation and Compan PepsiCo Inc.
Lo Machines Corp. s pany
Il
. TE Connectivity Deere & Boston Scientific Campbe
Exxon Mobil Corp. Ltd Compan Corporation Soup
' pany no Company
Ch ki
esapeaxe Motorola . Bristol-Myers
Energy . Emerson Electric Co. . Clorox Co
- Solutions Inc Squibb Company
Corporation
Chevron Salesforce. Honeywell . The Procter
. - ; DaVita Inc.
Corporation com, inc. International Inc & Gamble Company
Cimarex Red Hat Inc llinois Tool Thermo Fisher Coca-Cola
Energy Co Works Inc. Scientific company
Co.nqco HP Inc. annta Humana Inc. Colgate-Palmolive
Phillips Services Inc Company
CONSOL Teradata Raytheon Johnson & The Hershey
Energy Inc. Corporation Company Johnson Company
Devon Harris Corporation Re_publlc Labora}tory Co_rp. of Constellation
Energy Corp Services, Inc. America Holdings Brands, Inc
Diamond Offshore Rockwell Perrigo Dr Pepper
. Teradyne Inc. . Snapple
Drilling Inc. Automation Inc. Company plc
Group Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.2 Analyza konkrétnich CP na vybraném burzovnim sektoru

V prvnim kroku byly vypoéitany hodnoty mediant, primér, minima a maxima za vy-

nosnosti, rizika, beta koeficientd a varia¢nich koeficientl jednotlivych akcii za odvétvi.

Vse bylo shrnuto do nasledné tabulky. Beta faktor ukazoval, jak se akcie vyvijela

V porovnani s trhem, zda se vyvijela 1épe nebo hafe. Hodnoty maxima a minima ukaza-

ly, jak velké jsou rozdily u jednotlivych ukazatelti. Odvétvi se porovnavala podle vyno-

st a rizik. Nejvice se ptihlizelo na hodnoty medianu, protoze jeho vysledky nebyly

ovlivnény extrémnimi vykyvy, jako tomu bylo u priméru. Pro investora averzniho k

riziku byl vhodnym kritériem uspé&Snosti investice varia¢ni koeficient. Hlavnim hodno-

ticim kritériem odvétvi, pro investora averzniho k riziku, byl tedy median varia¢niho

koeficientu.

Tabulka 1: Vysledky vynosnosti, rizika, systematického a individualniho

rizika akcie, beta koeficientu a variacniho koeficientu

(V tabulce jsou uvedeny mésicni udaje)

o Sys. Rizi- | Indiv.
Vynosnost | Riziko o Beta Varia¢ni
Zdravotnictvi ko Riziko
(Vv %) (v %) faktor koef.
(v %) (v %)
Primér 1,374 5,633 2,592 4,906 0,774 4,434
Minimum 0,672 3,787 1,086 3,083 0,324 3,078
Maximum 2,321 8,224 3,656 7,655 1,092 7,451
Median 1,353 5,471 2,843 4,666 0,849 4,090
o Sys. rizi- | Indiv.
) Vynosnost | Riziko o Beta Varia¢ni
Energetika ko riziko
(v %) (v %) faktor koef.
(v %) (v %)
Primér -0,487 8,797 4,515 7,452 1,348 55,093
Minimum -2,186 4,529 2,895 3,226 0,865 -19,7980
Maximum 1,535 12,114 6,639 10,960 1,983 | 424,9228
Median -0,199 8,974 4,603 7,483 1,375 0,699
Spotiebni Vynosnost | Riziko | Sys. rizi- Indiv. Beta Variacni
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zbozi (v %) (v %0) ko riziko faktor koef.
(v %) (v %)
Pramér 1,296 4,777 1,756 4,395 0,5242 4,5907
Minimum 0,426 3,393 0,807 2,969 0,2408 2,5046
Maximum 3,499 8,848 3,406 8,353 1,0171 9,0935
Median 1,033 4,327 1,633 4,189 0,4875 3,7370
o Sys. rizi- | Indiv.
Vynosnost | Riziko o Beta Varia¢ni
Primysl ko riziko
(Vv %) (v %) faktor koef.
(v %) (v %)
Priamér 0,773 5,692 3,704 4,172 1,106 6,783
Minimum -0,238 3,929 1,772 2,455 0,529 -50,527
Maximum 1,792 7,767 5,393 6,136 1,610 98,688
Median 0,944 5,692 4,007 4,308 1,196 4,407
o Sys. rizi- | Indiv.
_ | Vynosnost | Riziko o Beta Varia¢ni
Technologie ko riziko
(v %) (v %) faktor koef.
(v %) (v %)
Priamér 0,777 7,126 3,999 5,819 1,194 -138,645
Minimum -0,336 4,543 1,700 3,857 0,508 |-1719,757
Maximum 1,812 9,700 5,285 8,134 1,578 64,036
Median 1,083 6,895 4,227 5,252 1,262 4,948

Zdroj: Vlastnizpracovani

Struktura rizika méla na charakter odvétvi relativné maly vliv. Dikazem byly pomérné

vyrovnané hodnoty medianu u variabilniho koeficientu. Vyjimku tvofilo zdravotnictvi,

spotiebni zbozi a energetika. Nejniz§i hodnotu medianu u varia¢niho koeficientu méla

energetika a to 0,699, pravdépodobné to bylo zptisobeno kolisavosti hodnot koeficientu

jednotlivych akciovych tituld. Hodnota priméru u varia¢niho koeficientu byla ovlivne-

na maximem o velikosti 424,92 a minimem -19,7980. Zaroven toto odvétvi vykazovalo

nejniz§i pramérny vynos a nejvyssi prumérna rizika. Podle hodnot medianu, byl také

vynos nejnizsi a riziko nejvyssi v porovnani s ostatnimi odvétvimi. V odvétvi technolo-
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gie median rizika dosahoval 6,895 %, median systematického rizika byl 4,227 % a me-
dian individualniho rizika dosahoval hodnot 5,252 %, coz byly druhé nejvyssi hodnoty
rizik ze vSech odvétvi. Median vynosu u technologie byl v porovnani s medianem pra-
myslu vyssi, ale technologie méla vyssi hodnotu medianu u variaéniho koeficientu, a to
4,948. Na vykyv prumeéru variacniho koeficientu mély opét vliv hodnoty minima a ma-
xima. Minimum Kleslo na -1719,757 a maximum bylo 64,036. Za technologii se zafadil
prumysl. Primérné hodnoty i hodnoty medianu u vynosu byly niZs$i nez u technologie,
ale median varia¢niho koeficient byl nizsi a dosahoval hodnoty 4,407. Témé&f na stejné
urovni se pohybovaly vysledky u zdravotnictvi a spotiebniho zbozi. Hodnoty medianu
varia¢niho koeficientu byly u spotiebniho zbozi niz§i nez u zdravotnictvi, naopak pri-
meér variacniho koeficientu mél nizs$i hodnotu u zdravotnictvi, bylo to z divodu niz§iho
maxima. Celkové vyplyva, ze bylo vhodné investovat do akcii spotiebniho zbozi, ze
kterych ¢inila priimérna vynosnost 1,296 % a primérné riziko dosahovalo hodnoty 4,777 %.
Nasledné pak do zdravotnictvi, které mélo vynosnost 1,374 % a primérné riziko 5,633
%, na tfetim mist¢ do primyslu S primérnou vynosnosti akcii 0,773 % a pramérnym
rizikem 0,944 %. U technologie dosahovala vynosnost 0,777 % a prumérného rizika
7,126 %. Nejméné vhodnou investici byly akcie z odvétvi energetiky s primérnou vy-

nosnosti -0,487 % a s rizikem 8,797 %.

Vyssi variabilita uvniti odvétvi vede k ivaze o zohlednéni systematického rizika.

V nésledujicim kroku se tedy zkoumal vliv poctu akcii na systematické a individudlni

Cvwr

jemn¢ se porovnaly jejich hodnoty. Piehled jednotlivych finan¢nich charakteristik akcii

byl zpracovén do tabulky ¢. 2.
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Tabulka 2: Prehled zvolenych akcii

o Sys. Ri- | Indiv.
Vynos Riziko ] o Beta | Varia¢ni
Zdravotnictvi ziko Riziko
(v %) (v %) faktor koef.
(v %) (v %)
Bristol-Myers
) 1,743 5,366 1,470 5,160 0,4390 3,0784
Squibb Company
Thermo Fisher
o 1,739 5,673 3,190 4,691 0,9527 3,2626
Scientific
Humana Inc 2,321 8,224 3,008 7,655 0,8982 3,5441
o Sys. Ri- | Indiv.
) Vynos Riziko ) . Beta | Variacni
Energetika ziko Riziko
(Vv %) (v %) faktor koef.
(v %) (v %)
Cabot Oil &
_ 1,535 9,914 2,895 9,482 0,8646 6,4568
Gas Corporation
Cimarex Energy
c 0,630 11,123 6,639 8,924 1,9826 | 17,6598
0
Exxon Mobil Corp. | 0,209 4 529 3,179 3,226 0,9494 | 21,7155
o Sys. Ri- Indiv.
Vynos Riziko ] o Beta Varia¢éni
Spotiebni zboZzi ziko Riziko
(v %) (v %) faktor koef.
(v %) (v %0)
Dr Pepper Snapple
1,731 4,334 1,304 4,133 0,3894 2,5046
Group
Constellation
3,499 8,848 2,916 8,353 0,8706 2,5285
Brands, Inc
Clorox Co 1,231 3,645 1,348 3,387 0,4025 2,9615
o Sys. Ri- Indiv.
Vynos Riziko ) o Beta Variaéni
Primysl ziko Riziko
(Vv %) (Vv %) faktor koef.
(Vv %) (Vv %)
Raytheon Company | 1,792 5,137 2,610 4,424 0,7794 2,8666
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Honeywell
) 1,227 4,712 3,960 2,553 1,1825 | 3,8396
International Inc
Danaher
_ 1,253 4,885 3,967 2,850 1,1847 | 3,8995
Corporation
o Sys. Ri- | Indiv.
) Vynos | Riziko _ . Beta | Variacni
Technologie ziko Riziko
(v %) (v %) faktor koef.
(Vo) | (v%)
Total System
) 1,433 5,381 3,753 3,857 1,1207 | 3,7557
Services, Inc.
Motorola
) 1,171 5,029 1,700 4,733 0,5076 | 4,2947
Solutions Inc
Salesforce.
) 1,812 8,607 4,949 7,042 1,4778 | 4,7497
com, inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty varia¢nich koeficientli se u srovnavanych odvétvi pohybovaly kolem 2,5 az 4,7

procentnich bodu. Vyrazné se lisila energetika, z divodu vysokych rozdil mezi vynosy

a riziky jednotlivych akcii.

Z téchto 15 akcii se dale vytvofilo portfolio a vyhodnotil se vliv poctu akcii na indivi-

dualni a systematické riziko. Do portfolia byly akcie zahrnuty postupné. Pofadi urCovala

vySe variacniho koeficientu a faktoru beta. Z kazdého portfolia se spocitaly jednotlivé

charakteristiky, které nam blize specifikovaly pribéh rizik. Pii vypoctech se postupova-

lo stejnym zplsobem, jako tomu bylo u jednotlivych akcii. Vysledky vynosu, rizika,

beta faktoru, variaéniho koeficientu, systematického a nesystematického rizika byly

vypracovany do tabulky ¢. 3.

Tabulka 3: Charakteristiky portfolia

Charakteristiky
Pocet
- System. Indiv. Variacni
akeii Vynos | Riziko | Beta y
riziko riziko koef.

1 3,4991 | 8,8476 | 0,8706 | 2,9155 8,3534 2,5285

2 2,4806 | 4,4788 | 0,4799 1,6070 41805 1,8055

3 2,1764 | 4,0177 | 0,5967 1,9982 3,4855 1,8460
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4 1,8541 | 3,3191 | 0,5321 | 1,7818 2,8003 1,7901
5 1,8228 | 3,1444 | 0,5136 | 1,7200 2,6323 1,7251
6 1,7812 | 3,1175 | 0,6051 | 2,0262 2,3693 1,7503
7 1,8356 | 3,2724 | 0,6637 | 2,2228 2,4016 1,7827

1,7784 | 3,2682 | 0,7293 | 2,4422 2,1719 1,8378
9 1,7101 | 3,2808 | 0,7792 | 2,6093 1,9888 1,9185
10 1,6741 | 3,3095 | 0,8078 | 2,7052 1,9063 1,9768
11 1,6341 | 3,2469 | 0,7871 | 2,6357 1,8962 1,9869
12 1,6288 | 3,3303 | 0,8242 | 2,7602 1,8634 2,0447
13 1,6188 | 3,2803 | 0,8217 | 2,7517 1,7856 2,0263
14 1,4744 | 3,5978 | 0,9439 | 3,1609 1,7182 2,4401
15 1,3706 | 3,5156 | 0,9403 | 3,1490 1,5630 2,5650

Zdroj: Vlastni zpracovani

*Vynos a rizika jsou uvedeny v %.

Nejvétsi pozornost byla vénovana individualnimu a systematickému riziku. Portfolio
bylo sestaveno, aby potvrdilo predpoklad poklesu individualniho rizika. Do portfolia se
postupné ptidavaly akcie za ucelem snizeni celkového rizika portfolia skrze snizovani
individualniho rizika. Portfolio bylo diverzifikovano. Systematické riziko kolisalo ko-
lem urcité stalé hodnoty, ale od Sesté a dalsi akcie se hodnoty pohybovaly prevazné ros-
toucim smérem. To bylo pravdépodobné zplisobeno postupnym piidavanim akcii s vyssi

hodnotou beta faktoru. Systematické riziko nelze jako individualni riziko diverzifikovat.

Pribéh rizik byl zpracovan do grafu €. 1.
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Graf 1: Individualni a systematické riziko
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné portfolio odpovida ptedpokladiim a potvrzuje teorii o postupném snizovani
individudlniho rizika. Pfidanim dalSich akcii, by proces snizovani pokracoval, ale na
systematické riziko to nemd vliv. Investofi jsou také omezeni vysi volnych finan¢nich
prostiedki a zatiZzeni poplatky. Z téchto diivodii by v praxi bylo portfolio tézko realizo-

vatelné.

Proto byla v poslednim kroku vytvoiena 3 portfolia po péti akciich. M¢la zhodnotit, jak
se portfolia chovala vlivem klesajiciho ¢i rostouciho vyvoje trhu. Pomoci beta faktoru
byl sledovan rozsah vlivu v§eobecného trzniho poklesu ¢i vzestupu na urcity cenny pa-
pir respektive portfolio. AKkcie s betou vétsi nez 1 byly brany jako rizikové, protoze meé-
ly sklon zesilovat pohyby kapitdlového trhu. Prvni portfolio bylo tedy vytvotfené
z vysokych hodnot koeficientu beta a vyuzili ho investofi, ktefi jsou tzv. milovniky rizi-
ka. Tito investofi si vybiraji vysoce rizikové akcie. Druhé portfolio bylo tvofeno z akcii
s nizkou betou. Toto portfolio si pravdépodobné zvolili Opatrni investofi, kteti nechtéli
riskovat a vyhledavali relativné bezpecné projekty. Beta se pohybovala mezi 0,38 az
0,77. Akcie mély sklon se pohybovat ve stejném sméru jako cely trh a byly tak méné
citlivé na zmény. Tteti portfolio bylo utvofeno z investicnich instrumentii se stiedni
hodnotou beta faktoru. Hodnoty se pohybovaly kolem 0,86 az 0,95. Toto posledni port-
folio bylo vhodné pro investory s indiferentnim vztahem k riziku, tedy pro takové, ktefi

nechtéli dosahovat pfili§ velkého rizika.
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Akcie byly do jednotlivych portfolii vybirany podle hodnot beta faktoru. Pro tvorbu
portfolii byl pouzit optimalizaéni nastroj Regitel. Tento nastroj nalezl nejvyssi zisk
snejmensim rizikem pii uritych hodnotdch vah jednotlivych akcii obsazenych
v portfoliu. Pro vypocet vynosnosti portfolia bylo zapotiebi vynosovych mér jednotli-
vych akcii a jejich vah. Nejprve byla stanovena 1/5 jako vychozi nastaveni vah, spravné
rozlozeni pak vypocetl fesitel. K vypoctu rizika se musela vytvofit kovaria¢ni matice.
Vypocéty kavariace byly provedeny dle vzorce ¢. 18, a vznikla matice z obrazku ¢. 4.
Vahy byly stale nastaveny jako 1/5. Dale se postupovalo s feSitelem. Pii vypoctu bylo
nutné nastavit cilovou bunku, jeji minimalizaci, proménné buiiky a omezujici podmin-
ky. Cilovou bunkou byl stanoven variacni koeficient, ktery ukazoval, z jak velké casti

se riziko podili na vynosu. Proménnymi buitkami byly vahy akeii.

Tabulky €. 4, 6 a 8 prezentuji, kolik ptinesla investice do daného portfolia vynosu a jaké
z ni plynulo riziko a jeho pomér na vynosu. Kazda z tabulek také zobrazuje beta faktor
portfolia. Tabulky €. 5, 7 a 9 zobrazuji jednotlivé akcie pouzité do portfolia, jejich vahy,
vynosnosti a beta koeficienty. Vynosy a rizika portfolii byla po¢itana z historickych dat,
jsou tedy jen urcitym piehledem minulosti, ale nehodnoti soucasny stav. Rozhodujici
vliv na jejich budouci rust ¢i pokles ma vyvoj ekonomiky. Vypovidaci hodnota beta

faktoru zlstava stejna.
Vynos a smérodatna odchylka jsou uvedeny v procentech.

Tabulka 4: Portfolio z akcii s vysokym beta faktorem

Portfolio z akcii s vysokym beta faktorem

Smérodatna
Vynos Beta faktor | Var. koef.
odchylka
1,37460 457501 1,19127 3,32826

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni portfolio bylo slozeno z akcii s beta faktory, které se pohybovaly mezi hodnotami
1,12 az 1,98. Trh se nevyvijel rostoucim smérem, proto melo portfolio s vyssi betou
nizky vynos. Portfolio bylo sloZeno z akcii firmy Honeywell International Inc a Dana-
her Corporation z odvétvi prumyslu, dale z akcii Salesforce. com, inc. a Total System
Services, Inc. z odvétvi technologie. Akcii firmy Cimarex Energy Co z odvétvi energe-

tiky byla ptifazena nulova vaha, tedy byla vyfazena z portfolia.
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Tabulka 5: Prehled zvolenych akcii

Odhad stredni
Akcie Vaha Beta faktor
hodnoty
Cimarex Ener-
0,00630 0,00000 1,9826
gy Co
Salesforce.
_ 0,01812 0,10871 1,4778
com, inc.
Danaher
_ 0,01253 0,18914 1,1847
Corporation
Honeywell
_ 0,01227 0,31793 1,1825
International Inc.
Total System
) 0,01433 0,38422 1,1207
Services, Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 5 je vypracovan piehled konkrétniho rozlozeni vah a vynost jednotlivych
akcii pfi mife rizika 4,575 % a vynosu 1,375 %. Nejvétsi zastoupeni v portfoliu ma ak-
cie firmy Total Systém Services, Inc. a nejmensi vahu ma akcie Salesforce. Com, inc.

Na rozlozeni vah je vidét, Ze investor vice riskoval, a to tak, Ze z péti akcii investoval

pouze do ¢tyt a prikladal podstatné vétsi vahu pouze dvéma akciim.

Tabulka 6: Portfolio z akcii s nizkym beta faktorem

Portfolio z akcii s nizkym beta faktorem

Smérodatna
Vynos Beta faktor | Var. koef.
odchylka
1,57673 2,99337 0,49286 1,89846

Zdroj: Vlastni zpracovani
Druhé portfolio bylo tvofeno akciemi s beta faktorem 0,3 az 0,77. Vyvoj trhu nebyl ros-
touci, proto byly hodnoty vynosu pomérné vysoké. Do portfolia byla zatazena téméft
vSechna odvétvi, chybéla jen energetika. Ze zdravotnictvi to byly akcie Bristol-Myers
Squibb Company, ze spotiebniho zbozi se jednalo o Dr Pepper Snapple Group Inc. a
Clorox Co, z primyslu to byla akcie spolecnosti Raytheon Company a odvétvi techno-

logie zastupovala Motorola Solutions Inc.
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Tabulka 7: Prehled zvolenych akcii

Akcie Odhad stredni Vaha Beta faktor
hodnoty

Dr Pepper Snapple | 57734 0,28245 0,3894
Group Inc.

Clorox Co 0,01231 0,22244 0,4025

Bristol-Myers 0,01743 0,18995 0,4390
Squibb Company

Motorola 0,01171 0,10268 0,5076
Solutions Inc

Raytheon Company 0,01792 0,20249 0,7794

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce €. 7 jsou vidét jednotlivé vahy akcii pti vynosu 1,577 % a riziku 2,993 %.
Rozlozeni investice do akcii bylo pomérné vyrovnané. Investor se snazil co nejvice di-
verzifikovat. Nevsadil pouze na jednu akcii, ale rozlozil riziko do vSech péti akciovych

tituld.

Tabulka 8: Portfolio z akcii se stfrednim beta faktorem

Portfolio z akcii se stfednim beta faktorem

Smérodatna
Vynos Beta faktor Var. koef.
odchylka
2,42372 4,70361 0,90535 1,94066

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tteti portfolio bylo slozeno z akcii s beta faktorem pohybujicim se od hodnoty 0,86 az
k hodnoté 0,95. Portfolio bylo slozeno z akcii Thermo Fisher Scientific a Humana Inc. z
odvétvi zdravotnictvi, dale z akcii Cabot Oil & Gas Corporation a Exxon Mobil Corp.,
které zastupovaly odvétvi energetiky a spotiebni zbozi zastupovala akcie spolecnosti

Constellation Brands, Inc.
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Tabulka 9: Prehled zvolenych akcii

Akcie Odhad stredni Vaha Beta faktor
hodnoty

Constellation 0,03499 0,32247 0,8706

Brands, Inc
_ Thermo Fisher |4 11759 0,35138 0,9527

Scientific

Humana Inc 0,02321 0,23385 0,8982

Cabot Oil & 0,01535 0,09230 0,8646
Gas Corporation

Exxon Mobil 0,00209 0,00000 0,9494
Corp.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 9 zobrazuje rozlozeni vah pii vynosu 2,424 % a riziku 4,704 % portfolia.
Zastoupeni vah bylo znaéné nerovnomérné. Investor vlozil vétSinu svych finan¢nich
prostfedkl do prvnich tfech akcii. Portfolio bylo rizikovéjsi, protoze penézni prostredky

byly rozlozeny pouze do tfi akcii.
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8 Zaveér
Hlavnim divodem, ktery vede investory k tomu, aby investovali na kapitalovych trzich
je dosazeni vynosu. Vynos pfedstavuje odménu pro investora za podstoupené riziko.

Rizikem je mysleno nebezpeci, ze se skute¢ny vynos bude lisit od ocekavaného vynosu.

Cilem této prace bylo popsat vybrana odvétvi z burzy cennych papirti Z pohledu vynosu

a rizika a z vysledku vytvofit optimalni portfolio cennych papird.

Z péti odlisnych odvétvi bylo vybrano celkem 60 akcii, které byly otestovany zakladni-
mi charakteristikami aktiv. Z popisu odvétvi plyne, Ze nejvyssi rozptyl stiednich hodnot
vynosu ma zdravotnictvi, nejnizsi zaporny vynos energetika. Toto odvétvi melo zéroven
1 nejvyssi miru vSech zjistovanych rizik. Podle variaéniho koeficientu bylo zvoleno
poradi odvétvi. Nejlepsi hodnoty mélo odvétvi spotiebniho zbozi, pak nasledovalo od-

vétvi zdravotnictvi, pramyslu, technologie a energetiky.

Hodnoticim kritériem pro vybér 15 akcii byl také variacni koeficient. Ptihlédlo se i

k hodnotam beta faktoru, vynost a rizik.
Do vysledného portfolia byly tedy vybrany nasledujici akcie:

- Bristol-Myers Squibb Company - vynos 1,743 %, riziko 5,366 %
- Thermo Fisher Scientific — vynos 1,739 %, riziko 5,673 %

- Humana Inc. - vynos 2,321 %, riziko 8,224 %

- Cabot Oil & Gas Corporation — vynos 1,535 %, riziko 9,914 %
- Cimarex Energy Co — vynos 0,630 %, riziko 11,123 %

- Exxon Mobil Corp. — vynos 0,209 %, riziko 4,529 %

- Dr Pepper Snapple Group Inc. — vynos 1,731 %, riziko 4,334 %
- Constellation Brands, Inc. — vynos 3,499 %, riziko 8,848 %

- Clorox Co — vynos 1,231 %, riziko 3,645 %

- Raytheon Company — vynos 1,792 %, riziko 5,137 %

- Honeywell International Inc. — vynos 1,227 %, riziko 4,712 %
- Danaher Corporation — vynos 1,253 %, riziko 4,885 %

- Total System Services, Inc. — vynos 1,433 %, riziko 5,381 %

- Motorola Solutions Inc. — vynos 1,171 %, riziko 5,029 %

- Salesforce. com, inc. — vynos 1,812 %, riziko 8,607 %

Na portfoliu z 15 akcii se sledoval pohyb systematického a individualniho rizika.

Zkoumal se ptedpoklad poklesu celkového rizika vlivem snizeni individualniho rizika.
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Teoretické zavéry byly prokdzany a prabéh individudlniho a systematického rizika byl
zakreslen do grafu ¢. 1. Individualni riziko kleslo z hodnoty 8,35 % az na hodnotu 1,56
%. Dal$im ptfidavanim akcii by pokles individudlniho rizika pokracoval. Investofi ale
nemohou nakoupit dostate¢né mnozstvi akcii, protoze jsou omezeni vysi svych volnych
penéznich prostredkil. S akciemi jsou spojené velké poplatky pti ndkupu a prodeji, proto
se investor rozhodne pro mensi pocet akcii v portfoliu. Dalsim divodem proc¢ tvofit
alternativni portfolio je, Ze portfolio nefesi systematické riziko. Toto riziko nelze diver-
zifikovat a je pritomné v kazdém portfoliu. Z téchto divodi by v praxi bylo portfolio
tézko realizovatelné, proto byla vytvofena tii portfolia pro tfi typy investort S riznou

vahou systematického rizika pfi minimalizaci celkového rizika a maximalizaci vynosu.

Portfolio slozené z akcii s hodnotou beta faktoru vys$sim nez 1, vykazovalo pii poklesu
trhu nizky vynos a mélo vysoké riziko. V piipad¢ rastu trhu by tomu vSak bylo naopak,
investovani do téchto akcii by bylo vyhodné. Bylo tedy urceno pro investory, ktefi pre-
ferovali vyssi miru rizika. Pro investory, ktefi byli averzni vici riziku, bylo vytvoteno
portfolio podle nizké bety. Ukdazalo se, ze pfi poklesu trhu portfolio slozené z akcii
S nizkou betou vykazovalo pomérné vysoky zisk. Ve tfetim portfoliu byl bran ohled na
vyvazené investory, tedy takové, ktefi nechtéli tolik riskovat, ale zaroven chtéli vyssi
vynosy. Z téchto portfolii si investor zvolil své optimalni portfolio, které nejvice odpo-
vidalo jeho investorskému profilu. Tato vysledna 3 portfolia 1ze povazovat za vysledek

mé prace.
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9 Summary

The purpose of this bachelor thesis is to characterize the selected sectors of the stock
market in terms of yield and risk and suggest optimal portfolio based on the detected

results.

The thesis consists of two main parts, the theoretical and practical ones. The first secti-
on is dedicated to characteristic basic concepts and portfolio characteristics. The second
part of this thesis deals with calculations of the yield, risk, median, variational coeffi-
cient, betha factor, which are necessary for the creation of a personal portfolio.

The risk means a danger that actual results will be different from the results we expec-
ted. The yield can be characterized as any cash income that results from financial in-
struments. The portfolio is a collection of different investments, which an investor cre-

ates in order to minimize the risk while maximizing the return from these investments.

This practical part contains five stock sectors, which are: Healthcare, Energy, Techno-
logy, Non-Cyclical Consumer Goods and Industrials. Sixty stocks out of these sectors
are subsequently selected. For the creation of portfolio it is necessary to choose the most
profitable stock, with maximum yield and minimum risk. For this reason there are twel-
ve stocks chosen from sixty with regards to values of variational coefficient. Then three

portfolios of betha factor are created from these twelve stocks.

Portfolios are created for three types of investors. The first investor accepts the high

risk, the second is aversive to risk and the last one allows risk and some yield.

Key words:

Optimal portfolio, return, calculation, minimize, maximizing
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