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Uvod

V dnesni dob¢ je kapitalovy trh velice Siroky. Investice do produkta kapitalového
trhu zpravidla nezarucuji jisty vynos. To znamena, Ze investor by si m¢l byt védom toho,
ze vynosy, které jsou témér jisté, nebyvaji pfili§ vysoké a naopak, pozaduje-li vyssi
vynosy, pak obvykle za cenu vysokého rizika. Pokud by investor veskery kapital
investoval do jediného aktiva, napf. akcii, miize mit $tésti, ze se cely kapital zhodnoti, na
druhou stranu vSak mlze mit smilu a o cely kapital ptijit. Takova investice je tedy znaéné
rizikova (zalezi vSak také na jejim druhu), a proto se investoriim doporucuje volit vEtsi
pocet investic S riznymi Urovnémi rizika ¢i likvidity (rychlosti proménit investor na hotové
penize). Dochdazi tak k rozlozeni rizika, coZz miize pomoci zvysit Sanci na vynos. Na vynos
muze pusobit téZ korelovanost vynost. Zde se nabizi podobnost s dostihovymi sazkami:
vsadime-li na dva koné, ktefi maji zhruba stejné Sance na vyhru (a tedy také stejné Sance
na prohru), pak mizeme bud’ vyhrat sazku na oba koné a ziskat nebo mizeme prohrat
sazku na tyto kon¢ a ztratit. Moznosti vyher na jednotlivé kon¢ jsou pozitivné korelované a
riziko takové sazky je znacné vysoké. Lépe udéla ten, kdo vsadi na jednoho koné s vétsi
nad¢ji na vyhru a na druhého koné s véts$i nad€ji na prohru, neboli moznosti vyher jsou
negativné korelované. V tomto piipad¢ je témét zarucena vyhra, i kdyz ve form¢é mensiho
vynosu oproti predchozimu piipadu. Proto se pii investovani téz doporucuje vybirat
investice s negativné korelovanymi vynosy, nebot’ ztrata v pfipad¢ jedné investice mize
byt kompenzovdna vynosem u druhé investice. Mnozi ekonomové radi, aby investor
vytvofil co nejsirsi portfolio investi¢nich, piip. spoficich produktti a tim minimalizoval
riziko ptipadnych ztrat.

Cilem této prace je ukazat, jakym zpusobem Ize najit optimalni portfolio podle
Tobinova modelu, to znamena portfolio sloZzené z rizikovych cennych papiri, predev§im
akcii, a jediné bezrizikové investice, kterd mize mit podobu pouze bezrizikového vkladu,
pouze bezrizikového Uveéru nebo obojiho, a to se stejnymi 1 rozdilnymi uUrokovymi
sazbami.

Cela prace je rozdélena do sedmi kapitol. Prvni kapitola je zamétena na teorii
portfolia. V podkapitolach jsou dale uvedeny druhy aktiv, do kterych lze investovat a také
zpusoby, jakymi Ize portfolio spravovat. Dalsi kapitola uvadi investoruv vztah k riziku a

indiferen¢ni kitivky, s jejichz pomoci vybira investor optimalni portfolio z hlediska jeho



referenci. Ve tieti kapitole jsem se pak pokusila rozebrat problematiku sestaveni
optimalniho portfolia. Ctvrta kapitola je zaméfena na model ocenovani kapitalovych aktiv,
ktery existuje ve dvou podobach: v modelu CML a v modelu SML. V paté kapitole je
popsan Tobintiv model. V Sesté kapitole jsou uvedeny charakteristiky aktiv, které pomahaji
investorovi utvofit si piedstavu o aktivu pfi rozhodovani o vhodné investici. V posledni
kapitole je pak konkrétni ptiklad, aplikovany na zdkladé teorie uvedené v predchozich
kapitolach. Pro prakticky ptiklad pouziji kurzy akcii vSech 13 spolecnosti za urcité obdobi,

s jejichz cennymi papiry se obchoduje na hlavnim trhu BCPP.



1. Zaklady teorie portfolia

Teorie portfolia je mikroekonomickou disciplinou, kterd zkouma, jaké kombinace
aktiv je vhodné vybrat a zaradit do portfolia s tim, ze jej budeme po urcity Cas drzet.
Ptitom pozadujeme, aby takto vytvotrené portfolio mélo piedem urcené vlastnosti.

Moderni teorie portfolia a jeji zéklady byly zformulovany ve ¢lanku J. Hickse:
»Application of Mathematical Methods to the Theory of Risk®, ktery vysel jiz v roce 1934.
Autor zde poukazuje na to, Ze ekonomické subjekty se fidi pii investiénim rozhodovani
statistickymi ukazateli a charakteristikami rozdéleni pravdépodobnosti vynosi z téchto
investic.

Za pocatek vzniku teorie portfolia byvd povazovan az clanek H. Markowitze:
,Portfolio Selection® z roku 1952. Pii svém zkoumani autor ptedpoklada, ze investor ma
na pocatku obdobi k dispozici ur€ité mnozstvi kapitalu, ktery bude investovat na piedem
uréené Casové obdobi. Na konci pak investor nakoupené a drzené cenné papiry proda a
zisk bud’ pouZije pro vlastni potiebu, nebo jej opét investuje. Na investovani se Markowitz
diva jako na periodickou aktivitu, pfi které si investor vybird mezi investicemi s riznymi
oc¢ekavanymi vynosy a s riznou mirou rizika, ze ocekdvaného vynosu nebude dosazeno.
Podle Markowitze sleduje investor dva protichidné cile, a to maximalizaci vynosu na
jedné stran¢ a minimalizaci rizika na stran¢ druhé.

DalSim dlileZitou etapou ve vyvoji teorie portfolia bylo zavedeni modelu oceniovani
kapitalovych aktiv, tzv. model CAPM neboli Capital Asset Pricing Model. Zasluhy o
rozvoj tohoto modelu jsou piipisovany W. F. Sharpovi, ktery ve svém ¢lanku z roku 1964
,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrum under Condition of Risk* roz§ituje
portfolio rizikovych aktiv o bezrizikovou investici a pfimku kapitdlového trhu CML.
Sharpe chape tuto pifimku jako urokovou miru z rizikové investice, kterou je investor
ochoten akceptovat v podminkach, kdy na trhu existuje moznost bezrizikové investice. To
znamena, 7e pozaduje, aby Grokova mira z rizikové investice byla vyssi nez bezrizikova
urokova mira. Déle zavadi pfimku cenného papiru SML, ze které lze odvodit oekavany
vynos jednotlivych aktiv i celého portfolia.

Dalsim pokrokem ve vyvoji teorie portfolia je tak zvand arbitrazni teorie ocenovani,
jejiz pavodni odvozeni je uvedeno v praci S. A. Rosse’. Na rozdil od predchozich teorii

neni zalozena na myslence, ze investofi ocekéavaji vynosy a sleduji riziko, za kterych bude

! Ross, S. A.: The arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Econimic Theory 13, 1976
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vynosu dosazeno. Jedinym ptfedpokladem je to, ze investor d4 prednost vys$i urovni

bohatstvi pied urovni nizsi.

1.1 Portfolio

Portfolio znamenalo ptivodné desky na spisy nebo listiny. V ekonomii je portfolio
odborny termin a znamena urcitou sestavu, soubor akcii a jinych cennych papirti v majetku
jednoho investora. Nékdy také v uzsim vyznam skladbu riznych aktiv.

Je-li portfolio vhodné sestaveno, mize byt jeho riziko nizsi nez riziko spojené
s kazdou jednotlivou investici, ktera je soucasti portfolia. Toto tvrzeni vyplyva z toho, Ze
riziko celého portfolia neni jednoduse primérem rizik jednotlivych investic v portfoliu.
Zde hraje dulezitou roli korelovanost vynost jednotlivych investic, viz. kapitola 6. Na
rozdil od rizika, oCekavany vynos portfolia je vysledkem véazeného priméru vynost

jednotlivych investic v portfoliu obsazenych.

1.1.1 ZpUsoby spravy portfolia

Podle zpiisobu spravy portfolia lze rozlisit:
e aktivni spravu portfolia,

e pasivni spravu portfolia.

Aktivni (dvnamicka) sprava portfolia

Investor po celou dobu, kdy portfolio existuje, vyhleddva nové investicni piilezitosti a
portfolio pribézné obménuje. Pokud zacne piedpokladat, ze cena nékterého z aktiv bude
Klesat, snazi se jej okamzité na trhu prodat. V opa¢ném piipadé, pii piedpokladu ristu
vynosnosti jiného aktiva, se ho bude snaZit ziskat do svého portfolia. Nakup a prodej

provadi investor vétSinou na zakladé technické a fundamentalni analyzy.

Technicka analyza vznikla jiz v 18. stoleti v Asii. Technicka analyza se pouziva k
piredpovidani budoucich cenovych pohybii na zékladé¢ systematického zkoumani,
analyzovani a vyhodnocovani minulych a soucasnych dat. Je pouZzivdna u vSech

finanénich produktd, véetné cennych papirt, futures a trokovych produktu.
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Fundamentalni analyza je nekomplexné¢jsi a nejvyuzivanéjsi nastroj. Snazi se najit
spravnou, vnitini cenu cenného papiru pomoci zkoumani kurzotvornych faktort a
informaci, které jsou ptistupné vetejnosti. Jedna se o ekonomicka, ucetni a statisticka
data, stejn¢ jako politické, historické a demografické faktory. Odvozenou cenu pak
investor porovnava s aktualnim ocenénim na finan¢nich trzich. Fundamentalni analyza
nam tedy odpovi na otazku, jestli je cenny papir spravné¢ ohodnocen, podhodnocen, ¢i

nadhodnocen.

Pasivni (statickd) sprava portfolia

Investor portfolio sestavi na ur¢itou dobu a po celou dobu trvani tohoto portfolia jej
drzi a neobménuje. Piikladem statického portfolia jsou portfolia dluhopisti zalozena na
duraci. U tohoto druhu spravy portfolia jde o mimotadné levnou zaleZitost, jelikoZ po
celou dobu trvani portfolia se neplati maklétské poplatky za zprosttedkovani obchodu
S cennymi papiry. Pasivni sprava ma vsak i svou stinnou stranku, kterd spociva predevsim
v tom, ze se zde nedosahuje pfili§ vysokych vynost. Miizeme zde vSak dosdhnout vétsi
vynosnosti v ptipadé, Ze kuponové platby budou reinvestovany formou bankovnich nebo

terminovych vkladu.

1.2 Aktiva v teorii portfolia

Aktivum je cokoliv, co je predmétem vlastnictvi. Mze se jednat napiiklad o:
e cenné papiry (akcie, obligace, podilové listy),
e nemovitosti (obytné a kancelaiské budovy, vyrobni objekty, pozemky),
e movity majetek (automobil, zasoby materialu a surovin),

e prava, projekty, software, know — how, licence.

Clenéni aktiv:
e hmotna — movité véci (zbozi na sklad€, automobil, zadsoby surovin a polotovard,
stroje a zafizeni, ...)
¢ nehmotna — know-how, software, ...

e finanéni — penize v hotovosti a na tctech, nakoupené cenné papiry, smenkys, ...

10



Pro teorii portfolia jsou stézejni financni aktiva.

1.2.1 Financ¢ni aktiva

Financ¢ni aktiva maji v teorii portfolia nezastupitelné misto a dominantni postaveni.
Tato aktiva dale rozdélujeme na:
= hotovost a depozita,

= cenn€ papiry.

Hotovost a depozita

Drzeni hotovostnich prostiedkll v portfoliu neni ekonomické ani obvyklé. Depozity
pak rozumime zejména dostupné prosttedky na béznych nebo terminovych uctech, které
jsou vyzadovany pro n¢které fondy kolektivniho investovdni. V soucasné dobé je lze
pouzit k tzv. uzamykani vynosd, tj. depozita slouzi k ulozeni a bezpe¢nému drzeni penéz
ziskanych jako vynosy pifedchozich investic (napf. pfi investovani do fondl Zivotniho

cyklu).

Cenné papiry
Dle upIného znéni zakona ¢. 591/1992, zakona o cennych papirech, mohou v CR

existovat tyto cenné papiry: akcie, sménky, Seky, podilové listy, zastavni listy, Seky,
cestovni Seky, kupony, ndloZné listy, investi¢ni kupony, skladiStni listy, dluhopisy a jiné

cenné papiry prohlaSeny zvlastnimi zékony.

Akcie - jsou cenné majetkové obchodovatelné cenné papiry. Jsou emitovany akciovymi
spolecnostmi. Nové akcie jsou umistovany na primarni trh ke koupi. Akcii, kterou majitel
drzi, miZe promeénit jen tim, Ze ji proda na sekundarnim kapitdlovém trhu.

Dluhopis - je dluznicky cenny papir, ktery potvrzuje podminky, za jakych si emitent
pujcuje docasné volné penézni prostiedky. Je to zdvazek emitenta splatit majiteli dluhopisu
dluznou nominalni ¢astku a vyplacet vynosy K ur¢itému datu.

Hypotecni zastavni listy - jedna se o dluhopisy, u kterych je narok na proplaceni
jmenovité hodnoty a vynosu dluhopisu zajistén zastavnim pravem na nemovitostech c¢ili
hypotékou. Obsahuji vyslovné potvrzeni emitenta v textu dluhopisu, Ze mé pro zavazky

obsazené v dluhopisu kryti v hypotéce.
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Pokladni¢ni poukazky - jsou to dluhopisy, které vydava stat ke kryti kratkodobych potieb
statniho rozpoctu.

Depozitni certifikat - je kratkodoby obchodovatelny a zurocitelny cenny papir, ktery
vydavaji obchodni banky za terminovana depozita. V soucasné dobé zajem o tento druh
cennych papiri rapidné klesa.

Sménky - jsou pisemné dluznické zavazky sepsané v presné stanovené podobe¢, poskytujici
majitelim smének nesporné pravo pozadovat ve stanovenou dobu zaplaceni penéznich
¢astek na sménkach uvedenych.

Vkladové listy - jsou cenné papiry, které emituji banky a spofitelny. Jsou urceny
pfedev§im drobnym vkladatelim a podle toho se vyznacuji nizkymi nominalnimi
hodnotami.

Podilovy list - je cenny papir, ktery osvédCuje majiteli jeho podilnictvi na investi¢ni
spolecnosti €ili na kolektivnim investovani do cennych papirG a dalSich majetkovych
hodnot.

Finan¢ni derivaty - jedna se o nastroje (terminované kontrakty, dohody, smlouvy)

k nakupu ¢i prodeji uréitého aktiva v budoucnosti za podminek sjednanych v pfitomnosti.

Investici lze chapat jako pouziti finan¢nich prostiedkd na nakup cennych papird
(napf. akcii, dluhopist, finan¢nich derivatd, ...) nebo jinych penéznich a kapitdlovych
aktiv s cilem ziskat vynos ve form¢ urokli nebo zhodnoceni cennych papirt. Investice,

ktera neni dikladné analyzovéana, mize byt velmi riskantni.
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2. Investoruv vztah k riziku

Necht’ aktivum A je charakterizovano vynosnosti r, a rizikem o, a aktivum B je
analogicky charakterizovano veli¢inami I, a op. Pokud nelze urcit relaci dominance mezi

aktivy, tedy pokud nelze urcit, zda plati vztah:

ra =1y " 0a < 0p, 1)

zavisi preference investora na individualnich postojich. Vztah investora K riziku
vyjadifujeme pomoci Neumann-Morgensternovych uzitkovych funkci na prostoru riziko —

vynos. Graficky pak Ize tento vztah vyjadtit pomoci tzv. indiferen¢nich kiivek.

2.1 Indiferencni krivky

Ktivky indiference jsou teoretickym nastrojem, S jehoz pomoci vybira investor
optimalni portfolio z hlediska jeho preferenci. Tyto kiivky znazornuji jeho preference
rizika a vynosnosti. Zakresluji se ve dvourozmérném prostoru — V (o, r)-roviné, kde na
vodorovné ose je riziko méfené smérodatnou odchylkou oznafenou ¢ a na svislé ose
odména métend o¢ekavanou vynosnosti oznac¢enou r.

Indiferen¢ni kiivky daného investora spojuji takové body v (o, r)-roviné, které
investor povazuje ze svého pohledu na investovani za shodn¢ ptijatelné (indiferentni).

Kiivky indiference maji dvé dualezité vlastnosti:

1. vSechna portfolia, ktera lezi na dané kiivce indiference, jsou pro investora
stejné Zadouci. Z toho tedy vyplyva, ze kiivky indiference se nemohou
protinat,

2. investor bude povazovat za vice zadouci libovolné portfolio, které lezi na
kiivce indiference, jeZ je umisténa vySe nez jiné kiivky indiference, na nichz

lezi dana portfolia.

Obecné tvar kiivek indiference ovliviuji dva predpoklady: nenasycenost a odpor

k riziku. Tvar kiivek je konvexni jen pii averzi kriziku pravé diky témto dvéma
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pfedpokladiim. Ptfedpoklad nenasycenosti znamena, Ze investofi budou déavat vzdy
Ze vyssi roven bohatstvi umozni investorovi vice utratit na spotiebu v ¢ase t = 1.

Pokud se vsak investor musi rozhodnout mezi dvéma portfolii se stejnou
oc¢ekavanou vynosnosti, ale s rozdilnou smérodatnou odchylkou, musi zde pouzit druhého
ptedpokladu — odporu Kkriziku. Prestoze vSichni investofi maji odpor k riziku,
nepfedpoklada se, ze maji stejny stupenn odporu k riziku. To znamena, ze riizni investofi
mohou mit rizné mapy kiivek indiference. Nasledujici obrazky zobrazuji mapy kiivek
indiference investort, ktefi maji rtizny stupeit odporu riziku. Cim vys$si je odpor, tim
strmé&j$i sklon maji kfivky indiference.

Pokud investor vyhledava riziko, maji kfivky indiference konkavni tvar a jsou
klesajici. Tfetim specidlnim ptipadem je neutralita k riziku. To pak jsou kiivky indiference

rovnobéZzné s vodorovnou 0sou.

\\

\
4

o o o
umirnéna averze mali averze velka averze
viudi riziku vidéi riziku viéi riziku

A~B A<B A>B
! T ! /‘
B
A A b
o o
neutralita investor
viaéi riziku vyhleddvajici riziko
A<B A<B

Obrazek 1. Ktivky indiference
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3. Problematika sestaveni optimalniho portfolia

3.1 MnoZina pripustnych reseni

I'p mir-\

— —
. Tp

G p min T p max

Obrazek 2. Pfipustnd mnoZina

Obrazek znazoriluje umisténi pfipustné mnoZiny, znamé také jako mnoZina
prileZitosti. Pfipustnd mnoZina reprezentuje mnozinu vSech portfolii, ktera mohou byt
vytvofena ze skupiny n cennych papiri. VSechna existujici portfolia lezi bud’ na hranici,
nebo uvnitt pfipustné mnoZiny. Pro tfi a vice cennych papirii ma tato mnoZina obecné
»destnikovy tvar®. Jeji popis je dan podminkami bikriterialni Glohy, ktera fakticky popisuje
oba Markowitzovy investicni cile.

Bikriterialni uloha je optimaliza¢ni tlohou se dvéma ucelovymi funkcemi, které 1ze

matematicky vyjadfit takto:

n

Z T, xX; & max

i=1

n n
Z Z 0y X% — min,

i=1j=1
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kde:

Xi, resp. X; je podil i-tého resp. j-t¢ho cenného papiru obsazeného v portfoliu,
7; je o¢ekavana vynosnost i-tého cenného papiru,

oij oznacuje kovarianci mezi vynosnosti i-tého a j-tého cenného papiru,

n je pocet cennych papirt v portfoliu.

Celé 1loha je jest¢ doplnéna o podminky:

Prvni podminka vyjadfuje, Ze investor proinvestoval veskery kapitdl, a druhd
podminka, ftikajici, Ze podily cennych papir na portfoliu jsou nezaporné, znamena, ze
vSechny tyto CP budou nakoupeny, tj. nebude dochazet k jejich vyptjcovani, prodeji a

zpétnému nakupu pii spekulaci na pokles cen téchto cennych papiri (tzv. kratky prode;j).

Jinak feceno tato tloha hled4 takové portfolio, které investorovi pfinese:
1. maximalni ocekavanou vynosnost pii riiznych trovnich rizika,

2. minimalni riziko pfi riznych urovnich ocekdvané vynosnosti.

Obecné vsak nelze bikriteridlni ulohu fesit. Z toho divodu se zde vydéluji dvé
samostatné tlohy znamé jako:
e Markowitziv model a

e Sharpeho model.
Zatimco Markowitzova tloha minimalizuje riziko portfolia tak, ze pozaduje urcitou

vysi ocekavaného vynosu portfolia, Sharpeho model maximalizuje vynos S tim, Ze pfipusti

jistou Uroven rizika.
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Markowitziav model:

za podminek:

n

kde 7 je pozadovana vyse ocekavaného vynosu portfolia.

Sharpeho model:

n

z T;X; =& max

i=1

za podminek:

n
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3.2 Efektivni mnozina

Investor musi vybirat svoje portfolio z pfipustné mnoziny. V této mnoziné lze najit
podmnozinu, v niz lezi portfolia, ktera:
e nabizeji maximalni vynosnost pii riznych trovnich rizika
(lezi mezi body E a D),
e nabizeji minimalni riziko pfi riznych trovnich vynosnosti

(lezi mezi body A a D).

Pro efektivni mnoZinu vSak musi platit obé podminky. Efektivni mnozinu tedy tvoii
prave ta portfolia, ktera lezi na levé horni hranici pfipustné mnoziny mezi body E a D. (viz.
obr.2) Portfolia z efektivni mnoziny jsou zaroven nedominovana, protoze vuci sobé
nespliiuji podminky dominance portfolii (viz. kapitola 2).

Efektivni mnoZzina uleh€uje investorovi rozhodovani mezi vSemi moznymi
portfolii.

Prvni efektivni hranici vytvoril Harry Markowitz za pouziti hrstky tdaji z New
Yorské burzy CP. Zde je obrazek reprodukovan z jeho knihy Portfolio Cowles Vybér
monografie 16, Yale University Press, 1959. Hranice ma pivodni tvar, protoze Markowitz

se zajimal 0 vliv kombinace rizikovych aktiv s bezrizikovym aktivem: hotovosti.

Sransand devatan
e

Obrazek 3. Puvodni
Markowitzova efektni mnozina
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3.3 Vybér optimalniho portfolia

Optimalni portfolio investor najde jako bod dotyku efektivni mnoziny s jednou
z indiferencnich kiivek, které vyjadiuji jeho predstavy a preference. Tento bod bude
odpovidat bodu E (viz. obr. 4), ktery lezi na kiivce indiference I,. Investor by jesté vice
mohl preferovat kiivku I3, ta vSak leZi mimo piipustnou mnozinu, takZe investorovy
preference zobrazené touto kiivkou se pii vybéru optimalniho portfolia neuplatni.
V zavislosti na mife averze k riziku se bude optimalni portfolio po efektivni mnoziné
pohybovat. Je-li averze velka, bude optimalni portfolio lezet v bodé E nebo blizko néj,

Vv piipad¢ mirné averze k riziku bude moci lezet v bodé G nebo blizko bodu D.

Obrazek 4. Vybér optimalniho portfolia
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3.4 Investovani do bezrizikového aktiva a do rizikového portfolia

Bezrizikové aktivum
Jedna se o takové aktivum, jehoz vynosnost r; se da povazovat za téméf jistou.
Celkovy ocekavany vynos slozeny z portfolia, které kombinuje rizikové cenné papiry
S bezrizikovym aktivem, obsahuje vzdy dvé ¢asti:
- urok, ktery je zcela nezavisly na riziku;

- dodate¢ny oc¢ekavany vynos, ktery roste pfimo umérné S rostoucim rizikem.

Pod bezrizikovou investici si lze predstavit napf. investici do depozita, nakup
kratkodobych statnich dluhopisti, apod. Investor v§ak nemusi pouze bezrizikové investovat
do téchto produktii s mirou zisku ry, ale mize si i bezrizikoveé ptij¢it za irokovou sazbu ry,.
Zahrneme-li bezrizikovou investici, at’ uz vklad ¢i avér, do portfolia leziciho v efektivni
mnoziné (slozené¢ho pouze z rizikovych CP), zméni se tvar efektivni mnoziny. Zalezet
bude také na tom, jestli irokové miry z bezrizikovych investic budou stejné nebo rizné.

Kombinaci bezrizikového aktiva a efektivniho portfolia se zméni tvar ptivodni
efektivni mnoziny na polopfimku vychazejici z bodu [0; rf]. V krajnim pfiipadé je tato
polopiimka tecnou k plivodni efektivni mnoZiné a ma nejvétsi mozny sklon. Proto v bodé
dotyku M ptivodni efektivni mnoziny a polopfimky lezi portfolio optimalni pro vSechny
investory a je to jediné portfolio sloZzené z rizikovych investic. Prakticky pfedstavuje trzni
portfolio, tj. portfolio, které je slozené ze vSech investi¢nich moznosti, které kapitalovy trh
nabizi. ProtoZe trZzni portfolio leZi na polopfimce s maximalnim sklonem, nazyva se téz
tangencialnim portfoliem.

Vsechna portfolia, kterd leZi nalevo od bodu T v efektivni mnoZing, jsou kombinaci
rizikového portfolia a vkladu za bezrizikovou trokovou miru r;. Portfolia leZici na pravé
stran¢ od bodu T jsou kombinaci rizikového portfolia a uvéru za bezrizikovou urokovou
miru za urokovou miru ry.

Trzni portfolio je tvofeno vSemi investi¢nimi ptilezitostmi, které nabizi kapitalovy
trh. Chovanim portfolia slozen€ho z rizikovych cennych papirii a bezrizikové investice se

pak dale zabyva model CAPM.
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Efektivn mnofina :l
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Obrazek 5. Investice do bezrizikového aktiva a rizikového portfolia
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4. Tobintiv model

Modely rozsifené o piedpoklad, Ze existuje bezrizikové aktivum, které je mozné
neomezené zafadit do efektivniho portfolia (sloZzeného z rizikovych cennych papira), tedy
pfipousti se investovani do bezrizikového aktiva V podobé bezrizikového vkladu
(zaptjcovani — lending) nebo bezrizikového tveu (vypljcovani — borowing), tvoii skupinu
modeld, ktera se nazyva Tobintiv model. Odpovidajici efektivni mnozina pak tedy bude
mit tvar poloptimky vychazejici z bodu [0; rf] a konstruuje se tak, aby méla maximalni
sklon. Potom na ni lezi trzni portfolio jakozto jediné, které je slozené vyhradné
z rizikovych CP. Existuje n€kolik variant tohoto modelu, které pak ovlivni tvar efektivni

mnoziny:

e Bezrizikové aktivum je mozné pouze zapujc¢ovat: portfolia kombinujici rizikové
cenné papiry a zminéné bezrizikové aktivum budou lezet na usecce vychézejici

z bodu [0; r{] a konéici v bodé M, ktery ptedstavuje trzni portfolio.

e Bezrizikové aktivum je mozné pouze vypujcovat: vysledkem bude poloptimka,
ktera povede z bodu M, ktery opét piedstavuje trzni portfolio, do nekone¢na. Bude
mit opét nejvétsi mozny sklon a budou na ni lezet vSechny moZné kombinace

trzniho portfolia a Gvéru.

e Je piipustné vypujcovat i zaptjcovat bezrizikové aktivum za stejnou bezrizikovou

sazbu: jedna se tedy vlastné o model CAPM, ktery podrobnéji rozebiram v kap. 5.

e Je mozné zapljCovat 1 vyplijcovat za bezrizikové sazby, které jsou vSak odlisné:
vysledkem je usecka, ktera vybiha z bodu [0; rs] a lezi na ni body M; a M,, pro
které plati, Ze M1#M>. Tyto body pfedstavuji rtiznd trzni portfolia. Mezi t€mito
body pak lezi vSechna rizikova portfolia. Na nalevo od bodu M; lezi vSechny
kombinace trzniho portfolia a vkladu za urokovou miru ry;, a na tsecce napravo od

bodu M lezi v§echny kombinace trzniho portfolia a ivéru za Grokovou miru ri,.

Tobinovym modelem se budu dale zabyvat v praktické ¢asti (viz. kapitola 7).
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5. Model ocenovani kapitalovych aktiv

Model ocenovani kapitalovych aktiv — Capital Asset Pricing Model — CAPM, je
zékladnim modelem soucasné finan¢ni analyzy portfolii, ktery dava do souvislosti hledané
portfolio spolu s trznim portfoliem a bezrizikovou investici. Byl vyvinut v Sedesatych

letech W. Sharpem? a Lintnerem?®. Plati pro viechny druhy cennych papir.

Kazda teorie ¢i model vychdzi ze zakladnich predpokladi a definuje zakladni

pojmy. Pro model CAPM uvaZujeme nasledujici ptedpoklady:

1. investofi investuji v jednom ur¢itém ¢asovém obdobi,

2. investofi hodnoti portfolia podle ocekévaného vynosu a o¢ekavaného rizika,

3. plati pfedpoklad nenasycenosti investora, tj. ze dvou portfolii se stejnym
o¢ekavanym rizikem si vybere to s vys$§im vynosem,

4. investofi maji odpor k riziku, tj. ze dvou portfolii se stejnym ocekavanym vynosem

si vyberou to s niz§im rizikem,

jednotliva aktiva se daji libovolné délit, tj. 1ze koupit 1 zlomek akcie,

existuje bezrizikové aktivum se sazbou ry,

zanedbavame dan¢, poplatky a dalsi transak¢ni naklady,

© N o O

investofi jsou si rovni v tom smyslu, Ze:

e vsichni investofi investuji svoje prostiedky na jedno obdobi stejné délky
bezrizikova sazba je pro vSechny investory stejna,

e informace jsou volné a okamzité dostupné vSem investoriim stejné,

e investofi maji homogenni o¢ekavani, tj. maji stejné¢ odhadnuté ocekavané

vynosnosti, rizika a kovariance cennych papirt.

Model ocenovani kapitalovych aktiv existuje ve dvou podobach:
e ve tvaru pfimky trhu cennych papirti, tzv. CML model a

e ve tvaru pfimky cenného papiru, tzv. SML model.

2 Sharpe, William F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk,
Journal of Finance, 19 (3), 425-442

® Lintner, John (1965). The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios
and capital budgets, Review of Economics and Statistics, 47 (1), 13-37
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5.1 Pfimka CML (Capital market line)

Pfimka CML pfedstavuje zavislost ocekdvané vynosnosti na riziku efektivnich
portfolii za ptfedpokladu dokonalé rovnovahy na trhu, tj. pfi rovnovaze mezi nabidkou a
poptavkou. Je to pfimka, na které lezi vSechna efektivni portfolia doplnéna o bezrizikovou
investice, tedy jeji riziko of = 0. Neefektivni portfolia lezi pod pfimkou CML. Smérnice
této piimky je rovna rozdilu mezi o¢ekdvanou vynosnosti trzniho portfolia a oekavanou
vynosnosti bezrizikového aktiva ry - s+ délenému rozdilem jejich rizik om - of = om — 0.

Potom pfimka CML, ma tvar:

™ —Tf

* O
oM

oM o
Obr.6 Pfimka CML
M - trzni portfolio,

v - ocekévand vynosnost trzniho portfolia,

rs- ocekdvand vynosnost bezrizikového aktiva.

24



Portfolio T=M oznacuje trzni portfolio, které je vytvofené z investic do vSech
cennych papirG v takovém poméru, ze hodnota investovand do jednotlivého cenného

papiru odpovida jeji trzni hodnoté.

5.2 Pfimka SML (Security market line)

Model SML se pouziva ke zjisténi miry citlivosti vynosnosti CP (faktor beta) na
zménu ve vynosnosti trzniho portfolia, tj. jak reaguje ocekavany vynos daného CP na
zménu vynosnosti trzniho portfolia - zda se vynosnost bude pohybovat
stejnym/protichiidnym smérem, rychleji, pomaleji, zhruba stejné rychle, zda nebude mit
trzni portfolio na vynosnost CP zadny vliv. Dale se model SML pouziva ke zjisténi miry
nerovnovahy na trhu, kdy urCujeme, zda je dany CP na trhu podhodnocen nebo

nadhodnocen - pomoci faktoru alfa. Oba faktory se odhaduji z regresniho modelu:

R-ri=a+(rm-1mn)*p+e

kde:
It je vynos z bezrizikového aktiva,

rv je sttedni vynos trzniho portfolia.

Model Ize téZ ptevést do tvaru, v némz jsou patrna rizika, pak 1ze ur€it systematické

a individualni riziko CP. Model ma pak tvar:

az\/ﬁz*wﬂz/,+a£2.

25



6. Charakteristiky aktiv

Na investici mizeme pohlizet jako na nahodnou veli¢inu. Ndhodna veliina je
definovana jako veli¢ina, jejiz hodnota je urena vysledkem ndhodného pokusu. Nekteré
nahodné veli¢iny mohou nabyvat pouze izolovanych hodnot. Ty pak nazyvame diskrétnimi
nahodnymi veli¢inami. Pokud nabyvaji vSech hodnot néjakého intervalu, jedna se o spojité
nahodné veli¢iny.

Hlavnim rysem ndhodné veli¢iny je to, ze pfedem nelze jednoznacné¢ urcit hodnotu
této ndhodné veli¢iny, coz je dano proménlivosti jejich hodnot v pribéhu opakovani
pokusti vlivem nahodnych C¢initeld. V teorii portfolia budeme popisovat nahodnou
veli¢inou X vynosnost z investice. JelikoZ investice je zavisla na mnoha ekonomickych ale
1 neekonomickych vlivech, nikdy nemame jistotu, Ze tato investice pfinese urcity vynos.

K poznéni zakonitosti, jimiz se ndhodna veli¢ina fidi, je tfeba urcit hodnoty,
kterych tato ndhodna veli¢ina mtze dosahovat a urcit pravdépodobnosti, se kterymi
nahodna veli¢ina X nabyva pozorovanych hodnot X. Protoze je nékdy obtizné urcit
rozdéleni nahodné veli¢iny, miZzeme si pomoci tak, ze ur¢ime Ciselné charakteristiky
nahodné veliCiny. Nejbéznéjsi charakteristiky rozdéleni pravdépodobnosti jsou stfedni
hodnota a rozptyl, ptipadné¢ smérodatna odchylka.

Vynos Vteorii portfolia povazujeme za nahodnou veli¢inu, kterda je
charakterizovana normalnim rozd&lenim se stfedni hodnotou E(X) a rozptylem 2. Stfedni
hodnota potom piedstavuje ocekavany vynos z investice a smérodatna odchylka
charakterizuje jeji riziko. Pro teorii portfolia je vSak dulezité védét, jak se vzajemné
nahodné veli¢iny, popisujici vynosy investic, ovliviiuji. Prosttedkem pro méfeni té€snosti
vztahli mezi dvéma ndhodnymi veli¢inami X, Y je kovariance. Je definovana jako stfedni
hodnota soucinu odchylek obou veli¢in od jejich stfednich hodnot.

Charakteristiky, jak stfedni hodnota, tak smérodatna odchylka i kovariance, mohou
byt ur¢eny pomoci dvou metod. Prvni z nich je metoda ex-post (historicky pfistup), ktera je
zalozena na vypoctech odpozorovanych historickych dat. Druhou metodou je metoda ex-
ante, kterd je zaloZena na odhadech experti trznich cen jednotlivych aktiv v okamziku

realizace portfolia.
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6.1 Charakteristiky aktiva a portfolia

Aktiva lze porovnavat z hlediska:
e oc¢ekavaného vynosu neboli ziskovosti,
e rizika - jedna se o pravdépodobnost, ze ocekavaného vynosu nebude dosazeno,

e likvidity - jde schopnost aktiva pfeménit se na hotovost.

6.1.1 O€ekavana vynosnost a riziko zmény vynosnosti cenného papiru

Pokud zname pravdépodobnostni prostor, tj. zname-li s jakou pravdépodobnosti p;,
P2, P3, ..., Pn, Dude i-ty cenny papir nabyvat hodnot ry, I, r3, ..., Ii, ..., I, potom stfedni miru

zisku neboli o¢ekavany vynos vypocitame ze vztahu:

V praxi byva obtizné odhadnout potfebné miry pravdépodobnosti a S nimi
pravdépodobnostni strukturu. Nejcastéji se proto pro zjisténi miry zisku vyuzivd odhada

z minulych pozorovanych hodnot, tedy metody ex-post.

Miru zisku i-tého cenného papiru tedy pocitame pomoci vzorce:

= rit'

S| =

T
t=1

Riziko zmény vynosnosti i-tého cenného papiru je rovno:
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kde:

7;, je pozorovand mira zisku i-t€ akcie v Case t =1, 2, 3, ..., T,
T je pocet obdobi.
6.1.2 Oc¢ekavany vynos a riziko portfolia

Ocekéavany vynos portfolia lze vypocitat pomoci vzorce:

kde:
Xi je podil i-tého cenného papiru investovaného do portfolia,
7; je ocekavany vynos z i-t€ho cenného papiru,

n je pocet cennych papirt v portfoliu.

Riziko zmény vynosnosti pak lze zjistit pomoci vztahu:

kde:
Xi, resp. X, je podil i-tého, resp. j-tého cenného papiru v portfoliu,
oij oznacuje kovarianci vynosnosti mezi cennymi papiry i a j,

n je pocet cennych papirt v portfoliu.
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Pro zjisténi toho, jak se zména vynosnosti jednoho cenného papiru projevi ve
vynosech ostatnich cennych papird, postaci pro potieby vypoétu odhad kovariance

vypocteny z historickych dat, ktery je dan vztahem:

kde:

0jj je kovariance vynosnosti mezi cennymi papiry i a j,
1;, resp.7;, je ofekdvany denni vynos i-té, resp. j-té akcie,
T je celkovy pocet obdobi,

7; resp. 7 je oCekavany vynos i-té, resp. j-té akcie odhadovana z pozorovanych hodnot.

Po vybéru cennych papirt do investorem zadaného portfolia je vSak potieba vyfesit
vztahy mezi jednotlivymi cennymi papiry a jejich kovariance. K tomu slouzi kovarian¢ni a

korela¢ni matice.

011 Oq2 . O1p

o . 031 Oz . O
Kovarian¢ni matice: C=| 21 ~22 7 "o
On1t Op2 . Opp

Kovarian¢ni matice je Symetrickd, nebot’ plati, ze gj; = gji. Déle plati, Ze na hlavni
diagonale jsou rozptyly nadhodnych veli¢in, nebot’ cov (X;, X;) = var (X;).
Kovarianéni matici je tfeba sestavit pro zkonstruovani korela¢ni matice, ktera nam

dava blizsi pohled na korelovanost vynost.

Korela¢ni koeficient potom bude mit tvar:

O-ij

pij o; . O}-'
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kde:

o;; je kovariance vynosnosti mezi cennymi papiry i,j,

o; resp. g; je riziko zmeny i-té, resp. j-t€ akcie.

1 P12 " Pin
Korela¢ni matice: R = [P 21 1 Pz:n
Pn1 Pn2 1

Stejné jako kovarian¢ni matice je i korela¢ni matice symetricka, to znamena, ze

pij = pji apro i = j plati, ze pji = 1.

V praxi se korelacni koeficient v souvislosti s teorii portfolia pouziva pro zjisténi

zavislosti vynos mezi dvéma akciemi. (investicemi). RozliSujeme mezi pozitivné

korelovanymi vynosy, negativné korelovanymi vynosy a nekorelovanymi vynosy:

Pozitivné korelované vynosy jsou takové vynosy, které se v ¢ase vyvijeji
stejnym smérem, a tedy do cennych papirQi S t€émito vynosy nema témeét
smysl investovat. Je to skoro stejné, jako by investor investoval jen do
jednoho z téchto papirt. Prikladem mitize byt investovani do akcii firem,
které jsou na sob& urcitym zplisobem zavislé (automobilka a vyrobce

pneumatik).

Negativné Kkorelované vynosy jsou naopak vynosy, které se vyvijeji
opatnym (protichiidnym) smérem a pro portfolio jsou tedy idedlnimi
investicemi. Pokud nevyjde jedno, miize vyjit druhé. Pfikladem mohou byt
akcie podnikt, jejichz ¢innost spolu nesouvisi, napt. vyroba 1€kl a textilni
pramysl. Negativni korelovanosti vynosnosti se vyuziva téz v investicnim

rozhodovéani pii vybéru projekta.

Za nekorelované vynosy pak miizeme oznacit takové vynosy, mezi nimiz
neni vubec Zadna souvislost nebo ji nelze jednoznaéné prokazat. Nejsou

tedy nijak - ani pozitivné ani negativné - korelované.
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Korela¢ni koeficient se pohybuje v intervalech (—1; 0) nebo (0; 1). Krajnich hodnot
nabyvé pouze malokdy. Podle toho, jestli se vice blizi k = 1 nebo k nule, mluvime o CP,
jejichz vynosnosti jsou spise pozitivné (resp. negativné) korelované, nebo jestli jsou
nekorelované.

To, Ze jsou nahodné veli¢iny nekorelované, tedy p (X, Y) = 0, jesté neznamena, ze
jsou nezavislé. Mlize mezi nimi existovat velmi tésny vztah.

U hodnot koeficientu korelace |p (X, Y)| < 0,3 mizeme piedpokladat, Zze maji

malou linearni zavislost au | p (X, Y)| > 0,8 pfedpokladame silnou lineérni zévislost.
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7. Prakticka cast

Pro aplikaci Tobinova modelu jsem zvolila vSechny spolecnosti, s jejichz cennymi
papiry se obchoduje na hlavnim trhu Burzy cennych papirit v Praze. Cilem je nalézt
optimalni portfolio s moznosti zapijcovani nebo vyplj¢ovani kapitdlu za bezrizikové
sazby, kterymi budou sazby PRIBID (sazba pro zaptj¢ovani) a PRIBOR (sazba pro
vypijcovani) ze dne 8. 3. 2010. Pro tento den byly stanoveny sazby pro vypujcovani 1,02

% a pro zapujcovani 0,77 %.

7.1 Akcie

7.1.1 AAA Auto Group

Skupina AAA Auto puisobi na ¢eském a slovenském trhu 18 let. Na burzu vstoupila
jiz vroce 2007 prostfednictvim své matefské spolecnosti AAA Auto Group N.V. se
sidlem v Nizozemsku. Zaméfuje se predevsim na prodej ojetych automobili.

Po rozsahlé expanzi v roce 2007 se AAA Auto zaméfuje na konsolidaci aktivit a
obnoveni profitability. V roce 2008 ¢inil obrat 293,9 mil. eur s objemem prodeje 60 557

automobilu.

7.1.2 Cent Euro media

Central European Media Enterprises je ptedni televizni spolecnosti ve stfedni a
vychodni Evropé. Byla zalozena v roce 1994 Ronaldem Laudrem a nékolika jeho partnery.
CEM spravuje napiiklad TV Nova, Nova Sport, Nova Cinema a mnoho dalsich televiznich
stanic.

V soucasné dob€ zaméstnava skupina CME vice nez 97 miliont lidi napfic
vychodni Evropou a odhadované investice do televizni reklamy ¢ini odhadem 2.8 bilioni

dolaru.
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7.1.3 CEz

CEZ je akciova spole¢nost, ktera byla zalozena v roce 1992 Fondem narodniho
majetku CR. Jejim hlavnim akcionafem je Ceska republika a akciové portfolio je
spravovano Ministerstvem financi Ceské republiky.

Hlavni ¢innosti této spolecnosti spociva v prodeji elektiiny vyrobené predev§im ve
vlastnich elektrarnach, a podpofe elektrizacni soustavy. Zaroven se zabyva vyrobou,

rozvodem a prodejem tepla.

7.1.4 ECM Real Est.Inv

Na ceském trhu ptsobi tato firma jiz 15 let v oblasti projektovani a vystavby
komerénich a reziden¢nich nemovitosti. VéEtSina realizovanych a UspéSnych projekta byla
vybudovana v Praze. Do portfolio 1ze zatadit kancelaiské, bytové, hotelové i multifunkéni
projekty. ECM nyni realizuje, nebo pripravuje projekty o plose vice nez 300 tisic m%

ECM podporuje prospésné aktivity, ekologii a spolecenskou odpovédnost.

7.1.5 Erste Group Bank AG

Erste Group byla zalozena v roce 1819 jako prvni rakouska ulozni banka. V roce
1997 publikovala svou strategii rozsifit svoje retailové obchodovani do stfedni a vychodni

Evropy.

7.1.6 Komercni banka

Od 1.10.2001 je Komer¢ni banka soucasti skupiny Société Générale. Tato skupiny
je jednou z nejvétsich finanénich skupin v Eurozong.

Komer¢ni banka je univerzalni bankou vykonavajici sluzby zejména v oblasti
drobného, podnikového a investicniho bankovnictvi. Nabizi vSak i jiné specializované

sluzby, mezi které patii penzijni pojiSténi, faktoring, stavebni spoteni, a dalsi.
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7.1.7 NWR

New World Resources N.V. tézi kvalitni koks a energetické uhli pro tovarny a
energeticky pramysl ve stfedni Evropé prostiednictvim dcefiné spolecnosti OKD, nejveEtsi
gernouhelné spole¢nosti v . CR. NWR ma v ramci stiedni Evropy strategickou polohu
a svou produkci dodava prestiznim zakaznikiim v regionu. Mezi jejich nejvyznamnéjsi
zakazniky patii Arcelor Mittal Steel, U.S. Steel, voestalpine, Moravia Steel, CEZ, Dalkia,

Verbund a Dunaferr.

7.1.8 Orco Property Group

Orco je vefejnou spolecnosti se sidlem v Lucemburku, sjejimiz akciemi je
obchodovano na burze Euronext v Pafizi a Burze cennym papirti v Praze, Budapesti a ve
VarSavé. Na evropské ptid€ ptsobi jiz od roku 1991.

Je pfednim investorem, developerem, spravcem nemovitosti a manazerem

nemovitostniho fondu v oblasti realit a hotelnictvi ve stfedni Evropé.

7.1.9 Pegas Nonwonens

Pegas Nonwonens se zabyva vyrobou netkanych textilif typu spunlaid na bazi
polypropylenu a polyethylenu. Sidli ve Znojmé, vyroba vSak probiha v Bucovicich a ve
Znojm¢ - Piiméticich. Spolecnost je zapsdna v rejstiiku obchodu a spole¢nosti

v Lucembursku.

7.1.10 Philip Morris CR

PMI je vedouci mezinarodni tabdkovou firmou na svété. Jeji vyrobky se prodavaji
ve 160 zemich. V roce 2008 ovladla 15,6 % na celkovém svétovém trhu s cigaretami mimo

USA. Vlastni sedm z 15 hlavnich svétovych znacek cigaret.
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7.1.11 Telefonica 02

V ramci mezinarodni skupiny Telefonica patii Telefonica O2 Czech Republic ke
skupiné Telefonica Europe. Vznikla 1.7. 2006 spojenim Ceského Telecomu a.s. a Eurotelu
Praha, spol. s.r.o. Je pfednim integrovanym telekomunika¢nim operatorem na ¢eském
trhu. Jeji portfolio sluzeb nabizi nejucelenéj$i a nejrozsahlejsi nabidku hlasovych a

datovych sluzeb.

7.1.12 Unipetrol

Unipetrol je akciova spole¢nost. Zabyva se rafinérskou a petrochemickou vyrobou
v Ceské republice a ve stfedoevropském regionu. Vznikla v roce 1994. Od roku 2004 je
soucasti skupiny PKN Orlen, ktera je majitelem 63% akcii ve spolecnosti.

Mezi dcefiné spoleénosti Unipetrolu patii napiiklad CESKA RAFINERSKA, a. s.,
BENZINA, s. r. 0. nebo PARAMO, a. s..

7.1.13 ViennaInsuance Group

Spole¢nost byla zaloZzena v roce 1824. Vienna Insurance Group je rakouskou
pojistovaci spole¢nosti, kde ma velmi silnou pozici v pojisténi nemovitosti i v oblasti
zivotniho pojisteéni.

Od roku 1992 spada spole¢nost pod Vienna Stock Exchange. K 8.8.2008 ji bylo
Ceskou narodni bankou povoleno provozovat v CR zajistovaci ¢innost, ¢imz se stala prvni

zajiStovnou v CR vibec.

7.2 Postup propoctu Tobinova Modelu

Ve vypoctu budu fesit ¢tyfi zakladni varianty Tobinova modelu:

e Dbezrizikové aktivum je pouze zapujcovano pii sazbé 0,77% p.a.,
e bezrizikové aktivum je mozné pouze vypujcovat za pii sazbé 1,02% p.a.,

e lze zapUjCovat i vypijcovat bezrizikové aktivum za stejnou sazbu 1,02%,
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e lze zaptjcovat i vypujCovat za bezrizikové sazby, které jsou vSak odlisné

(1,02% vypujcovani a 0,77% pro zapajcovani).

Vsechny dale vypoctené hodnoty jsem pocitala v programu Microsoft Excel.

Pro vypocet jsem pouzila hodnoty uzaviracich kurzii z nejvyznamnéjSiho segmentu
BCPP — SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisti) od 1.9. 2008 az 31.9. 2009.
Portfolio budu tedy vytvaiet na dobu jednoho roku.

Protoze se vSak na burze neobchoduje béhem svatkl a vikendd, bylo tfeba hodnoty
kurzli dopocitat, aby bylo mozné zjistit jednodenni vynosy. Tyto hodnoty jsem spocitala

jako €leny aritmetické posloupnosti:

kde:

ap je vtomto konkrétnim piipadé hodnota kurzu v posledni den, kdy se na burze jesté
obchoduje pred vikendem ¢i svatkem,

ay je hodnota kurzu v prvni den, kdy se na trhu po pauze opét obchoduje,

d je diference.

Jednodenni vynosy jsem pak spocitala pomoci vzorce, kdy k=1:

_ Pit _Pit—l
t1 ’
P;

t—1

T

kde:
P;, je trzni cena i-té akcie v Case t,

P;, , je trzni cena i-té akcie v Case t-1.

Pro dalsi vypocty bylo tieba zjistit vynos i-tého aktiva po celou dobu trvani

portfolia. Vzorec ma tedy tvar:
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Jelikoz jsem pouzila hodnoty kurzii za ro¢ni obdobi, vypocitala jsem si ro¢ni
vynosnost i-tého jako:
jednodenni oekdvany vynos i — tého aktiva * (M — 1),

kde (M-1) = 364 (doba drzeni portfolia M je jeden rok — 365 dni).

Pro zjisténi rizika bylo tfeba vypocitat rozptyly jednotlivych akcii, ze vztahu:

T
1 _
02 = m .Z(Tit - Tl‘)z.
t=1

Riziko zmény vynosnosti se pak spoc¢ita jako druha odmocnina z rozptylu. Program
Microsoft Excel mé vSak pteddefinovanou funkci pro vypocet smérodatné odchylky,
pomoci niz jsem vypocet provedla. Protoze vSak doba drzeni portfolia M je rocni,
vypocitala jsem si ro¢ni riziko jako:

Jjednodenni riziko * (M-1).

Vysledné hodnoty jsou uvedeny v tabulce 1.

Akcielcharakratistiky v % | Oc¢ek. ro€ni vynos Rozptyl Riziko
AAA Auto -7,37 0,289739 53,83
CEM -48,32 0,923766 96,11
CEZ -17,14 0,202894 45,04
ECM 4,72 0,431463 65,69
Erste Bank -5,13 0,459614 67,79
Komeréni b. 6,42 0,317239 56,32
NWR -80,36 0,556336 74,59
Orco property -38,50 0,952377 97,59
Pegas 20,64 0,154596 39,32
Philip Morris 46,78 0,085828 29,30
Telefonica 02 -1,82 0,112458 33,53
Unipetrol -24,38 0,286300 53,51
Vienna 2,24 0,302386 54,99

Tab. 1 Charakteristiky aktiv
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Dale jsem spocitala zavislost mezi jednotlivymi akciemi, tedy kovariance.
Vysledky uvadi tabulka 2.

AAA . Erste | Komeréni Orco Philip | Telefonica

Akcie: Auto | CEM CEZ | ECM | Bank banka NWR | property | Pegas | Morris 02 Unipetrol | Vienna
AAA Auto |0,2897|0,1084 | 0,0387 | 0,0716 | 0,0801 0,0353 | 0,0722 0,1287 ] 0,0398 | 0,0150 0,0162 0,0401 | 0,0438
CEM 0,1084 | 0,9238 | 0,1331 | 0,1235 | 0,2030 0,1451 ] 0,1749 0,2827 ] 0,0685 | 0,0361 0,0407 0,1060 | 0,1223
CEZ 0,0387 | 0,1331 | 0,2029 | 0,0795 | 0,0887 0,0877 10,1193 0,1068 | 0,0300 | 0,0018 0,0227 0,0723 | 0,0660
ECM 0,0716] 0,1235 | 0,0795 | 0,4315 | 0,1019 0,0340]0,1188 0,2337 10,0491 | 0,0170 0,0225 0,0737 | 0,0653
Erste

Bank 0,0801 | 0,2030 | 0,0887 ] 0,1019 | 0,4596 0,1698 | 0,2103 0,1982 | 0,0494 | 0,0397 0,0612 0,1257 | 0,1584
Komeréni

b. 0,0353] 0,1451 | 0,0877 | 0,0340 | 0,1698 0,3172 ] 0,1402 0,1474 ] 0,0474 | 0,0324 0,0776 0,1053 | 0,0933
NWR 0,0722 10,1749 (0,1193 ] 0,1188 | 0,2103 0,1402 | 0,5563 0,2245 10,0716 | 0,0092 0,0559 0,1542 | 0,1406
Orco

property ]0,1287 | 0,2827 ] 0,1068 | 0,2337 | 0,1982 0,1474 | 0,2245 0,9524 10,1279 | 0,0841 0,0566 0,2011 | 0,1844
Pegas 0,0398 | 0,0685 [ 0,0300 | 0,0491 | 0,0494 0,0474 10,0716 0,1279 ] 0,1546 | 0,0350 0,0379 0,0793 | 0,0649
Philip

Morris 0,0150 | 0,0361 | 0,0018 | 0,0170 | 0,0397 0,0324 ] 0,0092 0,0841 ] 0,0350 | 0,0858 0,0237 0,0308 | 0,0400
Telefonica

02 0,0162 | 0,0407 | 0,0227 | 0,0225 | 0,0612 0,0776 ] 0,0559 0,0566 | 0,0379 | 0,0237 0,1125 0,0784 | 0,0301
Unipetrol | 0,0401 | 0,1060 | 0,0723 | 0,0737 | 0,1257 0,1053 | 0,1542 0,2011 | 0,0793 | 0,0308 0,0784 0,2863 | 0,0779
Vienna 0,0438 ] 0,1223 | 0,0660 | 0,0653 | 0,1584 0,0933 | 0,1406 0,1844 ] 0,0649 | 0,0400 0,0301 0,0779 | 0,3024

Tab. 2 Kovarian¢ni matice

Nyni se budu snazit vyfesit ¢tyfi zdkladni tlohy Tobinova modelu za pomoci vyse

vypoc¢itanych charakteristik, zejména kovarian¢ni matice a rizik.

7.2.1 Obecny postup nalezeni trzniho portfolia M pomoci nastroje

Resitel v programu Microsoft Excel

Ucelova funkce ma pak tvar:

TrZni portfolio M je hledano tak, aby byl dosaZzen maximalni sklon pfimky CML.

kde:

oy je riziko daného portfolia,

I+ je bezrizikova urokovéa sazba,

Ty je o¢ekavana vynosnost trzniho portfolia.

O'M—Tf

™
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Nejprve jsem si zjistila vynosnost trzniho portfolia. Tu jsem si spocitala pomoci
funkce SOUCIN.SKALARNI (.), kde jsem dosadila:
e zapole 1 vektor proménnych X,

e zapole 2 vynosnosti jednotlivych akcii.

Abych mohla zjistit riziko portfolia, vypocitala jsem si nejprve rozptyl.

Matematicky lze zjistit rozptyl pomoci vzorce:

1

+

1n

+

n

0-121/1= xi.O'l'j.Xj =.7_C>T.C..')_C),

~
Il
[y
~.
Il
[y

kde:

Xi, resp. Xj, je podil i-tého, resp. j-tého cenného papiru v portfoliu,
oij oznacuje kovarianci vynosnosti mezi cennymi papiry i a j,

n je pocet cennych papirt v portfoliu,

C je kovarian¢ni matice,

X je vektor proménnych, obsahuje vSechna aktiva.

Pomoci programu Microsoft Excel jsem si spogcitala rozptyl vztahem jako vnofené

funkce pomoci funkci SOUCIN.SKALARNTI (.) A SOUCIN MATIC(.) nasledovng:

%T.C.% = SOUCIN.SKALARN{ (92; SOUCIN MATIC (C; f)).

Protoze nelze zadat celou tuto funkci vrezimu zaddvani funkci najednou,
postupovala jsem tak, Ze jsem si nejprve spo¢itala SOUCIN.SKALARNI, piicemz je
zadano pole ¥ a nasledovné jsem uréila SOUCIN.MATIC(pole C; pole x).

Vysledny rozptyl jsem pak odmocnila a ziskala riziko daného portfolia.

Dale jsem dosadila vypoctené hodnoty rizika a vynosnosti portfolia do vyse
uvedené ucelové funkce a vypocitala sklon pfimky CML. ProtoZe vSak bylo tfeba tento
sklon maximalizovat, pouZila jsem nastroj Regitel, kde:

¢ jsem maximalizovala buiiku pro sklon pfimky CML,

e za proménné buiiky jsem zvolila vektor X,
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e celou tlohu jsem omezila podminkami:

7.2.2 TobinGv model pouze s povolenym zaputjéovanim

Po prvni piipad je povoleno bezrizikové aktivum pouze zaptijcovat pii sazbé rf =
0,77% p.a. Pomoci nastroje Resitel jsem nasla optimalni skladbu rizikovych aktiv a
zejména bod M;, ktery predstavuje trzni portfolio. Ulohu nalezeni bodu M; jsem fesila
pomoci obecného postupu uvedeného v kapitole 7.2.1.

Vysledna useCka pak zafina v bodé S;=[0;0,77] a kon¢i bodem M;=[0,29051;
46,40223], ktery predstavuje rizikové portfolio. Uvniti usecky lezi vSechny mozné

kombinace trzniho portfolia a vkladu.

7.2.3 TobinGv model pouze s povolenym vypuajéovanim

Pro druhou variantu je mozné pouze vypujcovat pii Grokové sazbé 1,02% p.a.
Nejprve jsem si vypocitala bod M,=[ 0,29082; 46,45106], ktery jsem opé&t spocitala podle
obecného postupu uvedeného v kapitole 7.2.1. Vysledna polopiimka by pak vedla z tohoto
bodu do nekonec¢na. Aby bylo mozné znazornit usecku do grafu, vypocitala jsem si jeste
bod B=[0,58164; 91,88212]. K zjisténi tohoto bodu jsem pouzila téZ obecny postup
uvedeny vySe, avSak nemaximalizovala jsem sklon pfimky, ale vynosnost portfolia za
pevné zvoleného rizika. Ja jsem si zvolila hodnotu rizika jako dvojnasobek rizika bodu M.

Uvniti usecky pak lezi vSechny mozné kombinace trzniho portfolia a Gvéru.
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7.2.4 Povoleni bezrizikové aktivum zapujcovat i vypuajcovat pri stejné

sazbé

Pro feseni tlohy ve tfeti varianté jsem si vybrala sazbu vyssi, tedy 1,02% p.a. Pro
vypocet mi stacilo zjistit pouze bod M, jelikoz pfi stejné bezrizikové sazbé si budou
soutadnice bodli M; a M3 rovny. Resenim je poloptimka vybihajici z bodu S,=[0; 1,02] a
vede do nekonecna. Proto, abych ji mohla znazornit, kon¢i v bod¢ B, ktery jsem si
vypoditala jiz pro pouziti varianty 2. Usetka SM bude obsahovat kombinace trzniho
portfolia a bezrizikového vkladu a tsecka MB pak vSechny kombinace trzniho portfolia a

bezrizikového uvéru.

7.2.5 Povoleni bezrizikové aktivum zapujcovat i vypujcovat pfi riznych
bezrizikovych sazbach

Posledni varianta pfipousti zaplj¢ovani 1 vypljcovani, avSak za rizné bezrizikové
sazby. Po vypocet lze opét uzit jiz vypoéitanych bodiu — M;, M, a B. Mezi body M; a M,
lezi pak vSechna rizikova portfolia. Pro nazornost jsem dopocitala jest¢ bod A, ktery
predstavuje pravé jedno takové rizikové portfolio. Vypocet tohoto bodu jsem provedla
pomoci Markowitzova modelu a nastroje Resitel za pfedpokladu minimalizace rizika a
pfedem nastavené¢ho ocekdvaného vynosu. Nicméné tyto tfi body lezi v tomto piipadé
nepatrné od sebe, a proto se z grafu mize zdat, ze lezi v jednou bodé. Z tohoto divodu

jsem vytvorila jesté graf ¢. 5, ktery zobrazuje body M, M a A podrobné.

Reseni vSech tloh spolu s vyobrazenim efektivnich mnoZzin jsou uvedeny v ptiloze

na prilozeném CD — ROM.
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Zaver

Ve své praci jsem se zabyvala problematikou sestaveni optimalniho portfolia
pomoci Tobinova modelu.

Pro vypocty jsem pouzila hodnoty kurzti 13 akcii, se kterymi se obchoduje na
hlavnim trhu Prazské burzy. VSechny vypocty jsem feSila pomoci programu Microsoft
Excel, usnadnénim mi byl zejména néstroj Resitel. Vysledkem jsou pak &tyfi zakladni

varianty Tobinova modelu, doplnéné o grafické znazornéni.
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