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1. Uvod

Lidé zachazeji se svymi finan¢nimi prostfedky rizné¢ podle svého piesvédceni.
Nékteti témer vSechen sviij piijem pouziji na spotfebu a jini rad¢ji preferuji tvorbu uspor.
Protoze finan¢ni prostiedky podléhaji inflaci, je Zadouci své uspory chranit pied jejich

postupnym znehodnocovanim. Jednim z moznych feseni je investovani praveé do akcii.

Drive investovani a obchodovani na burzach bylo spojovano S burzovnimi
makléfi v oblecich a fyzickym mistem, kde mezi sebou obchodovali tvafi v tvar. V dnesni
dob¢ informacnich technologii se i tyto obchody nevyhnuly vyvoji, nékteré fyzické burzy
jsou zavirany a prechazi se na elektronické. To samoziejmé vede k vétSi dostupnosti pro
Sirsi okoli a otazkam, do jakych cennych papirt a jakou finanéni ¢astku investovat, aby

vysledné portfolio dosahovalo pozadovanych vysledkii.

Cilem této prace je seznamit se S piistupy, jak své portfolio vhodné optimalizovat
a vytvorit tak portfolio podle ocekavani investora. Prvni €ast je urCena pro nabyti
védomosti a vysvétleni zakladi, které jsou pouzity v druhé ¢asti pfi tvorbé jednotlivych
modeli. Nez nastava samotna tvorba, vyskytuje se v praci kapitola zaméfena na vybér
jednotlivych akcii a zjiStovani vztahtt mezi nimi, které by mohly hrat dtlezitou roli pfi
sestavovani vysledného portfolia. Samotna tvorba modeli je pouZzita na skute¢nych
datech vybranych akciovych spole¢nostech mezi lety 2014 a 2018, kde rok 2019 je
ponechan pro otestovani vytvoienych portfolii. Jednotlivé poznatky z celé prace jsou
pouzity v nasledujici kapitole pfi tvorbé vlastniho portfolia, které se zaméii na preference

zvoleného klienta.



2. Literarni reSerse

2.1. Aktiva

Pod pojmem aktivum si lze piedstavit spoustu véci, avsak maji jedno spolecné,
pti koupi vznika vlastnické pravo. Zékladni myslenka je takova, Ze investor dané aktivum
nakoupi, aby mu pfinaselo urcité piijmy napt. najemné, pachtovné, dividendy, kupoénové
platby, nebo dané aktivum v budoucnu prodal za vyssi cenu a realizoval vys§i vynosy
oproti pivodnim nakladim. Mezi nej¢astéjsi instrumenty patii akcie, dluhopisy, podilové
listy, futures kontrakty, ale také majetek hmotné podstaty. Zejména nemovitosti
a sberatelské predméty spojené s urcitou historickou nebo uméleckou hodnotou

napt. mince, obrazy, automobily, $perky, znamky, knihy atd. (Camsky, 2007)

2.2. Akcie

Akcie je obchodovatelny cenny papir spojeny s kapitalovou obchodni spolecnosti,
konkrétné akciovou spolecnosti, kde pravé drzeni tohoto cenného papiru garantuje prava
S nim spojend. Jde o hlasovaci pravo na valné hromadé, kazdy akciondf ma moZnost
podilet se na fizeni spolec¢nosti. Dale jde o pravo podilu na zisku, akciova spole¢nost se
zavazuje vyplacet dividendu svym akciondiim. Ostatni prdva a povinnosti spojené
s podilem v akciové spolecnosti jsou naptiklad upravené v Novém obc¢anském zakoniku

zékon €. 89/2012 Sb. a v zakoné ¢. 90/2012 Sb. zakonu o obchodnich korporacich.

Ceské legislativa rozdéluje akcie podle druhu na akcie kmenové a prioritni.
S kmenovou akcii neni spojeno specialni pravo, kdezto s prioritni ano. Prioritni akcie je
spojena s piednostnim pravem podilu na zisku a likvida¢nim zdstatku. Tento benefit je
vSak vykoupen absenci hlasovaciho prava na valné hromadég, pokud to vSak neni ve
stanovach upraveno jinak. Suma jmenovitych hodnot prioritnich akcii bez hlasovaciho
prava ze zdkona nesmi presdhnout 90 % zakladniho kapitélu. JestliZe s akcii neni spojena
nominalni hodnota, jednd se o kusové akcie. VSechny kusové akcie maji stejné vahy pfi
hlasovani, kdyZ neni ve stanovach upraveno jinak. Utetni hodnota se vypodte jako
zakladni kapitdl akciové spolecnosti vydéleny poctem emitovanych kusovych akcii.

(Cipra, 2005)

2.2.1. Trzni hodnota akcie

Cena akcie neboli trzni hodnota, za kterou je mozné cenny papir nakoupit nebo

prodat se nerovna ucetni hodnot€. V cen¢ se odrazi mnoho faktort. Od prosperity akciové



spole¢nosti, zvySovani stability a konkurenceschopnosti v odvétvi az po technologicky
pokrok a mimofadné udalosti v celém odvétvi nebo dokonce ve svétové ekonomice.
Analyzou téchto faktori se zabyva fundamentalni analyza, ktera zkouma, jak jednotlivé
aspekty ovliviiyji trzni cenu. Vedle vySe zminéné analyzy existuji také technicka
a psychologicka analyza. Hlavni naplni technické analyzy je sledovani minulych vyvoju
a hledani urcitych pravidel, které se na trhu vyskytuji. Naptiklad stfidani trendd, cyklu,
vyskyt riznych svickovych formaci, trendovych kanalt, linii podpor a rezistenci a mnoho
dalSich pro predikci budouciho vyvoje. Psychologicka analyza se zabyva chovanim

investort a celych davii na finanénich trzich. (Cipra, 2005)

Ne vSechny akcie jsou vetejné obchodovatelné na kapitdlovém trhu a cenu

nezbyva nez odhadnout pomoci souc¢asné hodnoty:

pr= 2ty P2, 1
140 (1+10)2 @)
kde PV  odhad ceny akcie,
D, dividenda v roce t,
[ piedpokladana ro¢ni urokova mira.

Metoda prepocitava jednotlivé budouci piijmy z drzeni akcie na ekvivalent, ktery
se pfijmiim rovna dnes, protoze sto korun ¢eskych mé v soucasnosti vyssi hodnotu nez za
rok. Soucet piepocitanych piijmu se nazyva soucasna hodnota akcie a slouzi pro odhad
trzni hodnoty akcie. K prepocitdni neboli diskontovani slouzi urokovd mira, kterad
vyjadiuje relativni odménu vétiteli za poskytnuti svych finan¢nich prostiedkt dluznikovi.
U akcii se prfedpokladd nekonecné drzeni cenného papiru, proto je potiebné vzorec ¢.1.
za ur¢itych podminek upravit do nasledujici podoby:

PV = )

D
i

Prepsany vzorec lze pouzit za predpokladl, kdy dividenda D, jakoZto urcita
odména za drzeni akcie, je vyplacena pravidelné a stale ve stejné vysi a urokova mira i je
konstantni. Naopak v pfipadé, kdy dividenda roste kazdym rokem urcitym tempem
napiiklad z divodu protiinflacni valorizace, tak je nutno upravit vzorec do nasledujiciho

tvaru:



_ Dox(1+g)  Dox(1+ g)? _ Dox(1+g)

PV :
1+ (1+ 0)2 i—g

3)

kde D, dividenda v nultém roce,

g ro¢ni mira rastu dividendy.

Podminkou vzorce je, aby ro¢ni mira ristu dividend byla nizsi nez
predpokladana ro¢ni trokova mira a jmenovatel ve vzorci tak nebyl zaporny. (Cipra,
2005)

2.2.2. Trzni kapitalizace

Pro méfeni velikosti spole€nosti se nepouziva pouze vyse jejich aktiv, nybrz trzni
kapitalizace spolecnosti. V podstate jde o soucet vSech akcii, které jsou v ob¢hu,
vynasobené cenou dané akcie. Pokud by nejmenovana akciova spolecnost se pysnila 10
miliony akcii v obéhu, pficemz by se jedna akcie nyni obchodovala za 20 americkych
dolarti, pak by dnes trzni kapitalizace spole¢nosti dosahovala 200 milionu americkych
dolarti. Za spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci se oznacuji takové, které presahuji
hodnotu 10 miliard americkych dolart a jsou obvykle vyznamnymi hraéi ve svych
zavedenych odvétvich. Investice do téchto spole¢nosti nemusi vést k vyssim vynostm,
ale jsou spiSe charakteristické vyplatou dividend a nizSim rizikem. Spolecnosti se
stfedni trzni kapitalizaci mezi 2 a 10 miliardami jsou spojovany s vyssim rizikem a vét$im
rustovym potencidlem. Mezi spolecnosti s malou trzni kapitalizaci spadaji zbylé, které
nepfekro¢i hranici 2 miliard americkych dolard. VSeobecné jsou povazovany za

nejrizikovéjsi a jsou nachylnéjsi na zpomaleni ekonomiky. (Chen, 2020)

Mezi nejvétsi spolecnosti na svété se fadi Microsoft s trzni kapitalizaci k 31. prosinci
2019 ve vysi 1200 miliard americkych dolard. Na druhém misté se nachédzi spole¢nost

Apple s 1049 miliardami a na tfetim Amazon s 920 miliardami americkych dolaru.

2.2.3. St&peni akcii

Stépeni akcii je proces, ktery zvysi pocet akcii a zaroveii nezméni velikost
zékladniho kapitalu. Castym déivodem byva, Ze cena akcie piili§ vzroste a vedeni
spolecnosti si pieje, aby akcie byly obchodovatelné i pro drobnéjsi investory. Diivodi pro
Stépeni miize byt vice, naptiklad 1 psychologicky faktor a dokazovani jisté prosperity
spole¢nosti. Stépeni “2 za 1“ nahradi stavajici akcie dvojnasobnym poétem, avsak kazdé

S polovi¢ni nominalni hodnotou. (Cipra, 2005)



2.2.4. Vynosnost akcii

Vynos akcie se sklada ze dvou slozek. Prvni je bézny vynos, ozna¢ovan také jako
dividendovy vynos. Je to jista penézni odména, kterou je odménén majitel akcie za
vlozeni svych penéznich prostfedki do akciové spolecnosti. Druhou slozkou je
kapitalovy vynos, pfedstavujici zménu trzni hodnoty akcie za urcity ¢asovy interval.
Jestlize poklesne cena akcie, kapitalovy vynos bude zaporny. Vynosnost je relativni
vyjadieni vynosu:

MV, —MV,_, + D

r= My, 4)

kde r celkova vynosnost akcie za ¢asové obdobi t,
MV,  trzni hodnota na konci obdobi,
MV, _, trzni hodnota na zacatku obdobi,

D dividenda za ¢asové obdobi. (Cipra, 2005)

Ocekavana vynosnost lze pocitat dvéma zptisoby. V piipadé, Ze jsou k dispozici
budouci vynosy s odhadnutou pravdépodobnosti vyskytu, oznacovano jako ex ante:

n
_=Z, T % Py ©)
=1

kde 7 o¢ekavana vynosnost,
T vynosnost i-t¢ varianty,

12 pravdépodobnost vyskytu varianty i. Q= p; = 1)

Jestlize vychazime z historickych hodnot, ocekdvand vynosnost se zjisti

aritmetickym priimérem vynosnosti minulych obdobi oznacovano ex post:

n
i=1"i

(6)

7=

n
kde 7 o¢ekavana vynosnost,
T; vynosnost za obdobi i

n pocet obdobi. (Jindfichovska, 2001)



2.2.5. Riziko akcii

Nejjednodussi moznosti, jak kvantifikovat riziko, je zjistit rozpéti hodnot pouhym
rozdilem nejmensi a nejvetsi hodnoty. Nevyhodou je velika néachylnost na vyskyt
extrémnich hodnot, proto se pro zjisténi velikosti rizika pouziva mira rozptyleni hodnot

vynosnosti od aritmetického priiméru:

n
= (i=Pep ™
i=1
kde s? rozptyl,
T ocekéavana vynosnost,
T; vynosnost i-t€ varianty,

12 pravdépodobnost vyskytu varianty i. Qij=; p; = 1)

Pro vypocet rozptylu z historickych hodnot se pouZzije vzorec ex post:

’.1_ r:—7T 2
SZ — Zl—l( l ) (8)
n—1
Pii vypoctu rozptylu ze vSech hodnot by se ve jmenovateli nachazelo samostatné
n, jenze pii tomto vypoctu jde pouze o odhad z vybéru hodnot a tim je vypocet zatizeny
urcitou chybou. Ze statistiky je znamo, Ze aby se jednalo o nestranny odhad, musi byt

ve jmenovateli pouzit tvar n — 1.

Jednotky odhadovaného rozptylu jsou druhé mocniny ptvodnich jednotek,
V tomto piipadé druhd mocnina procenta. Pro snadnéjsi interpretovani se v ekonomii
pouziva smérodatna odchylka s jednotkami v procentech, ktera neni nic jiného nez

odmocnina rozptylu:

(9)

kde s odhad smérodatné odchylky neboli vybérova smérodatna
odchylka. (Hendl, 2012)

2.2.6. Burzy cennych papiru
Trh cennych papirt I1ze rozdélit riznymi zplsoby. Z hlediska instrument na trhy

akciové, dluhopisi a finan¢nich derivatl. Dalsi rozdéleni je podle faktoru ¢asu na penézni

8



a kapitalové. Vsechny trhy, kde drzime instrument déle nez jeden rok, znacime jako
kapitalové trhy. Dale rozdélujeme trhy na primarni a sekundarni. Nové emitované akcie
prodavané poprvé spadaji do primarnich trhii, zbytek do sekundarnich. Sekundérni trhy
je dale mozné délit na burzovni a mimoburzovni neboli OTC trhy (over-the-counter).
Hlavnim rozdilem je, ze OTC trhy nejsou regulovany burzovnim zékonodarstvim
a obchody probihaji pfimo mezi institucemi. Ve spojenych statech se vétSina akcii
obchoduje na Newyorské burze cennych papiri NYSE a na elektronickém trhu

NASDAQ. (Musilek, 2011)

Akciim obchodovanych na burzach se tika registrované nebo kétované akcie. Aby
mohla byt dana akcie obchodovatelna na urcité burze, musi splnit pfedem dané podminky
burzy. Neni pravidlo, aby jednotlivé akcie museli byt obchodovany pouze na jedné burze

a lze s akcii jedné spole¢nosti obchodovat na vice burzach soucasné. (Musilek, 2011)

NYSE je nejvétsi burzovni trh na svété, ktery vznikl jiz v roce 1792. Fyzicky sidli
ve meésté New York na Wall Street, obchoduje se zde prezencné a disponuje celou fadou
specialisti. Nejveétsi “slavu® burza zaznamenala v roce 1929 zndmou jako krach na

Newyorské burze. (Kenton, 2020)

NASDAQ je globalni elektronicky trh uréeny pro nakup a prodej cennych papirt.
Burzovni trh byl vytvofen Narodni asociaci obchodnikli s cennymi papiry (NASD), aby
investorim umoznil obchodovat na rychlém pocitacovém trhu, ktery zahajil svou ¢innost
8. tinora 1971. Pojem Nasdaq se také pouziva k oznaceni akciového indexu slozeného z
vice nez 3 000 akcii kétovanych na burze Nasdaq, ktery zahrnuje predni svétové
spole¢nosti zabyvajici se technologiemi, jako jsou Apple, Google, Microsoft, Oracle,
Amazon a Intel. (Chen, 2020)

V Ceské republice nejvétsim a nejstar$im organizatorem trhu s cennymi papiry je
burza cennych papirti Praha, a.s. (BCPP) a jeji zalozeni saha do roku 1871. Zpoc¢atku se
obchodovalo nejen s cennymi papiry, ale také s komoditami. Nejvétsi rozmachu se tésila
Vv mezivaleéném obdobi, ackoli se zde obchodovalo vyluéné s cennymi papiry. Obdobi
prosperity vSak prerusil pfichod druhé svétové véalky a nasledny pifichod komunismu
znamenal pro burzu konec obchodovani na vice nez 50 let. Znovu se zde zacalo
obchodovat 6. dubna 1993, kdy se na parketu burzy uskuteénily prvni obchody. (Burza
cennych papirit Praha, 2020)



Mezi nejvetsi burzy svéta sidlici v Evropé se tadi Londynskd burza (LSE) a
evropska burza Euronext se sidlem v Amsterdamu. Londynska burza je jednou z
nejstarSich burz na svété, jeji historii 1ze sledovat vice nez 300 let a zaroven byla nejvétsi
burzou na svété az do zacatku prvni svétové valky. Nasledné toto postaveni ztratila ve
prospéch diive zminéné NYSE. V roce 2007 se sloucila s milanskou burzou Borsa
Italiana. Burza Euronext byla zaloZzen 22. zafi 2000 jako slou¢eni Amsterodamské burzy,
Bruselské burzy a Patizské burzy. V nasledujicich dvou letech ziskala portugalskou burzu
(BVLP) a londynskou burzu (LIFFE), ktera se zabyva obchodovanim futures kontrakti a

opci.

Na asijském kontinentu maji nejvétsi zastoupeni burzy v Honkongu, Sanghaji a
Tokyu. Honkongska burza byla zalozena vroce 1891, polovina zde koétovanych
spole¢nosti pochazi z Ciny a v roce 2017 burza uzaviela své fyzické obchodovani a
piesunula se na elektronické obchodovani. Pocatky Sanghajské burzy sahaji az do roku
1866, ale po ¢inské revoluci v roce 1949 byla pozastavena az do roku 1990. Akcie se na
burze déli na dvé skupiny, prvni se obchoduje v mistni méné a druhd skupina
v americkych dolarech pro zahrani¢ni investory. Nejvétsi asijskd burza byla zalozena
v Tokiu roku 1878. Nejprve tvorily vétSinu burzovniho obchodu statni dluhopisy, zlato a
stiibro, ale s ristem a modernizaci japonské ekonomiky zacalo obchodovani s akciemi
prevladat. Po druhé svétové valce v letech od 1945 do 1949 byla burza spolu s ostatnimi
japonskymi burzami zaviena az do své reorganizace americkymi okupacnimi uiady.

(Shukla, 2019)

2.2.7. Akciovy index

Akciovy index je nedilnou soucésti akciovych trhi a slouzi pfedevsim jako
meétitko primeérné vynosnosti trhu, oproti kterému investofi mohou porovndvat své
vysledky. Jestlize investofi zaviraji své obchody S vEét§imi vynosy, nez kterych dosahuje
trh, mluvi se o nich, ze piekonaly trh (z angl. beat the market). Akciovy index je v podstaté
shluk akcii obchodované pievazné na jednom trhu. Slouci tak vybrané akcie do jednoho
Cisla, které reprezentuje, co se pravé na daném trhu ¢i trzich déje. Pro vétsi prehlednost

Casto obsahuji indexy ve svém ndzvu i nazev burzy, ke které se vazi.

Vypocty toho indikatoru se li§i na indexy souhrnné a vybérové. Souhrnnym
indexem obsahuje vSechny akcie registrované na dané burze a piikladem je NASDAQ

Composite, ktery obsahuje vsechny akcie na trhu NASDAQ. Druhou skupinou jsou
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indexy vybérové, u kterych je jiz patrné z ndzvu, ze ptjde jen o n¢kolik vybranych akcii.
Prikladem toho indexu je jeden z nejznaméjSich indexu DJIA, ktery se sklada v soucasné

dobe¢ z 30 akcii spole¢nosti registrovanych na NYSE.

Dale se indexy d¢li podle toho, jakym zpiisobem se pocitaji. Jestlize se voli pouze
prosté primérovani, a¢ jde o aritmetické nebo geometrické, nebo jde o vazeny pramér.
Mezi indexy prostého primérovani se fadi DJIA a Nikkei 225. Nevyhodou téchto indext
je, ze neberou v potaz trzni kapitalizaci a jsou vypocitané pouze z ceny jedné akcie. Pokud
poroste cena vSech akcii, poroste také akciovy index. Muze se ale stat, kdyz poklesne
akcie spolecnosti s témét se zanedbatelnou trzni kapitalizaci a vysokou cenou na zlomek
své hodnoty, ackoli ostatni spolecnosti se budou téSit ristu. V tomto piipadé¢ muze
akciovy index vykazovat pokles, 1 pfes to, ze suma trznich kapitalizaci spolecnosti
vzroste. Tento nedostatek odstranuje vazeny aritmeticky, ktery jako vahy pouzivéa pocet
akcii v obéhu. Mezi nejzndméjsi indexy tohoto typu patii NASDAQ Composite, S&P
500, FTSE, DAX; atd.

Nejznaméjsim a nejstarSim indexem je Dow Jones Industrial Average (DJIA),
ktery vytvoftil Charles Dow v roce 1896 a publikuje se od 26. kvétna téhoz roku. Plivodné
obsahoval 12 akcii primyslovych podniki, v roce 1916 byl rozsifen na 20 akcii a v roce
1928 na konec¢nych 30 akcii. Akcie jsou vybirany do indexu tak, aby pokryly vSechny
sektory americké ekonomiky mimo veiejné sluzby a dopravu. Pivodné se DJIA vypocital
tak, ze se provedl aritmeticky pramér z cen dvanacti akcii. Snadny vypocet byl plusem
v dobach, kdy se akcie spolecnosti v indexu nestépily a spolecnosti nekrachovaly. Jenze
problém nastal, kdyz se zacaly §tépit akcie nebo kdyz akciovy index obménuje své

slozeni, a proto byl do vypoctu indexu ptidan koeficient d,:

30
1
i=1

kde d, koeficient v ¢ase t,

P,  cenaakcie iV caset.

Tento koeficient d; se nasledné pii kazdém Stépeni jednotlivé akcie obsazené
Vv indexu nebo pii zméné sloZeni indexu musi prepocitat podle vzorce ¢.11. Pfepocitanim
koeficientu se vyfesi problém ve spojitosti indexu, kdy pti takovychto zménach zistane

hodnota indexu stejna:
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30
d _ d Zi:lpi,t+1
t+1 — %t 30

i=1Pi,t

(11)

kde d; koeficient v Case t pied zménou,
d.y1 Kkoeficient v ¢ase t po zméng,
P;;  cenaakcie iV ase t pred zménou,

P;++1 cenaakcie i v Case t po zménou.

V piipadé¢ vyplaceni dividend se koeficient nepfepocitava a index se tvari, jako by

dividenda neexistovala.

Dalsi znamy akciovy index se nazyva Standard & Poor’s 500 zkracené S&P 500
a zaroven povazovan za piesn€jsi z dlivodu pocitani pomoci vazeného aritmetického
pruméru cen akcii. Vybrano je 500 nejvétSich akciovych spole¢nosti na americkém trhu,

které dohromady predstavuji asi 70% celkové trzni kapitalizace amerického trhu.

500
S&P 500 =k, » P ny, (12)

i=1

kde k; koeficient v Case t,
P;;  cenaakcieiV caset,

n;,  pocet akcii i v ob&hu.

Tretim nejznaméj$im a zaroven souhrnnym indexem z amerického trhu je
NASDAQ Composite, ktery zahrnuje vSechny akcie obchodované na trhu NASDAQ.
Index byl vyvinut v roce 1971 a po¢ateéni hodnota je datovana k 5. unoru na hodnoté 100

bodi. Jde také o vazeny primér cen akcii, jako tomu bylo u S&P 500.

Z fad akciovych indext z evropského kontinentu patii k nejznaméjsim Evropsky
index Euro Stoxx 50, némecky index DAX tvofeny z 30 akcii némeckych spolecnosti,
britsky index FTSE 100 a francouzky index CAC 40. VSechny tyto indexy jsou

vypocitané vaZenym aritmetickym primérem cen akcii.

Mezi nejzndmé;jsi na asijské piid€ se fadi japonsky index Nikkei 225 slozeny z 225
akcii spolecnosti, ktery byl vytvofen v roce 1950. Pocita jej obycejnym aritmetickym

primérem cen akcii medialni spole¢nost Nihon Keizai Shimbun. (Jilek, 2009)
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2.3. Pokladni¢ni poukazka — treasury bill
Pokladni¢ni poukazka je kratkodoby cenny papir emitovany statem za ucelem
financovani kratkodobého deficitu. Ponévadz dluhopis emituje stat, povazuje se za témet
bezrizikovy, smérodatna odchylka je rovna nule. Poukdzky nejsou spojené s kuponem a
jsou obchodovany na diskontni bazi. Z toho vyplyva, Ze jsou nakoupeny za niz$i cenu,

nez je nominalni hodnota. Vynosem je rozdil hodnot:

NV — AV
AV *

TT—pin =

_t (13)
360
kde  rp_pi; rocni vynosnost pokladniéni poukazky,

NV nominalni hodnota,

AV aukéni (ndkupni) cena,

t pocet dni do splatnosti. (Cipra, 2005)

2.4. KorelaCni analyza

Pti sestavovani portfolia je zaddouci, aby jednotlivé instrumenty mezi sebou byly
zéporn¢ korelované nebo se aspoini korelacni koeficient pohyboval kolem hodnoty nula.
Ocekavany zisk to neovlivni, ale ovlivni to riziko celého portfolia, protoze Korelaéni
koeficient kvantifikuje vztah mezi danymi skupinami hodnot a popisuje vzdjemnou
zéavislost. Pokud se hodnota blizi jedné, znamena to, ze v situacich, kdy hodnota z prvni
skupiny nabyva vyssich hodnot oproti svému priméru, nabyva i hodnota z druh¢ skupiny
vysSich cisel oproti svému priméru. V opaéném piipadé€, kdy velikost korela¢niho
koeficientu se blizi minus jedné, jsou vyssi hodnoty z prvni skupiny doprovazeny nizsimi
hodnotami z druhé skupiny. Pro hodnoty korelaéniho koeficientu blizké nule je

charakteristické, ze mezi prvni a druhou skupinou neni zadna zavislost.

Kovariace a korelacni koeficient se zabyvaji pouze linearni zavislosti dvou
skupin, ale netesi, kterd z nich je zavisla na té druhé. Touto problematikou se nasledné
zabyva regresni analyza, kterd vytvaii model, ktery nasledné slouZi pro predikci hodnoty

zavislé proménné podle velikosti nezavislé proménné. (Hendl, 2012)

Vypocet vybérové kovariace vypada nasledovné:

1
n—1

cov(x,y) =

DMRCEONCES) (14)
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kde cov(x,y) vybérova kovariace mezi hodnotami x a y.

Z této rovnice vyplyvéa, ze vybérovy rozptyl je specialni piipad vybérové
kovariace, pfi které pomé&fujeme hodnoty se sebou samymi cov(x,x) = s?. (Hebak

& Hustopecky, 1987)

Nejznaméjsim korelaénim koeficientem V méfeni zavislosti je pro svou
jednoduchost Pearsoniv korelacni koeficient. Mezi nedostatky koeficientu se fadi velika
nachylnost na vzdalené hodnoty od priméru, proto je mozné modifikovat Pearsoniv
korela¢ni koeficient a tyto vyjimecné ptipady do vypoctu nezahrnout. Jinou modifikaci
vznikl Spearmantiv korela¢ni koeficient potadi, ktery neni nachylny na vyskyt odlehlych
hodnot. Mezi dalsi se fadi Kendalltiv koeficient poradové korelace. Pti vypoctu se setadi
hodnoty vzestupné podle prvni proménné a zjistuje se, zdali druha proménna ma také
vzestupny charakter ¢i nikoliv. Pearsontiv korela¢ni koeficient je v podstaté jen

standardizovana kovariace, ktera nabyva hodnot z intervalu (-1;1):

cov(x,y) 1 1

n
cor(x,y) = PRy 1t Zt=1(xi -0 =y (15)
kde cor(x,y) Pearsontiv vybérovy korela¢ni koeficient hodnot x a y,
Sy vybérova smérodatna odchylka hodnot x,
Sy vybérova smérodatna odchylka hodnot y.

Vysledky korelacnich koeficientii se mohou fadit do tzv. pasem sily asociace,
které urcuji, jak moc jsou skupiny hodnot mezi sebou zavislé. Pasma jsou spise orientacni
a vSechny zavéry vytvofené pouze z vysledki korelaéniho koeficientu by méli byt

podloZeny i jinymi statistickymi charakteristikami. (Hendl, 2012)

Tabulka 1 Pdsma asociace korelacnich koeficienti

Sila asociace |cor(x,y)|
mala 0,1-0,3
stiedni 03-0,7
velka 0,7-1,0

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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2.5. Regresni analyza
Jak jiz bylo zminéno v kapitole piedchozi, korela¢ni analyza se zabyva velikosti
vzajemné zavislosti dvou hodnot a regresni analyza se snazi tento vztah popsat. Resi se
vztah jedné proménné nazyvané zavislou nebo cilovou, ktera je zavisla na jiné proménné
oznacované jako ovlivitujici nebo nezéavisla. Nezavisld proménnd nemusi byt nutné jen

jedna, ale miize jich byt hned nékolik.

Na nasledujicim piikladu uvedu tuto problematiku. Pfedstavme si, Ze jsme na
cyklostezce, na které prochazi nebo projizdi, at’ uz na koleckovych bruslich nebo jizdnich
kolech, lidé. Pocet lidi zde budeme brat jako zavislou proménnou na nékolika faktorech
a chtéli bychom védét, kolik lidi se zde objevi i zitra. Urc€ité citime, Ze jeden z faktori
neboli nezavislych proménnych by méla byt venkovni teplota. Pokud by byla na zitiek
piizniva predpovéd’ pocasi, dalo by se z toho usuzovat, Ze zitra potkame hodné lidi.
V tomto ptipad¢ by korelacni koeficient byl naptiklad 0,7 a to by odrazelo situaci, zZe pii
vysSich venkovnich teplotdch bychom potkavali vice lidi. Pomoci regresni analyzy
bychom dokazali 1 spocitat podle ptfedpovédi pocasi kolik lidi potkdme, samoziejmé
s n¢jakou chybovosti, ponévadz venkovni teplota asi nebude jediny faktor, ktery
ovlivituje zavislou promeénnou. A pravé odpovédi, kolik lidi dneska potkame, kdyz je

dneska venku 25°C, se zabyva regresni analyza.

Jakym zplisobem je zavisla proménna vysvétlovana nezavislou zalezi na regresni
funkci. Variant je hned nékolik, avSak nejznamé;jsi a nejjednodussi je linedrni regrese,
kdy nezavisla proménna roste stejnym tempem jako zavisla proménna. V tomto piipadé,
kdyby se zavislé a nezavislé proménné zobrazily v grafu, lezely by body zhruba okolo
jedné pomyslné ptimky, kterd by se tahla ptes cely graf viz nésledujici graf €.1.

Graf 1 Regresni pfimka proloZena grafem hodnot

Zdroj: Hendl, 2012
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Vysledkem regresni analyzy je pak pfimka ve tvaru:
y= a+bx (16)

kde y odhad zavislé proménné,
a,b  vypoctené koeficienty pomoci regresni analyzy,

X nezavisla promeénna.

Odhad zavislé proménné nikdy nebude odpovidat ptimo naméfenym datim a
tuto chybu v grafu ¢€.1. pfedstavuje vzdalenost e tzv. rezidualni hodnota. Nejcastéji se
pouziva k nalezeni nejoptimalnéjsi regresni pfimky metoda nejmensich ctverct, ktera se
snazi minimalizovat rezidualni hodnoty e a tim dosdhnout nejlepsi presnosti modelu.
Diky zjisténému vztahu je pak moZné predikovat hodnotu zavislé proménné pomoci

hodnot nezéavislé proménné, kterou jiz znadme. (Hendl, 2012)

2.6. Teorie portfolia

At uz v investi¢nim svété nebo v obecném zivote 1idé vSeobecné preferuji jistotu
pied rizikem. Neradi vsazeji vSe na jednu kartu a lidé vnimaji diverzifikaci, jako feSeni
problému. Smyslem diverzifikace je rozdéleni investovani na vice Casti, které jsou na
sob¢ nezavislé a v pfipad¢, ze pak jedna ¢ast se potyka s neuspéchem, zbyvajici ¢asti
Investoti spekuluji a nakupuji sva aktiva za vidinou zisku. Jak jsme si jiz fekli vySe, snazi
se riziko neuspéchu diverzifikovat, jinymi slovy rozlozit, a proto investuji do vice
riznych aktiv najednou. Vysledny soubor aktiv se v ekonomii nazyva portfolio, které se

vyznacuje svou vynosnosti a s ni spojenym rizikem.

Zacatek vzniku teorie portfolia se datuje do roku 1952, ve kterém Harry
Markowitz vystupuje na svét se svou praci ’’Portfolio Selection’ publikovanou
Vv Casopise zabyvajici se ekonomii, financemi a podnikanim ’The Journal of Finance’’.
Markowitz ukézal, jak je mozZzné vytvofit efektivni hranici portfolii, kterd je zobrazovana
konkavni spojitou kiivkou. Kazdy jeji bod odpovidd maximalni vynosnosti, které je
mozné dosahnout vhodnym rozdéleni vah v portfoliu pfi dosazeni urcitého rizika
meéfeného smérodatnou odchylkou vynost. Na svou dobu byla Markowitzova metoda
matematicky naro¢na a jeji aplikace v praxi byla obtizna. To dalo vzniku jednoduchému

indexnimu modelu (single index model), ktery vyvinul William Sharpe v roce 1963.
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Model mél nizsi naroky na vypocet korelacnich koeficientii nez jeho predchiidce, protoze
je zalozen na korelaci jednotlivého aktiva vici trhu, nikoliv na korelacich aktiv mezi

sebou.

Ve stejném desetileti vznikl model ocenovani kapitalovych aktiv znamy pod
zkratkou CAPM (capital asset pricing model). Ten na sobé nezavisle vyvinuli William
Sharpe vroce 1964, John Lintner v roce 1965 a Jan Mossin v roce 1966. Model je
zaloZeny na kovariaci aktiva s Siroce diverzifikovanym trznim portfoliem napt. akciovym
indexem, ktery ptedstavuje trh. CAPM je pomérné Siroce pouzivanym nastrojem,

piestoze ma hodné odptirct a siln€ se diskutuje o jeho platnosti. (Jilek, 2009)

Na bazi CAPM, kde se jednotlivé aktivum vztahuje k vynosnosti celého trhu,
vznikaji 1 dals§i modely, oznacované jako faktorové modely. Pfedpokladem je, Ze cena
aktiva je zavisla na urCitém faktoru ¢i faktorech a pii nasledné zmeéné faktortt musi dojit
ke zméné cen aktiv. Mezi znamé&j$i muzeme zafadit Famuv-Frenchtiv model a teorii

arbitrazniho ocenovani. (Sharpe et al., 1994)

Minimaln¢ za zminku stoji i Blacktv-Littermantv model zvefejnény v roce 1992
Fisherem Blackem a Robertem Littermanem. Tato dvojice ameri¢anti rozsifuje ptvodni
Markowitziv model o ndzory investori ¢i odborniki, které ptivodni model neumi do

svych vypocti zahrnout. (Black & Litterman, 1992)

2.6.1. Markowitziv model

Ackoli vSichni tusili, Ze je vhodné diverzifikovat svlij majetek do riiznych skupin
aktiv, tak az v roce 1952 Harry Markowitz prvni odpovédél na vé¢nou otazku, zda je
celkové riziko portfolia rovno souctu rizik individudlnich aktiv, kterymi je tvotfeno
portfolio. Markowitz jako prvni ukéazal, jakym zplsobem diverzifikace redukuje celkové
riziko a pro¢ je tedy vhodné smyslet o portfoliu. Ze dodate¢nd ptidané aktivum neni
a predevsim rizika. Vyse celkového rizika se pak bude odvijet podle velikosti korelace
vynosovych mér mezi novym a pivodnimi aktivy. Z tohoto diivodu se model snazi
vybirat instrumenty mezi sebou spiSe zaporné korelované, aby se snizilo celkové riziko

portfolia.

V grafu €.2 se nachazi perfektné korelované vynosové miry dvou druhti akcii, coz
odrazi situaci, ze akcie A bude vykazovat vyssi vynosovou miru pravée tehdy, kdyz ji bude

vykazovat i druhd akcie. Z hlediska minimalizace rizika nemé pro investora smysl
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vytvaret portfolio z takto korelovanych instrumentt, protoze efekt portfolia je podobny,

jako kdyby vlozil své prostfedky do jedné akcie.

Graf 2 Akcie s perfektné korelovanymi vynosy

vynosova mira (%)

+20

+10 akcie A

Zdroj: Musilek, 2011

Opacna situace nastava, kdyz akcie jsou perfektné negativné korelované jako
v grafu ¢.3. Akcie se chovaji protichiidné, kdyz jedna klesa, druhd naopak roste. Tento
jev je idedlni pro sestaveni portfolia, ponévadz Casteny netuspéch prvni je vyvazen
uspéchem druhé a naopak.

Graf 3 Akcie s perfektné negativné korelovanymi vynosy

vynosova mira (%)

+20

+10 - akcie A

-10 - - T = <o akcie B

-20

Zdroj: Musilek, 2011

Treti zakladni situace nastava, kdyz nejsou akcie mezi sebou korelovany, a to je
pravé znazornéno v grafu ¢.4. V tomto piipadé neni mezi akciemi patrny Zadny vzorec

chovani. (Musilek, 2011)
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Graf 4 Akcie s nekorelovanymi vynosy

vynosova mira (%)

+20 - _® akcie B

+10 akcie A

Zdroj: Musilek, 2011
Ocekavana vynosnost portfolia sestaveného z dvou a vice akcii se vyjadii jako
vazeny pramér vSech individualnich vynosnosti zastoupenych v portfoliu, kde vahu

ptestavuje relativni podil aktiva v portfoliu:

n
Ty, = Z w;T; a7
i=1
kde o¢ekavana vynosova mira portfolia,

w; relativni podil i-tého aktiva v portfoliu,

T o¢ekavana vynosova mira i-tého aktiva v portfoliu.

Riziko portfolia se nezjisti obdobn¢, jako tomu bylo u vynosové miry, nybrz je
zde nutno brat v potaz jejich vzajemny vztah za sledované obdobi, ktery ur¢i korelacni

koeficient. Vysledné riziko n slozkového portfolia:

n n n n
Sp = z W; Wj COTyj S; Sj = Z W; Wj COV; (18)
i=1 j=1 i=1j=1
kde s, riziko portfolia,

w; relativni podil i-t¢ho aktiva v portfoliu,

w; relativni podil j-tého aktiva v portfoliu,

cor;; vybérova korelace mezi aktivy i aj,

S vybérova smérodatna odchylka i-tého aktiva,
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S vybérova smérodatna odchylka j-té¢ho aktiva,

cov;; vybérova kovariace mezi aktivy i aj. (Jilek, 2009)

Jelikoz kovariace a korelace se sebou uzce souvisi, je mozné se setkat s obéma
tvary vypoctu rizika. Nasledné je zde pro predstavu postupu vypoctu uvedena pomocna
matice pii vypoctu rizika tfislozkového portfolia:

Tabulka 2 Pomocnd matice pro vypocet rizika tiisloZzkového portfolia

Akcie 1 Akcie 2 Akcie 3
Akcie 1 Wy Wy COVq g Wy W, COVq Wy W3 COVq 3
Akcie 2 W, Wy COVy g W, W, COV; W, W3 COVy 3
Akcie 3 W3 Wy COV3 4 W3 W, COV3, W3 W3 COV3 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Riziko ttislozkového portfolia se vyjadii jako odmocnina souctu vSech bun€k z matice:

wy 2 covyq + wy 2 covy, + Wi 2 covsz +

= (19)
P 2wy Wy C0V 5 + 2Wy W3 C0v 3+ 2 W, W3 COV,3

)
I

2.6.2. Pfipustna mnozina a optimalni portfolio

Ptipustnou mnozinou se zde rozumi jakdkoliv kombinace vah jednotlivych aktiv,
které jsou zahrnuty v portfoliu. MnoZina je sestavena z nekone¢né mnoha portfolii a
kazdé portfolio vykazuje urcitou ocekavanou vynosovou miru a miru rizika. Investora
vSak nebude zajimat celd tato mnoZina, ale jen jeji Cast, oznaCovana jako efektivni
mnozina. Body z této mnoziny jsou charakteristické tim, ze pravé pro urCitou vysi
oc¢ekavané vynosnosti nabizeji minimalni riziko a zarovenl pro urcitou vysi rizika

maximalni o¢ekavanou vynosnost viz graf ¢.5. (Sharpe & Alexander, 1999)
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Graf 5 Pripustnd a efektivni mnoZina vsech portfolii
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Zdroj: Cémsky, 2007

Nyni nastava problém, jakou strukturu portfolia z efektivni mnoZiny si vybrat.
Existuje zde nekonecné mnoho bodl, po celé délce efektivni mnoziny. Optimalni
portfolio vSak bude mit kazdy racionalni investor jinde a zaleZi na jeho postoji k riziku.
Investorovi preference pii vybéru se daji vyjadfit pomoci indeferen¢nich kiivek, kdy body
lezici na jedné kiivce piinaSeji stejny uzitek. Kiivky posunuté doleva predstavuji vyssi
uzitek a ty vpravo od kiivky mensi uzitek. Sklon kiivky je ovlivnén vysi averze
jednotlivych investor vici riziku s tim, ze averznéjsi investoii maji své kiivky strméjsi
viz graf €.6 ti mén¢ averznéjsi viz graf ¢.7. Optimalni portfolio pro dan¢ho investora se
nachazi v bod¢, kdy jeho indeferenéni k¥ivka se dotyka efektivni mnoziny. (Camsky,

2007)

Graf 6 Indiferenéni kfivky investora s vétsi averzi k Graf 7 Indiferenéni kfivky investora s mensi averzi k
riziku riziku
rnA s

Zdroj: Camsky, 2007 Zdroj: Camsky, 2007

21



Dalsi moznosti, jakym zplisobem vybrat optimalni portfolio z efektivni mnoziny
je pouziti Sharpeho pomérového ukazatele, ktery vztahuje vynosnost na jednotku rizika,
ale tato problematika spada spiSe do modelu ocenovani kapitalovych aktiv neboli
CAPM. (Brealey et al., 2014)

2.6.3. Jednoduchy indexni model

Jednoduchy indexni model je odpovédi na problém spojeny S vypoctem rizika
portfolia v Markowitzové modelu. Timto problémem se stal vypocet velkého poctu
potieba vypocitat dohromady (n? + n)/2 koeficientl pro n slozkové portfolio. V roce
1963 W. Sharpe vytvotil model, ktery neposuzoval jednotlivé investice mezi sebou, ale
vuci trznimu indexu a tim zredukoval pocet potifebnych korela¢nich koeficient na pocet

n. Vynosnost aktiva se vyjadril vztahem:

rn=A+pBirmte (20)
kde r; vynosnost i-té investice,
A; nezavisla vynosnost i-té investice na trhu,
Bi citlivost vynosnosti i-t¢ investice na vynosnosti trzniho indexu,

T, Vvynosnost trzniho indexu,

e; rezidualni chyba.

W. Sharpe timto matematickym vyjadienim tvrdi, Ze ¢ast vynosnosti je zavisla na
trzni situaci. Zavislost je oznacovana pismenem [ a prave téchto vztahti k trznimu indexu
vyuziva, pti vypoctech korelacnich koeficientii mezi jednotlivymi investicemi:

_ BiBjsh

coryj = 55 (21)

kde cor;; korelace mezi investicemi i aj,
Bi citlivost vynosnosti i-té investice na vynosnosti trzniho indexu,
B; citlivost vynosnosti j-té investice na vynosnosti trzniho indexu,
sz, rozptyl vynosnosti trzniho indexu,

Si smérodatna odchylka vynosnosti i-té investice,

smérodatnd odchylka vynosnosti j-té investice. (Musilek, 2011)

Sj
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2.6.4. Model ocenovani kapitalovych aktiv - CAPM

Model ocenovani kapitdlovych aktiv navazuje na teorii Markowitze a vytvofili jej
na sob¢ nezéavisle Sharpe, Lintner a Mossin. Zakladnim kamenem modelu je kombinace
optimalniho portfolia a bezrizikového aktiva. Za bezrizikové aktivum je zde povazovan
staitni dluhopis, ktery s sebou nese bezrizikovou vynosnost ozna¢ovanou jako rf.
Kombinaci investovani do optimalniho portfolia a bezrizikového aktiva je nasledné
mozné dosadhnout lepsich vysledkti nez jen do samotného optimélniho portfolia viz graf

&.8. (Camsky, 2007)

Graf 8 Kombinace optimdlniho portfolia a bezrizikové urokové miry

r, A

Efektivni mnoZina

P

Zdroj: Cémsky, 2007

Bod rf predstavuje variantu, kdy investor vSechny své finan¢ni prostiedky
investuje do bezrizikového aktiva a bod P, kdy jsou vSechny prostiedky investovany do
puvodniho optimalniho portfolia. Bod D reprezentuje rozd€leni investice do
bezrizikového aktiva a optimdlniho portfolia na efektivni mnozin€é. Vynosnost této

kombinace se vypocita vazenym prumérem 0bou vynosnosti:
Ty = W T5 + Wopt Topt (22)

kde vynosnost portfolia,
Wy relativni podil bezrizikového aktiva v portfoliu 7,
Wope  relativni podil optimalniho portfolia P v portfoliu r,,
Ty vynosnost bezrizikového aktiva,

Topt ~ Vynosnost optimalniho portfolia P.
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Vypocet rizika vysledného dvouslozkového portfolia se znacné zjednodusi
Z diivodu vypadnuti ¢lenli z rovnice obsahujici smérodatnou odchylku bezrizikového

aktiva, které se rovna nule, a naslednym tGpravam:

— 2 — 2 2 —
Sp = \[Woptcovopt,opt = \[Woptsopt = Wopt Sopt (23)

kde s

» riziko portfolia,

Wope  Telativni podil optimélniho portfolia P v portfoliu r,,

Sept  Tiziko optimalniho portfolia P. (Jilek, 2009)

Dalsi dilezitou otazkou ziistava, jakym zplsobem vybrat optimalni portfolio P,
tedy bod na efektivni mnozin€ piivodnich portfolii. Nej€astéji je nazyvan tangencialnim
portfoliem, protoze kdyz jej hledame, maximalizujeme tim thel, ktery svira osa X a

ptimka protinajici body rr a P. (Camsky, 2007)

Sharpeho pomérovy ukazatel byl vyvinut pro srovnavani vynosnosti dvou investic

S rozdilnym rizikem:

r—r
Sr = !

- 24)

kde Sr Sharpeho pomérovy ukazatel — Sharpe ratio,

r vynosnost investice,
Ty vynosnost bezrizikového aktiva,
S riziko investice.

Tangens a Sharpeho pomérovy ukazatel se vyznacuji totoZnou rovnici, takze
V podstaté¢ se hledd bod na efektivni mnozing, ktery vykazuje nejvy$si Sharpeho

pomérovy ukazatel. (Brealey et al., 2014)

Novou efektivni mnozinou portfolii se stava ptimka, ktera prochazi bodem rf a
tangencidlnim portfoliem P. Jestlize investor zvoli bod nalevo od bodu P, jde o tzv.
zapujcni portfolio, kde ¢ast svych uspor investuje do bezrizikového aktiva. Opakem bude
vypijéni portfolio pro body napravo od P, kdy v podstaté si investor vyplij¢i penize za
bezrizikovou sazbu a investuje je do rizikovych aktiv. Tim zvy$i vynosnost svého

portfolia na tkor vyssi rizikovosti.

24



Za predpokladu, ze vSichni investofi maji homogenni o¢ekavani, stejné informace
a stejnou bezrizikovou sazbu, pak jakéakoliv kombinace portfolia P a bezrizikového aktiva
bude leZet na stejné piimce a zaroveil bod P se nazve trznim portfoliem. VySe vynosnosti
je zavisla na velikosti dosahovaného rizika a tato rovnice se nazyva piimka kapitalového

trhu, kde vynosnost miizeme oznacit jako urcitou odménu za podstoupené riziko:

Ym — Tf
T, = T+ S (25)
m
kde vynosnost portfolia,
Ty vynosnost bezrizikové investice,
Tin vynosnost trzniho indexu,

Sm riziko trzniho indexu,

Sp riziko portfolia. (Camsky, 2007)

Na grafu ¢.9 je zobrazena ptimka kapitalového trhu a nyni zalezi pouze na
investorovi, ktery bod zvoli jako své optimum. Investofi s vEtsi averzi k riziku, a tudiz
se strm¢&j$imi indiferen¢nimi kiivkami budou volit optimalni portfolio, které se bude
nachazet spise vlevo. Odvaznéjsi investoii budou volit body optima naopak vpravo.
Mohou vyuzit vyptjcnich portfolii a dosdhnout vyssSich vynosnosti, avSak za cenu
vétsiho rizika. (Musilek, 2011)

Graf 9 Primka kapitdlového trhu
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Zdroj: Musilek, 2011

Pro pokracovani je nutné zahrnou i1 rozdé€leni celkového rizika na tzv.
systematické¢ a jedinecné. Systematickym se rozumi takové riziko, které¢ je spojeno
S globalnimi udalostmi a je neovlivnitelné. Jedine¢né ¢i individudlni je nasledné spojeno

S kazdym instrumentem zvlast a nevyplyva zekonomického systému. Investor
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diverzifikaci je schopen spravnym rozdélenim portfolia jedine¢né riziko snizit, avSak
systematické nikoliv. Samotny trh je spojeny pouze se systematickym rizikem a

neexistuje na ném jedinecné riziko. (Vesela, 2011)

Jakym zplsobem se podileji na celkovém riziku pravé tyto dvé slozky je

S| = /,Bl-zsrzn + s2 (26)

kde s; celkové riziko i-tého aktiva vyjadiené vybérovou smérodatnou

vysvétlovano vztahem:

odchylkou vynosovych mér,
Bism beta faktor i-tého aktiva nasobeny vybérovou smérodatnou odchylkou
vynosovych mér trhu piedstavuje systematické riziko i-t€ho aktiva,

se;  individualni riziko i-tého aktiva. (Jilek, 2009)

Déle je nutné zavést proménnou, ktera vyjadii citlivost jednotlivé akcie vici

chovani trhu:

cov;m
LT an (27)
kde p; beta faktor vyjadiujici citlivost i-tého aktiva na vynosnost trhu,

cov; ,, vybérova kovariance mezi vynosnosti i-t¢ho aktiva vynosnosti trhu,

s2, vybérovy rozptyl vynosnosti trhu.

Velikost beta faktoru nasledné urcuje, jak dané aktivum je zavislé na trhu. Beta
faktor rovny jedné ptredstavuje situaci, kdy se vynosovéd mira aktiva chova stejné, jako
vynosova mira trhu. Jestlize je beta faktor vyssi nez jedna, aktivum roste a klesa rychleji
nez trh. Naopak pokud je beta faktor nizsi a zaroven kladny, rozumi se tim, Ze roste nebo
klesa pomaleji nez trh. Pro zdporny koeficient se pak aktivum pohybuje opacnym smérem
nez trh. Pomoci beta faktoru je také moZzno rozliSovat na aktiva defenzivni, ktera maji
beta faktor niZsi nez jedna, a ofenzivni, které maji vyssi hodnotu beta faktoru. (Musilek,

2011)

Teorie pfimky trhu cennych papiru predpoklada, ze kazdému aktivu by mél byt
pfifazend vynosnost vzhledem kjeho vztahu vi¢i trhu uddvaného beta faktorem.

Ocekavana rovnovazna vynosnost je obdobna tvaru ptimky CML:
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e =1+ (rm — rf)ﬁl- (28)

kde ¢ oc¢ekdvand rovnovazna vynosnost i-t¢ho aktiva,
Ty vynosnost bezrizikové investice,
Tin vynosnost trzniho indexu,

Bi beta faktor vyjadtujici citlivost i-tého aktiva na vynosnost trhu.

(Sharpe et al., 1994)

Rozdil mezi oc¢ekdvanou rovnovaznou a skutecnou vynosnosti se vyuziva jako

wv s

hodnoceni, zda dané aktivum dosahuje vys$$i vynosnosti umérné jeho riziku vyjadiené

rovnici:
a=1—71f (29)
kde «; vynosnost i-tého aktiva nezavisla na vynosnosti trhu,
T skute¢na vynosnost i-tého aktiva,

r€

/ o¢ekavana rovnovazna vynosnost i-t¢ho aktiva.

Jestlize se koeficient alfa rovnd nule, znamena to, ze aktivum je spravné
ohodnoceno. Pro situace, kdy alfa je vétsi nez nula, dosahuje aktivum vyssich vynosnosti,
nez odpovida jeho riziko a pro mensi je tomu opacné viz nasledujici graf ¢.10. (Camsky,

2007)

Graf 10 Primka trhu cennych papiri

SML

B, Bm=1 By B

Zdroj: Cémsky, 2007
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Jestlize se sestavi portfolio z n aktiv, pak pravé beta faktor sestaveného portfolia

lze vyjadfit vazenym prumérem beta faktort aktiv v ném obsazeném:
n
Bp= ). Wi (30)
l:

kde B, beta faktor vyjadiujici citlivost portfolia na vynosnost trhu,
w; relativni podil i-t€ho aktiva v portfoliu,

Bi beta faktor vyjadiujici citlivost i-tého aktiva na vynosnost trhu.

S pouzitim beta faktoru portfolia s vySe uvedenymi vzorci lze analogicky vypocist
ofekavanou rovnovaznou vynosnost a systematické riziko portfolia. U vypoétu
jedine¢ného rizika smyslet o vazeném praméru nelze. Za predpokladu, ze do kazdého
aktiva je investovano stejné a jejich individualni rizika nejsou mezi sebou korelované,

plati:

WL

kde s., individudlni riziko portfolia,

Sei individualni riziko i-té€ho aktiva.

Uvadi se, ze ¢im vétsi pocet aktiv v portfoliu, tim je vysledné jedine¢né riziko
zanedbatelnéj$i. Pomyslnd hranice uplného zanedbani se nachdzi kolem 20 aktiv

v portfoliu. (Camsky, 2007)

2.6.5. Faktorové modely

Faktorové modely se casto nazyvaji indexové modely. V podstaté se snazi
vysvétlit vynosnost cenného papiru, které jsou citlivé na urCity faktor ¢i index.
Nejznaméjsim faktorem je CAMP model, ale faktorG miZze byt nékolik, at’ uz z fad

ekonomickych nebo mimoekonomickych. (Camsky, 2007)

Dale se rozdé€luji podle poctu faktori ovliviiujicich vynosnost cenného papiru na
jednofaktoroveé, dvoufaktorové az n-faktorové. Mezi zndmé;jsi vicefaktorové modely patii
Famuv-Frenchuv tfifaktorovy model, ktery Eugene F. Fama spolu s Kennethem R.
Frenchem publikovali v roce 1992. Model byl zalozen na bazi CAMP a rozsifuje jej

0 dalsi dva faktory. Prvnim faktorem ptedstavuje velikost spolecnosti, kterd se méfi trzni
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kapitalizaci. Druhy faktor predstavuje pomér ucetni hodnoty spole¢nosti vici trzni

hodnot¢ spole¢nosti oznaéovany BE/ME. (Fama & French, 1992)

Uvadi, ze portfolia slozené z akcii menSich spolecnosti dosahuji v praméru
vyssich vynosnosti. VEétsi diraz kladou na pomér BE/ME, kdy portfolia slozené z akcii
spole¢nosti s niz§imi hodnotami tohoto poméru se setkavaji s vyssi vynosnosti vV dlouhém
¢asovém horizontu. Akcie s niz§i hodnotou BE/ME jsou oznacovany jako rdstové a

S vy$$i hodnotou poméru BE/ME jako hodnotové.

Prvni faktor ozna¢ovany SMB (small minus big) se vypocita jako pramér portfolii
slozeny z akcii malych spolecnosti minus primér portfolii slozenych z akcii velkych
spole¢nosti. Druhy faktor HML (high minus low) se zjisti, kdyz od sebe odecteme priamér
portfolii s vysokym pomérem BE/ME a nizkym pomérem BE/ME. (Fama & French,
1995)
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3. Metodika

Cilem této prace je seznamit se s riznymi piistupy k optimalizaci portfolia, na
modelovych datech navrhnout riznymi postupy optimalni strukturu portfolia, vyhodnotit
jednotlivé pfistupy a navrhnout vhodny postup optimalizace portfolia pro zvoleného
klienta. Zvoleného klienta predstavuje investor, ktery hledd moznosti, jak své uspory
investovat, aby nebyly znehodnocovany inflaci. Dulezité kritérium netvoii vysoké
vynosnosti, které byvaji vykoupeny vysokym rizikem mozné ztraty, ale spise se ocekava

sttedni cesta, kdy optimalni portfolio pfinese urcity vynos s odpovidajicim rizikem.

V teoretické Casti byla nejprve probrana problematika tykajici se akcii, korela¢ni
a regresni analyzy, teorie portfolia, Markowitzova modelu, teorie kapitalového trhu a

faktorovych modeld.

Zacatek praktické Casti se zabyva vybérem akcii, rozdélenych do nékolika skupin,
na kterych je provedena korela¢ni analyza. Divodem je najit vzajemné vztahy, které by
mohly byt dulezité pii sestaveni portfolia. Dale je vysvétleno na né€kolika pfipadech,
jakym zptsobem lze pouzit Markowitztiv model optimalizace portfolia a maximalizovat
tim investoruv uzitek. Posledni Markowitztiv model hleda tzv. tangencialni portfolio,
které je nasledné spojeno s piimkou kapitalového trhu CML, jenz spada do modelu
ocenovani kapitalovych aktiv CAPM. Za pomoci piimky trhu cennych papirdi SML a
tiifaktorového Famova-Frenchova modelu jsou vybrany nejlépe ohodnocené akcie, ze
kterych jsou sestavena dalsi optimalni portfolia. VSechna optiméalni portfolia jsou tvoiena
na vybranych akciich za obdobi 2014 az 2018 a rok 2019 je zde ponechan pro zpétné
otestovani jednotlivych pfistupli. Za pomoci ziskanych poznatki je vytvoreno optimalni

portfolio pro zvoleného klienta.

Jednotlivé portfolia jsou tvotena v softwaru Microsoft Excel s pomoci doplitku znamého

jako Regitel, ktery je nezbytnou souéasti pro optimalizaéni Gilohy.
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4. Prakticka cast

4.1. Vybér dat

Nejdiive je potieba ziskat zakladni data, tedy aktiva, ze kterych budeme
sestavovat portfolio. Pro ucely této prace bylo vybrano 35 akcii jednotlivych spole¢nosti
z celého svéta z Sesti raznych odvétvi ekonomiky. Vybirani spole¢nosti z rtiznych koutt
svéta bylo motivovano snahou vyhnout se akciim jen z lokdlni ekonomiky a divodem

vybéru z vice odvétvi byla snaha o rozmanitost akcii.

Prvni skupina je tvofena spole¢nostmi zaméfené na pocitace a vse kolem nich. Do
této skupiny spadaji Advanced Micro Devices (AMD) a Intel Corporation (INTC)
zabyvajici se vyrobou a vyvojem procesorii. Dale Micron Technology (MU) zabyvajici
se vyrobou riznych druht paméti. Western Digital Corporation (WDC) je vyrobce
pevnych diskd a integrovanych obvodl. DalSim je spolecnost zabyvajici se polovodici
Marvell Technology Group (MRVL). Posledni dvé spolecnosti z této skupiny neni snad
ani potieba predstavovat, jde o Apple Inn. (AAPL) a Microsoft Corporation (MSFT).

Druha skupina se zabyva tézbou nebo zpracovanim zemniho plynu nebo ropy. Do této
skupiny spada ruska spole¢nost Gazprom (OGZPY), americkd ExxonMobil Corporation
(XOM), ¢inské China Petroleum & Chemical Corporation (SNP) a Sinopec Shanghai
Petrochemical Company Limited (SHI), britsko-némecka Royal Dutch Shell (RDS-B) a
francouzké Total S.A. (TOT).

Do tieti skupiny spadaji spole¢nosti zabyvajici se piepravou lidi nebo zbozi. United
Parcel Service, Inc. (UPS) a FedEx Corporation (FDX) jsou americké spoleénosti
specializované na prepravu zasilek a balikt.. Dale tfi zelezni¢ni spole¢nosti, americka
Union Pacific Corporation (UNP) a japonské Central Japan Railway Company (CJPRY)
a East Japan Railway Company (EJPRY). Skupinu uzaviraji dvé cinské letecké
spole¢nosti China Southern Airlines Company Limited (ZNH) a China Eastern Airlines
Corporation Limited (CEA).

Ctvrta skupina se sklada ze spolednosti poskytujici finanéni sluzby. Bank of America
Corporation (BAC) a JPMorgan Chase & Co. (JPM), které sidli v USA. HSBC Holdings
plc (HSBC), Barclays PLC (BCS) a Lloyds Banking Group plc (LYG) sidlici v Londyné.

Patou skupinu tvori spolecnosti pisobici na poli automobilového primyslu. Z USA jsou
to Ford Motor Company (F) a General Motors Company (GM) a némecké Bayerische
Motoren Werke AG (BMWYY), Daimler AG (DDAIF) a Volkswagen AG (VWAGY).
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Sesta skupina je slozena ze spoleénosti zabyvajici se spotiebnim zbozim. Z americkych
spolecnosti je to The Coca-Cola Company (KO) a PepsiCo, Inc. (PEP) zabyvajici se
potravinatstvim a The Procter & Gamble Company (PG) podnikajici pfedevsim v oblasti
drogistického zbozi. Na Evropské pudé je tomu Svycarsky Nestlé S.A. (NSRGY)
zaobirajici se potravinafstvim a britsko-nizozemsky The Unilever Group (UN) pusobici

navic i na drogistickém trhu.

Vsechny vySe zminéné akcie se obchoduji v americkych dolarech, aby se eliminoval
problém s ménicim se kurzem jednotlivych mén. Tato data spole¢né s daty akciového
indexu S&P 500 byly stazeny zinternetové stranky Yahoo Finance:
https://finance.yahoo.com/ a jednotlivé vynosnosti akcii jsou pocitany z mési¢nych
zaviracich hodnot upravené o vyplacené dividendy a Sté€peni akcii z let 2014 az 2019.
Data spojené se statnimi dluhopisy pro vypocet bezrizikové vynosové miry byly stahnuty
z oficidlnich  webovych  stranek  vlddy  Spojenych  stath  americkych:
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=billrates . Pro vypocet byly pouzity ro¢ni dluhopisy
mezi lety 2014 a 2018.

4.2. Korela¢ni analyza na vybranych datech
Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, pii vybéru jednotlivych akcii do portfolia
se snazime nalézt takové, které se chovaji protichidné, abychom snizili riziko celého

portfolia. Proto byla sestavena matice korelac¢nich koeficientli vSech akcii mezi sebou a

trznich indexd DJIA a S&P 500.

Vysledky korela¢nich koeficientii se pohybuji z valné vétSiny v kladnych ¢islech
pti hodnotéach od 0 do 0,6, coz odrazi, ze vyvoje akcii se v jednotlivych mésicich chovaji
do jist¢ miry podobné. Prumér korelacnich koeficientil, kdyz do priméri nepocitdme
korelacni koeficienty akcii se sebou samymi, které lezi na diagondle matice, pak vysledek
se rovna 0,226. Pro lepsi vnimani byly korelaéni koeficienty barevné rozliSeny podle
stupné asociace z kapitoly 2.4., ale jednotlivé hranice jSou pouze orienta¢ni, jak uvadi ve
své knize doc. Hendl. Zelené jsou vybarveny buiiky s Zadnou asociaci. To znamena
Vv absolutni hodnoté¢ mensi neZ 0,1. Pro mirnou zavislost jsou to hodnoty niZsi nez 0,3 a
barva Zlutd. Niz§im hodnotam neZ 0,7 v absolutni hodnot& byla pfifazena oranZova barva
a vétSim hodnotam Cervend. Vysledna tabulka je prostorové objemnd, proto zde neni

uvadéna cela, ale celd je dostupné na ptiloZzeném CD.
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Na nasledujici tabulce ¢.3 jsou uvedeny korela¢ni koeficienty mezi ¢tvrtou, patou
a Sestou skupinou. Na prvni pohled je patrné, Ze korela¢ni koeficienty uvniti skupin jsou
0 poznani vyS$$i neZ ty ostatni, coz se dalo do jisté miry ptedpokladat. Mezi skupiny,
jejichz korela¢ni koeficienty jsou uvniti skupiny vyssi patii i druha skupina zabyvajici se
fosilnimi palivy. V prvni a tieti skupiné se tento jev do takové miry nevyskytuje, coze je
mozné pozorovat v tabulce ¢.4. Primér korelaci uvnitf vSech skupin po vyfazeni

s hodnotou 0,198.

Cvvr

diagondly ¢ini 0,389 a mimoskupinové dvakrat nizsi

Tabulka 3 Korelacni koeficienty mezi skupinami 4,5 a 6

BCS  LYG _ [BMWYY F GM___ DDAIF__ VWAGY |PG KO NSRGY _UN

M 0503 0414] 038 0378 0502 0356 0,175

HSBC 0297| 0313 0135 0213 0,258 0220 0230 0,206

BAC 0350 0273 0419 0328

BCS 0170 0216 0244 0,155

LYG 0414 0297 0421 0336 0,397

BMWYY| 038 0313 0350 0,269 [ OR0H 0195 0310

F 0378 0135 0273 0216 0372 0,407 0281 0153 0,187 0250

GM 0502 0213 0419 0244 0,509 0317 0,33 0,194
0328 0340 0333 0347 0285
0,202 0107 0,450 0,213

0377 0344 0648

KO 0,536

NSRGY 0,584

UN

PEP 0250 0,194

Zdroj: Vlastni zpracovani

INTC__AMD MU WDC__AAPL __MRVL MSFT__OGZPY_XOM__ SNP___SHI __RDSB_TOT __UPS___FDX___UNP___ CIPRY _ EJPRY _ ZNH CEA
INTC 0,14892| 0,55706 0,44111 0,10039 0,27483 0,28691 0,23257 0,29626 0,10762 0,24352 0,32675 0,182759 0,220954 0,173852 0,129713
AMD | 0,14892 0,1944 0,13814 0, 027021 0,23425/ 0,40521 0,37299 0,16707 0,24554 0,24963 03353 035808 0,276714 0,137346
MU 0,55706 0,1944 0,58974 0,36074 0,29455 0,1883| 0,22443 0,24793 0,3096 0,11756 0,29385 0,25455 0,29765 0,40918 0,425878 0,169437

wbC 013814 0,58974 0,24054 0,22208| 0,10084 0,10824 0,38399 0,24585 0,16588 0,26572 0,36402 0,313143 0307865

AAPL 027431 036074 0,24682 027527 020126 0,16242 017244 0,13414 0,38586 0,100492 0,158743 0,118807 0,123282 0,210042
MRVL 027021 0,29455 013631 0,11572 0,30032 0,34777 0,101599 0126743 0131744
MSFT 0,1883 -0,36304 -0,43724
0GZPY | 0,10039 023425 0,22443 0,988 043193 0,37843 0,31912 0,28396 0255326 -0,10276
XOM | 0,27483 0,40521 0,24793 0,2988 0,15263 0,5921 0,46924 0,300716 0,108928
SNP | 028691 0,37299 03096 038399 043193 055559 049765 046447 0390281 0360325 04442 0338387 0,372968
SHI 0,23257 0,16707 0,11756 037843 020795 022738 0,10186 0,143321 048133 0,398994
RDS-B | 0,29626 024554 0,29385 031912 03903 0379723 0,21513

TOT | 0,10762 0,24963 0, 017244 047284 049579 056174 0, 032534 031685 0,297584

UPs | 0,24352| 0,3353 0,29765 0,26572 0,13414 0,28396 0,5921 0,49765 0,20795 0483858 0,137683 0,169523 0,266682
FDX | 0,32675 035808 0,40918 0,36402 0,38586 027782 0,505749 0,130881 0,300783 0,349401 0411944
UNP | 0,18276 0,42588 0,31314 0,10049 0,25533 , 0,14705 0,195639 [H0j064746| 0,170154
CIPRY 015874 036032 0,14332 013768 0,13083 0,14705 0564024 0,202494 0,162884
EJPRY 0,16944 0,30786 0,11881 012513 04442 0,28409| 0,30078 0,195639 0,200983
ZNH 0,12328 0,12674 033839 016952 0,3494 0202494

CEA 0,12971 0,21004 0,13174 -0,4372 -0,1028 0,10893 0,37297 0,26668 0,41194 0,170154 0,162884

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V dalsi tabulce s ¢.5 jsou obsazeny korelacni koeficienty jednotlivych akcii vici
trznimu indexu S&P500, ktery zde predstavuje trh. Jednotlivé akcie jsou pozitivné
korelovany s vyjimkou akcii spolecnosti Microsoft, kde se koeficient rovna hodnoté
- 0,039. Tato hodnota naznacuje, ze akcie vySe zminéné spole¢nosti by se mély chovat

nezavisle na vyvoji akciového trhu.
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Tabulka 5 Korelacni koeficienty akcii a akciového indexu S&P 500

S&P500 S&P500 S&P500 S&P500 S&P500 S&P500

INTC 0,431 0GzPY 0,253|UPs 0,643]1PM 0,644 BMWYY 0,511|PG 0,301
AMD 0,609|XOM 0,582|FDX ISR s5c 0,373|F 0,493(K0 0,495
MU 0,457|SNP 0,608|UNP 0,514|BAC 0,557|GM 0,574|NSRGY 0,408
wDC 0,412|SHI 0,266|CIPRY 0,277|BCs 0,222|DDAIF 0,602|UN 0,428
AAPL 0,514|RDS-B 0,450 EJPRY 0,489|LYG 0,380| VWAGY 0,456/ PEP 0,524
MRVL 0,312|TOT 0,443|ZNH 0324

e CEA 0422

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Z vyse uvedenych dat lze ptredpokladat, ze kdyz bude na trhu akcii prevladat
medvédi nalada, to znamend, Ze akciovy index bude klesat, tak nejpravdépodobné;ji

povede k poklesu hodnoty portfolia, jakkoliv vytvofeného z uvedenych akcii.

V kompletni tabulce je také mozné vypozorovat, Ze se korelacni koeficienty akcii
MSFT a PG oproti ostatnim akciim pohybuji ¢asto okolo hodnoty 0, coz poukazuje, ze

by se mély zminéné akcie chovat nezavisle vii¢i ostatnim akciim.

4.3. Tvorba optimalnich portfolii

4.3.1. Markowitzv model

Markowitziv model se snazi spravnym rozdelenim vah neboli podili jednotlivych
aktiv v portfoliu maximalizovat vynosnost a minimalizovat riziko celého portfolia. Timto
se sleduji dva konfliktni cile, protoZe s rostouci vynosnosti roste taky riziko a naopak.
Z mésicnich zaviracich cen jednotlivych akeii je vypoctena vynosnost jednotlivych akcii
a smérodatna odchylka urcujici riziko. S pouzitim kvadratického programovani je mozno
se zametit pouze na jednu funkci skladajici se z nékolika proménnych za urcitych
podminek. Mezi podminky vV Markowitzové modelu patii, aby jednotlivé vahy neboli
podily jakékoliv akcie v portfoliu nebyl zaporny. Se zapornymi podily se mizeme setkat
v obchodovani a jde o strategii, kterd spekuluje na pokles ceny. V podstate jde o ptipad,
kdy se nejprve dané aktivum proda, spekuluje se na pokles ceny a nasledné se nakoupi
zpét, ale o tom se zde neuvaZuje. Protoze vahy jsou procentualni vyjadieni, kolik
z celkové castky se investuje praveé do daného aktiva, je nutno zavést druhou podminku.
Soucet vah se musi rovnat 100%, coZ ptedstavuje investovani pravé vSech dostupnych

prostiedki.

4.3.2. Markowitziv model — maximalni vynosnost,
minimalni riziko
Pti hledani nejvynosnégjsiho portfolia a zaroven se Zadnym zpiisobem neomezi

velikost rizika, tak model vzdy navrhne takové slozeni vah, kde 100% vahy bude u
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nejvynosnéjsiho aktiva. Kdyz se pouzije model na zvolenych datech, vysledné
portfolio A bude mit stejnou mési¢ni o¢ekavanou vynosnost a riziko jako akcie AMD,

protoze je tvofeno pouze z této akcie.

Tabulka 6 Vysledky portfolia A

Mési¢ni vynosnost portfolia A: 4,08%
Smérodatna odchylka (riziko) portfolia A: 17,32%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Pt1 opacném scénafi, kdy investor nehledi na velikost vynosnosti a snazi se pouze

minimalizovat riziko, vypadd model nasledovné¢:

minimalizuj 35 35
Z Z Wi W] COUl"]'
i=1 j=1
za podminek B ow; =1
W; > 0

Kde w; a w; jsou vySe zmifiované véhy, u kterych je poZadovano, aby nebyly
zaporné a v souctu se rovnaly 100%. Vysledné portfolio B dosahuje hodnot:

Tabulka 7 Viysledky portfolia B

Mésicni vynosnost portfolia B: 0,77%
Smérodatna odchylka (riziko) portfolia B: 2,20%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Tabulka 8 Relativni zastoupeni akcii v portfoliu B

Akcie Véha Akcie Véaha Akcie Vaha
INTC 4,88% |OGZPY 1,32% |UPS 0,00%
AMD 0,00% |XOM 2,11% |FDX 0,00%
MU 0,00% [SNP 0,00% |UNP 0,00%
WDC 0,00% |SHI 0,00% |CJPRY 15,25%
AAPL 0,00% |RDS-B 0,15% |EJPRY 0,00%
MRVL 0,80% ([TOT 4,87% [ZNH 1,22%
MSFT 13,80% CEA 0,27%
JPM 0,00% [(BMWYY 0,00% |PG 26,50%
HSBC 0,52% |F 0,00% |KO 3,00%
BAC 2,81% [(GM 0,00% |NSRGY 13,13%
BCS 6,33% |DDAIF 0,00% |UN 0,00%
LYG 3,05% |VWAGY 0,00% |PEP 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Nejméné rizikové portfolio, které je mozné sestavit touto metodou dosahuje
ocekavané mési¢ni vynosnosti 0,77% a rizika ve vysi 2,2%. Nejvice je v portfoliu
zastoupena Sestd skupina akcii spolecnosti zabyvajici se spotiebnim zbozim a nejvétsi
podil v portfoliu dosahuje akcie PG ve vysi 26,5%. V nasledujicim grafu ¢.11 jsou
zobrazeny vysledky portfolia A, které je tvoieno pouze akcii AMD, a portfolia B. Lze si
v§imnout, ze kombinaci jednotlivych aktiv se dostalo portfolio B na mensi riziko, nez

které by mohlo byt ziskané investovanim do jakékoliv akcie samostatné.

Graf 11 OptimdIni portfolio A a B
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Zdroj: Vlastni zpracovani
4.3.3. Markowitziv model — mésic¢ni vynosnost 1,25%

V piedchozi ¢asti se neomezil druhy z konfliktnich cilti, a tak se nasly pouze oba
extrémy. Nejvynosngjsi portfolio A, které se sklada pouze z jedné akcie, a nejméné
rizikové portfolio B. Nyni bude vytvofeno portfolio C, kdy jeden z téchto konfliktnich
cilt bude omezen urc¢itou podminkou. Konkrétné aby hledané portfolio dosahovalo urcité
minimalni ofekavané vynosnosti pii minimalizaci vysledného rizika. Na podminky lze
nahliZet 1 z opacné stranky, kdy se investor snazi nalézt maximalné vynosné portfolio pro
urcitou hranici rizika, kterou nechce pirekrocit. Jaky cil omezit podminkou a na jaké

hodnot€ pak zélezi na preferencich investora.
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Pro dalsi vypocty bylo zvoleno, aby hledané portfolio C dosahovalo minimalni

meésic¢ni vynosnosti ve vysi 1,25% a za této dodatecné podminky se hledd portfolio

cvwr

minimalizuj 35 35

Z Z Wi W] COUL"]'

i=1j=1

i 35 -
za podminek 2wy =1

Wi>0

¥35. w;r; >0,0125

Mezi jiz pouzité podminky, jako je nezdpornost vah a soucet vah rovny 100%,
pfibyla i nami zadand podminka na pozadovanou minimalni ocekavanou mésicni
vynosnost vysledného portfolia ve vysi 1,25%. Vysledky je pak mozné pozorovat

Z nasledujicich tabulek ¢.9 a 10:

Tabulka 9 Vysledky portfolia C

1,25%
2,40%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Mésicni vynosnost portfolia C:
Smérodatna odchylka (riziko) portfolia C:

Tabulka 10 Relativni zastoupeni akcii v portfoliu C

Akcie Vaha Akcie Vaha Akcie Vaha
INTC 6,84% |OGZPY 0,00% |UPS 0,00%
AMD 0,00% |XOM 0,00% |FDX 0,00%
MU 0,00% |SNP 0,00% |UNP 0,02%
wDC 0,00% |SHI 0,00% |CJPRY 14,08%
AAPL 1,93% |RDS-B 0,07% |EJPRY 0,14%
MRVL 0,21% |TOT 1,74% |ZNH 0,24%
MSFT 27,05% CEA 5,36%
JPM 3,06% |BMWYY 0,02% |PG 20,09%
HSBC 2,66% |F 0,00% |KO 5,84%
BAC 4,48% |GM 0,00% |NSRGY 3,04%
BCS 0,00% |DDAIF 0,00% |UN 3,13%
LYG 0,00% |VWAGY 0,00% |PEP 0,00%
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Hledané portfolio C dosahuje zadané vynosnosti a za nejmensiho mozné rizika
tak, aby lezelo pravé na efektivni hranici moznych portfolii. Portfolio C jiz
neuptednostituje nejveétsi zastoupeni akcie PG, ale vétsi diraz klade na akcie z prvni
skupiny, konkrétn¢ akcii MSFT, ktera tvoti 27,05% podil portfolia. Pfi zaneseni do grafu
¢.12. spolu s akciemi, dosahuje vytvorené portfolio C niZsi riziko, nez by mohlo byt

dosazeno investovanim do jakékoliv jednotlivé akcie.
Graf 12 OptimdIni portfolio C
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.4. Markowitzlv model — opatrnostni koeficient

Zavedenim tzv. opatrnostniho koeficientu je moznost, jak modifikovat ucelovou
funkci a zaméfit se tak na oba protichtidné cile souc¢asné. Opatrnostni koeficient nabyva
hodnot od 0 do 1, kde hodnota ptedstavuje presvédCeni investora, do jaké miry ptiklada
dilezitost riziku vysledného portfolia. Pti nizkych hodnotach investora zajima prevazné
o¢ekavana vynosnost portfolia a pii vysoké hodnoté jej zajima pouze riziko portfolia.
V nésledujicim modelu je pouzita modifikovana ti€elova funkce a opatrnostni koeficient
ve vysi 0,3, ktery ptedstavuje investora, kterému zaleZi na obou cilech, avSak na

ocekavané vynosnosti o néco vice:

38



maximalizuj

za podminek

w,

;>0

35
(1-03) z Wyt —
i=1

21321 w; =1

35 35

0,3 z Z W; Wj COV; j

i=1 j=1

Vysledné portfolio D dosahuje hodnot viz nésledujici tabulky ¢.11 a 12:

Tabulka 11 Vysledky portfolia D

Meésicni vynosnost portfolia D:

1,95%

Smérodatna odchylka (riziko) portfolia D:

3,54%

Tabulka 12 Relativni zastoupeni akcii v portfoliu D

Zdroj: Vlastni zpracovani

Akcie Vaha Akcie Vaha Akcie Vaha
INTC 9,49% |OGZPY 0,00% |UPS 0,00%
AMD 6,04% |XOM 0,00% |FDX 0,00%
MU 0,00% |SNP 0,00% |UNP 9,47%
wWDC 0,00% |SHI 0,00% |CJPRY 2,72%
AAPL 5,58% |RDS-B 0,00% |EJPRY 0,00%
MRVL 0,00% |TOT 0,00% |ZNH 8,23%
MSFT 49,93% CEA 3,08%
JPM 0,00% |BMWYY 0,00% |PG 0,00%
HSBC 0,00% |F 0,00% |KO 0,00%
BAC 0,00% |GM 0,00% |NSRGY 0,00%
BCS 0,00% |DDAIF 0,00% |UN 5,47%
LYG 0,00% |VWAGY 0,00% |PEP 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kdyz byl zadan opatrnostni koeficient 0,3, bylo tim feceno, Ze je vice

upfednostiiovand ofekavana vynosova mira nez riziko vysledného portfolia. Kdyz se

bude snizovat opatrnostni koeficient, bude se blizit vysledné portfolio kK optimalnimu

portfoliu A. Pfi zvySovani opatrnostniho koeficientu bude vysledné portfolio sméfovat

druhym smérem k portfoliu B. Opét zde plati stejné pravidlo, vynosnost portfolia D je

vétsi nez vynosnost jednotlivych

akcii
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Graf 13 Optimdini portfolio D
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Zdroj: Viastni zpracovéni

Jestlize snizovanim a zvySovanim opatrnostniho koeficient se Ize piiblizit

k extrémum, to je k portfoliu A a B. Je potom mozné, pomoci této metody vypocitat a
zakreslit do grafu efektivni mnozinu portfolii. Staci jen, kdyz se provede n¢kolik vypocta
S riznymi opatrnostnimi koeficienty. Pro tento vypocet bylo pouzito 21 vypocta
S opatrnostnimi koeficienty od 0 do 1 s rozestupy 0,05. KdyzZ se nasledn¢ spoji Vypoctena
portfolia, vznikne tak efektivni mnozina portfolii viz graf ¢.14, do kterého byly také

pridany optimalni portfolia A, B, C a D.
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Graf 14 Efektivni mnoZina portfolii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu ¢.14 lIze spatiit vlastnosti efektivni mnoziny, Ze vSechny pouzité akcie
lezi pod kiivkou. Pro urCitou vysi vynosnosti neexistuje mén¢ rizikova varianta a tento
vztah plati i obracené€. Pro stejné rizikové portfolio neexistuje vynosnéjsi varianta. Na
obou koncich jsou pravé portfolia A a B, které jsou extrémy efektivni mnoziny. Zména
vynosnosti a rizika se déje jen zménou vah u jednotlivych akcii, coz krasn¢ nastinil

nasleduji graf ¢.15 struktury akcii ve vSech pouzitych 21 portfoliich.

Aby byly 1épe rozlisitelné jednotlivé skupiny akcii, byly stifidavé pouzity dvé
skupiny barev. Prvni skupina barev zacind zlutou barvou a konci cervenou a druha
skupina zacind zelenou a kon¢i modrou barvou. Leva strana grafu ptedstavuje
nejvynosnéjsi portfolio A sloZené pouze z akcie AMD. Smérem doprava se zacina akcie
AMD z portfolii vytracet a nahrazuje ji akcie MSFT a INTC spolu s treti skupinou akcii
zahrnujici dopravni spolec¢nosti. V portfoliu s opatrnostnim koeficientem 0,3 se zacinaji
objevovat akcie Sesté skupiny a Srostoucim opatrnostnim koeficientem ziskava tato
skupina vétsi zastoupeni v portfoliu na tkor prvni skupiny. Napravo se pak nachdzi

portfolio s opatrnostnim koeficientem 1, které je v podstaté nejméné rizikové portfolio B.
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Graf 15 Relativni zastoupeni akcii po celé délce efektivni mnoZiny
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.5. Markowitzuv model — tangencialni portfolio

Tangencidlni portfoliem se znac¢i specidlni piipad, ktery bude pouzit
i v nasledujici kapitole. Jde o takové portfolio, které ma nejvétsi vynosnost vztazenou na
jednotku rizika a prvni moznosti, jak toto portfolio sestavit, je pfimo upravit model na

nasledujici tvar:
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maximalizuj Y32 wir — 1y

35 35
\[ i=14j=1 W; W] COUl"j

za podminek YR w; =1

Ucelovou funkci v modelu tvoii Sharpeho pomérovy ukazatel, ktery byl stvoien
pro porovnani vynosnosti dvou investic, avSak s rozdilnymi riziky, protoZze vztahuje
o¢ekavanou vynosnost portfolia na jednotku rizika. Ostatni podminky zlstavaji stejné,

jako u predeslych modeld. Vysledné portfolio T mé parametry:

Tabulka 13 Vysledky portfolia T

Meési¢ni vynosnost portfolia T: 1,69%
Smérodatna odchylka (riziko) portfolia T: 3,02%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 14 Relativni zastoupeni akcii v portfoliu T

Akcie Vaha Akcie Vdaha Akcie Vaha
INTC 9,05% |[OGZPY 0,00% [UPS 0,00%
AMD 3,13% [XOM 0,00% |FDX 0,00%
MU 0,00% [SNP 0,00% [UNP 10,26%
wWDC 0,00% [SHI 0,00% |[CJPRY 6,50%
AAPL 4,37% [RDS-B 0,00% |[EJPRY 0,00%
MRVL 0,00% |TOT 0,00% |[ZNH 5,56%
MSFT 41,36% CEA 3,75%
JPM 0,34% |BMWYY 0,00% (PG 7,02%
HSBC 0,00% |F 0,00% (KO 1,78%
BAC 0,00% [(GM 0,00% [NSRGY 0,00%
BCS 0,00% |(DDAIF 0,00% |UN 6,87%
LYG 0,00% [VWAGY 0,00% [PEP 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Z tabulky ¢. 14 si lze vSimnout, Ze optimdlni portfolio T upfednostiiuje akcie
Z prvni skupiny v celkovém souctu 57,91%, z nichZ nejvétsi zastoupeni ve vysi 41,36%

dosahuje akcie MSFT. Zbytek akcii v portfoliu pak spada do tfeti a Sesté skupiny.

Druhou metodou, jak tangencidlni portfolio nalézt, je za pouziti jiZ sestavenych
portfolii. Vybira se z nich takové, které dosahuje nejvyssi hodnoty Sharpeho pomérového
ukazatele. Nevyhodou je, ze vybirame z omezeného poctu portfolii, které se nejvice

ptiblizi praveé portfoliu T a vznikd urcitd nepfesnost. Nejvyssi hodnoty Sharpeho
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pomérového ukazatele dosahuje optimalni portfolio s opatrnostnim koeficientem 0,35 viz
tabulka ¢.15. Podle vysledkd na pfilozeném CD je rozdil v Sharpeho pomérovém

ukazateli 3 miliontiny ve prospéch portfolia T, ktery je zanedbatelny.

Tabulka 15 Sharpeho pomérovy ukazatel po celé délce efektivni mnoZiny

Optimalni portfolio Mési¢ni ocekavana Sharpeho
s opatrnostni vynosnost Riziko portfolia pomérovy
koeficientem portfolia ukazatel

0 4,08% 17,32% 0,2311
0,05 4,08% 17,32% 0,2311
0,1 4,08% 17,32% 0,2311
0,15 2,65% 6,01% 0,4282
0,2 2,48% 5,14% 0,4665
0,25 2,23% 4,28% 0,5016
0,3 1,95% 3,54% 0,5274
0,35 1,69% 3,00% 0,5356
0,4 1,49% 2,67% 0,5285
0,45 1,39% 2,53% 0,5175
0,5 1,31% 2,44% 0,5030
0,55 1,23% 2,37% 0,4849
0,6 1,18% 2,33% 0,4706
0,65 1,10% 2,28% 0,4482
0,7 1,03% 2,25% 0,4240
0,75 0,99% 2,23% 0,4066
0,8 0,93% 2,22% 0,3852
0,85 0,89% 2,21% 0,3669
0,9 0,85% 2,20% 0,3513
0,95 0,81% 2,20% 0,3340
1 0,77% 2,20% 0,3159

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kdyz zaneseme vysledek do grafu ¢.16. a pomysIné si spojime bezrizikovou
vynosnost s tangencidlnim portfoliem, ziskdvame pfimku, kterd je tecnou na efektivni
mnozinu portfolii. V tomto piipad¢ bude mit takto sestrojend pfimka nejvyssi mozny
sklon. Pfi optimalizacnich ulohach se praveé vyuziva tento sklon, oznaCovany uhlem

tangens a z toho pochazi termin tangencialni portfolio.
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Graf 16 Optimdini portfolio T
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4.3.6. CAPM - pfimka CML

Ptimka kapitalovych aktiv je zaloZena na teorii Markowitze, do které bylo pfidano
bezrizikové aktivum, které dosahuje urcité ocekavané vynosové miry a nulového rizika.
Teorie predpoklada, ze je mozné za bezrizikovou vynosovou miru investovat, ale zaroven
si 1 pajcit financni obnos a ten nasledné investovat do tangencidlniho portfolia. Tim
piipousti 1 zaporny podil bezrizikového aktiva v portfoliu. Vysledné portfolia sestavené
Z kombinace bezrizikového aktiva a tangencialniho portfolia lezi na pfimce CML, ¢imz
dosahuji lepsich vysledki nez plivodni efektivni mnoZzina portfolii sestavena pouze

Z rizikovych aktiv viz. graf ¢.17.

Graf 17 Primka kapitdlovych aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Na zacatku bylo vytvofeno portfolio A s maximalnim vynosem, portfolio B
S minimalnim rizikem a nyni budou vytvofeny lepsi varianty pomoci piimky
kapitalovych aktiv. Portfolio A’, které dosahuje stejné ocekdvané vynosnosti jako
portfolio A, ale s niz§im rizikem a portfolio B” se stejnym rizikem jako portfolio B, ale

S vyssi o¢ekavanou vynosnosti.

V prvnim piipadé se jednd o vypujéni portfolio, protoze pozadovand vynosnost
portfolia A" je vy$8i nez vynosnost tangencialniho portfolia. Bude potieba si za
bezrizikovou vynosovou miru pujcit a vSe investovat do tangencialniho portfolia. Za
pouziti vzorce ¢. 22 a predpokladu, ze soucet vah se rovna 100%, vznikaji dvé rovnice o

dvou neznamych:
4,08263% = Wy * 1,69486% + W,y * 0,07977% (32)
100% = wyr + Wygs
kde wy relativni podil tangencialniho portfolia v portfoliu A’

wy gy Telativni podil bezrizikového aktiva v portfoliu A’

Vysledny podil tangencidlniho portfolia se nasledné nésobi rizikem
tangencialniho portfolia podle vzorce €. 23 a je vypocteno riziko portfolia A" ve vysi
7,47%.

V druhém ptipadé se jedna o zdpujcni portfolio, protoze pozadované riziko
portfolia B” je niz$i nez riziko tangencidlniho portfolia. Proto ¢ast bude investovana do
tangencialniho portfolia a zbytek do bezrizikového aktiva. Opét se vychazi za

ptedpokladu, Ze suma obou vah musi byt 100%, a ze vzorce ¢.23, ¢imz se ziskaji dvé opét

dvé rovnice o dvou nezndmych:
2,19634% = wpgt * 3,01525% (33)
100% = WB'T + WB'Rf

kde  wg relativni podil tangencidlniho portfolia v portfoliu B’

wggs relativni podil bezrizikového aktiva v portfoliu B’

Vysledna oekavana mesi¢ni vynosnost se vypocita podle vzorce ¢.22 a

jednotlivé vysledky portfolii 1ze pozorovat z nésledujici tabulky vysledku ¢€.16:
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Tabulka 16 Vysledky portfolia A" a B” podle CML

., . Maésicni Relativni podil = Relativni podil
Optimalni | - o
. ocekavana Riziko tangencialniho bezrizikového
portfolio , . .
vynosnost portfolia aktiva
A 4,08263%  17,32328% - -
B 0,77362% 2,19634% - -
T 1,69486% 3,01525% 100,00% 0,00%
A 4,08263% 7,47300% 247,84% -147,84%
B’ 1,25622% 2,19634% 72,84% 27,16%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Portfolio B” se nazyva zapujéni, kdy se investuje 27,16% financnich prostiedkt
do bezrizikového aktiva, zbylych 72,84% do tangencialniho portfolia a tim se dosahne
lepsich vysledki, nez u portfolia B. Portfolio A" se znaci jako vypijéni, V podstaté se
vypuj¢i finanéni prostiedky za bezrizikovou vynosovou miru a nasledné se investuji do
tangencialniho portfolia, diky kterému dosahne stejné vynosové miry, ale s niz$im
rizikem nez v piipadé portfolia A. VSechny vySe zminéné optimalni portfolia lze
pozorovat v grafu ¢.18.

Graf 18 Optimdlni portfolio A" a B’
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Zdroj: Viastni zpracovdni
Druhou mozZnosti, jak vypocitat portfolio A" a B’’, je rozsifeni modelu
Markowitze o bezrizikové aktivum. Vypocty probihaji obdobnym zpisobem, jako
v kapitole 4.3.3., kdy jeden cil se pevné stanovi a pro druhy hleddme minimum nebo
maximum. V ptipadé hledani portfolia B"" se hleda nejvyssi ocekavana vynosnost za
podminek, aby soucet vah byl rovny 100%, vysledné riziko portfolia se rovnalo

2,19634% a nezapornosti jednotlivych vah s vyjimkou 36. aktiva:
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maximalizuj 36
Son
i=1
‘ 36 -
za podminek o =1

w;>0; proi={1,2,...,35}

\[ 13=61 23’21 w; W COUl',]' = 2,19634%

V ptipadé portfolia B"" dodatecnd podminka na nezdpornost 36. aktiva neboli
bezrizikového aktiva ni¢emu neuSkodi. Problém ale nastava u portfolia A", kde véha
bezrizikového aktiva musi byt zapornd, aby bylo mozné dosahnout pozadované
vynosnosti portfolia. Pfi vypoctu portfolia A" jde o minimaliza¢ni funkci vysledného

rizika za pfedem uvedené ocekavané vynosnosti portfolia v jedné z podminek:

minimalizuj 36 36

z Z Wi W] COUL'J

i=1j=1

za podminek yoow; =1

w;>0; proi={1,2,...,35}
36 wyr; = 4,08269%

V nasledujici tabulce €.17 jsou zobrazeny vysledky portfolii vytvofené pomoci
ptimky kapitdlovych aktiv a pfidanim bezrizikového aktiva pfimo do modelu
Markowitze. Jednotlivé vysledky jsou do jisté miry odli$né z diivodu zaokrouhlovani,

avsak princip vypoctu zlistava stejny u obou postupti.
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Tabulka 17 Vysledky portfolia A" a B”*

. .., Mésicni Suma Relativni podil
Optimalni . o L,
. oCekavana Riziko relativnich bezrizikového
portfolio , e i .
vynosnost podill akcii aktiva
A’ 4,08262% 7,47330%  247,952% -147,952%
B” 1,25605% 2,19635% 73,463% 26,537%
A 4,08263% 7,47300%  247,840% -147,840%
B’ 1,25622% 2,19634% 72,841% 27,159%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Nicméné pouziti bezrizikového aktiva v praxi je ¢asto diskutované téma a ma
mnoho odptrci, kteti tvrdi, ze bezrizikova vynosova mira v podstaté neexistuje a vse je
spojené s urcitym rizikem. Dal$im problémem je vypljcovani pen€z za tirokovou miru,
za kterou emituje stat své dluhopisy. Ur€itym kompromisem pak byva model, kde jsou
piedstaveny dvé bezrizikové sazby, jedna pro zaptjcni portfolio a druha pro vyptjcni

portfolio.

4.3.7. CAPM - pfimka SML

Do této doby byla viddna smérodatna odchylka na horizontalni ose vétSiny grafii,
kterd predstavovala celkové riziko a nyni se budeme zabyvat pouze jeho cCasti.
Systematické riziko, jak jiz bylo zminéno, ptedstavuje riziko celého trhu a nikoliv
jednotlivce. Toto riziko se neda ovlivnit, avSak da se aspon urcit, do jaké miry jednotlivé
aktiva tomu riziku podléhaji. Jak moc jsou aktiva zavislé na okolnim déni je naplni této

kapitoly.

Pro dalsi vypocty bude situaci na trhu piedstavovat akciovy index S&P 500, vuci
kterému je vypocitan koeficient beta u kazdé akcie. Koeficient beta byl jiz podrobné
ptredstaven v teoretické ¢asti a jde v podstaté o jakési méfitko, do jaké miry jednotlivé

akcie kolisaji stejné jako trh.

Beta koeficient je vypocitan kovarianci mezi vynosovymi mérami akcie a trhu
délenou rozptylem vynosovych mér trhu. Akcie s hodnotami nizsi nez 1 se oznacuji, jako
defenzivni, protoZe maji mensi tendenci kolisat v zavislosti na trhu. Agresivni akcie jsou
nazvany ty, které maji beta koeficient naopak vyssi. Kolisani v zavislosti na trhu by
nemélo byt chapano jako urcité zlo. Pii pfiznivych podminkédch by pravé agresivngjsi

akcie mé€ly dosahovat vys$$i vynosnosti.
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Tabulka 18 Beta koeficienty akcii

Akcie Beta Akcie Beta Akcie Beta
INTC 0,8257 |0OGZPY 0,7718 |UPS 1,1589
AMD 3,3449 |XOM 0,8794 |FDX 1,6583
MU 1,6769 [SNP 1,4867 |UNP 0,9252
WDC 1,2769 ([SHI 1,0641 |[CJPRY 0,4509
AAPL 1,1900 [RDS-B 0,8921 |EJPRY 0,7321
MRVL 0,7650 |TOT 0,7791 |ZNH 1,5004
MSFT -0,0739 CEA 1,6691
JPM 1,1610 [BMWYY 1,1272 |PG 0,3876
HSBC 0,6860 |F 0,9214 |KO 0,6202
BAC 1,3201 [GM 1,2416 [NSRGY 0,5103
BCS 0,5601 |DDAIF 1,3580 [UN 0,6862
LYG 0,8273 |VWAGY 1,2381 (PEP 0,6660

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V tabulce ¢.18 jsou vypocitany koeficienty beta pro zvolené akcie. Lze Si
v§imnout, ze nejvice defenzivni akcie tvoii Sesta skupina. Nejvice zavislé na trhu jsou
akcie AMD a hodnota bety u akcii MSFT prozrazuje, ze by se vyvoj trhu nem¢l odrazet

ve vyvoji téchto akcii.

Déle teorie tvrdi, Ze jednotlivé akcie by méli dosahovat vynosnosti adekvatni
jejich beta koeficientu. Ocekavané rovnovazné vynosnosti takovych akcii se rovnaji
souctu bezrizikové trokové miry a prémie za riziko, kterou se zde mysli pravé beta
vyndsobena vynosnosti trhu ocisténé o bezrizikovou vynosnost. Pomoci beta koeficientl
jednotlivych akcii, vynosnosti trhu a bezrizikového aktiva jsme schopni vypocitat
ocekavané rovnovazné vynosové miry jednotlivych akcii, které v grafu ¢.19 lezi na
piimce trhu cennych papirt. Beta koeficient akciového indexu je roven 1, bezrizikova

vynosova mira rovna 0 a nasledné tyto body protinda pifimka trhu cennych papiri.
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Graf 19 Pfimka trhu cennych papiri
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Ocekavana rovnovazna vynosova mira je spiSe orientacni a od skutecné se Casto

velmi lisi. Jestlize se do grafu piimky trhu cennych papirti zanesou akcie se skutecnymi

vynosovymi mérami, jejich poloha vii¢i kiivee bude mit vypovidaci hodnotu.

Graf 20 Zvolené akcie a primka trhu cennych papiri
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Zdroj: Vlastni zpracovdni

Nad ptimkou se v grafu ¢.20 nachazi pouze takové akcie, které dosahuji vyssich

skute¢nych vynosovych mér nez je adekvatni viici jejich beta koeficientim. Vzdalenost
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jednotlivych akcii od ptimky SML je oznacovan pismenem alfa a vtomto piipadé
dosahuje kladnych hodnot. Investofi takové akcie hledaji, aby si je zafadili do svych

portfolii, proto jsou v nasledujici tabulce ¢ vypocteny hodnoty alfa pro zvolené akcie.

Tabulka 19 Hodnoty Alfa pro zvolené akcie

Akcie Alfa Akcie Alfa Akcie Alfa
INTC 0,94% |OGZPY -0,33% [UPS -0,35%
AMD 2,40% |XOM -0,75% |FDX -0,37%
MU 0,42% |SNP -0,27% [UNP 0,66%
wDC -1,31% |SHI 1,16% |CJPRY 0,87%
AAPL 0,90% [RDS-B -0,19% |[EJPRY -0,06%
MRVL 0,19% |TOT -0,12% |ZNH 1,08%
MSFT 2,14% CEA 0,54%
JPM 0,60% [BMWYY -0,71% |PG 0,29%
HSBC -0,25% |F -1,13% |KO 0,20%
BAC 0,44% [GM -0,44% |NSRGY 0,17%
BCS -1,29% |DDAIF -0,92% |[UN 0,47%
LYG -1,17% [VWAGY -0,94% |PEP 0,40%

Zdroj: Vlastni zpracovdani

V tabulce je mozné spatfit, ze nejvice vzdalené akcie, které jsou zaroven nad
piimkou SML, se nachazi v prvni skupin¢, konkrétné AMD a MSFT. Naopak nejhtie si
vede pata skupina zabyvajici se automobilovym pramyslem, kde jsou vSechny pod

piimkou.

Dale je za pomoci teorie CAMP a piimky trhu cennych papira sestaveno optimalni
portfolio. Je zde né&kolik dulezitych informaci, kterych se bude drzet optimalizace
nasledujiciho portfolia. Vysledna beta portfolia je vaZenym primérem beta koeficientt
jednotlivych akcii a zaroven pomoci této bety je mozné sestrojit o¢ekavanou rovnovaznou
vynosnost portfolia a systematické riziko portfolia. Individualni riziko portfolia je mozné
vypocist podle vzorce €.31 a za podminky, ze kazda akcie v portfoliu pfedstavuje stejné

veliky podil.

Nejprve je zredukovan pocet akcii na dvacet, selekce je provadéna na zakladé

velikosti alfy, kde se vyfazovaly akcie, které dosahovaly nejnizSich hodnot.
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Tabulka 20 20 vybranych akcii do portfolia E

Akcie Alfa Akcie Alfa Akcie Alfa

INTC 0,94% |0GZRY -0,33%|UPS -0,35%
AMD 2,40% | XoM -0,75% | FBbX% -6,37%
MU 0,42% |SNP -0,27%|UNP 0,66%
Whe -1,31% | SHI 1,16%|CJIPRY 0,87%
AAPL 0,90% [RBS-B -6,49%|EJPRY -0,06%
MRVL 0,19%(TOT -0,12%|ZNH 1,08%
MSFT 2,14% CEA 0,54%
JPM 0,60% | BMAARY -0,714%| PG 0,29%
HSBE -0,25%|F -+43%|KO 0,20%
BAC 0,44% | &M -0,44%|NSRGY 0,17%
BES -1,29% | DBAHF -8,92%|UN 0,47%
Y6 7% | VWAGY -8,94%| PEP 0,40%

Zdroj: Viastni zpracovéni

Béhem vybéru dvaceti akcii z plivodnich pétatiiceti byly vyfazeny akcie, které
patfily do skupiny zabyvajici se ropnym primyslem. Ze skupiny pusobici na poli
finan¢nich sluzeb byly vyfazeny ti1 akcie a ze skupiny podnikajici v automobilovém
pramyslu nezistala jedina akcie v portfoliu. Vysledné portfolio E je tvofeno z vybranych

akcii s vahami 0,05 u kazdé a podle teorie CAPM dosahuje vysledku:

Tabulka 21 Vysledky portfolia E

Ocekdvana .y C
Beta o L, Systematické  Individudlni
.. mésicni Celkové riziko o o
koeficient ) riziko riziko
vynosnost

Optimalni

i 1,0100457 0,5632% 3,7064% 3,1856% 1,8945%
portfolio E

Zdroj: Vlastni zpracovani
Dalsi moznosti, jak s pomoci CAPM by bylo mozné vytvofiit portfolio, je cilit
model na urcitou velikost beta koeficientu portfolia, protoze od ni se nésledné odviji

o¢ekavana vynosnost a riziko systematické riziko vysledného portfolia.

4.3.8. Famuv-Frenchuv tfifaktorovy model

Famuv-Frenchuv tiifaktorovy model je zaloZeny na zakladech CAPM modelu a
rozsifuje jej o dalsi dva faktory SMB a HML, které jsou rozepsany v kapitole 2.6.5.
Vypocet jednotlivych faktori neni pfedmétem prace a jsou pouZity vypoctené a volné
dostupné faktory z webovych stranek Tuckovy skoly podnikani v Hanoveru na adrese:
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html . Jednotlivé
beta koeficienty byly vypocitany jako kovariance vynosové miry akcie a faktoru délena

vybérovym rozptylem faktoru za obdobi 2014 az 2018. Pomoci koeficientd jsou

53



vypocitané¢ ofekavané rovnovazné vynosnosti jednotlivych akcii, které jsou nasledné

odecteny od skuteénych vynosnosti, aby byly zjistény koeficienty alfa. Nasledné je

vybrano dvacet nejlépe ohodnocenych akcii viz tabulka ¢.22.

Tabulka 22 20 vybranych akcii do portfolia F

Akcie Alfa Akcie Alfa Akcie Alfa
INTC 0,91% |[OGZPY -0,131% |UPS -8;32%
AMD 2,17% |XOM -8,62% |FDX -0,43%
MU 0,33% [SNP -8,37% |UNP 0,71%
wDC -+49% |SHI 1,02% |CJPRY 0,77%
AAPL 0,54% |RDS-B -0,11% |EJPRY -8,24%
MRVL 0,05% |(TOT -5,133% |ZNH 0,61%
MSFT 2,21% CEA 0,06%
IPM 0,73% |(BMWYY -8,69% |PG 0,21%
HSBC -837% |F -+10% |KO 0,06%
BAC 0,64% |(GM -840% |NSRGY -0,03%
BCS -+47% |DDAIF -466% |UN 0,26%
LYG +23% |VWAGY -1,07% |PEP 0,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vybrané akcie jsou obdobné jako u portfolia E, avsak lze pozorovat rozdily ve

druhé¢ a tteti skupiné. Portfolio F je vytvoieno z 20 vybranych akcii se stejnym podilem a

jednotlivé parametry jsou vypoctené obdobné jako u portfolia E, ale vztazeno na

ttifaktorovy model:

Tabulka 23 Vysledky portfolia F

Ocekavana Systematické L,
Faktor Y L ) Individudlni
Faktor SMB Faktor HML mésicni Celkové riziko ~ (faktorové) L
MKT-RF 3 L riziko
vynosnost riziko
Optimalni
portfolio F 0,9918905 0,18197909 -0,04101264 0,6716% 3,6878% 3,2864% 1,6731%
Zdroj: Vlastni zpracovdni
4.3.9. Vysledky portfolii na datech z roku 2019

Vsechna portfolia jsou vytvoiena na mési¢nich datech mezi lety 2014 a 2018
riznymi modely, proto je nesmyslné hodnotit portfolia mezi sebou podle vysledkd, které
dosahly v modelu Markowitze vytvofeného na datech z let 2014 az 2018. Pravé pro tento
piipad zde ziistava rok 2019, aby bylo moZné zhodnotit, jaké vysledky pfinesou jednotliva

portfolia.
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Tabulka 24 Vysledky portfolii v roce 2019

Portfolio mésicni vynosnost  mésicni vynosnost

2014-2018 2019
A 4,08% 6,72%
B 0,77% 1,89%
C 1,25% 1,93%
D 1,95% 2,77%
T 1,69% 2,42%
A 4,08% 5,75%
B’ 1,26% 1,81%
E 1,25% 1,82%
F 1,23% 2,08%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V tabulce ¢.24 jsou uvedeny mésicni vynosnosti jednotlivych portfolii. Akciovy
trh v roce 2019 dosahoval nadprimérnych vysledku, proto je zde mozné pozorovat vyssi
meésicéni vynosnosti u vSech portfolii. Celkem 25 akcii z celkového poctu 35 dosahovalo
za rok 2019 vysSich vynosnosti. AKcie s niz§imi vynosnostmi patfily pfedev§im do druhé

a tfeti skupiny, které jednotliva portfolia neupiednostnovala.

Agresivnéjsi portfolia A a A" dosahuji nejvyssich vynosnosti, coz je pochopitelné,
kdyz portfolio A je sestavené pouze z nejvynosnéjsi akcie AMD a portfolio A" tvori
tangencialni portfolio, které je tvofeno financovano z pijcky za bezrizikovou sazbu.
V opacném piipadé, kdy akciovy trh by zaznamenal pokles, se da predpokladat, ze
nejcitelnéjsi ztraty budou dosahovat pravé zminéna portfolia. Zbyla portfolia je mozné
oznalit jako defenzivni a ackoli by pied ztratou neochranila, dopad by nebyl natolik

katastrofalni.

Dalsi zajimavosti je zde, Ze portfolio F sestavené za pomoci tfifaktorového
modelu dosahuje vyssi vynosnosti nez portfolio E. Z jednoho méfeni nelze vyvodit zavér,
ale uvadi se, ze trifaktorovy Famuv-Frenchiv model 1épe vysvétluje vynosnost

jednotlivych aktiv, nez piimka trhu cennych papirt.

55



4.4, Tvorba vlastniho optimalniho portfolia
V této kapitole s pomoci jednotlivych postupt je vytvofeno optimalni portfolio
pro zvoleného modelového klienta. Hlavni cil modelu se stava z investovani do urcitych

aktiv a tim zabranit znehodnocenim finan¢nich prostiedkd vlivem inflace.

Nebyly zadany podminky na hodnotu minimalni vynosové miry nebo
maximalniho rizika vysledného portfolia, proto je hledano tzv. tangencidlni portfolio,
Které maximalizuje pomé&r vynosnosti vuéi riziku. Avsak bude zadana podminka pro
maximalni velikost jednotlivych vah akcii v portfoliu, protoze pti hledani optimalniho
portfolia T se modelovému klientovi nelibil nadpolovi¢ni soucet vah prvni skupiny. To
bylo zapfi¢inéno velikosti relativniho podilu ve vysi 41,36% u akcie MSFT. Nové pridana

podminka tento problém odstrani, ale za cenu niZs§i vynosové miry portfolia a mensiho

pomé&ru Sharpeho pomérového ukazatele. Vysledny model mé nasledujici tvar:

minimalizuj Y32 wir — 1y

35 135
\[i=1 j21Wiwj kovy

i 35 -
za podminek isaw; =1
W; > 0

Wi<0

Vysledné portfolio D dosahuje hodnot viz nasledujici tabulky ¢.25 a 26:

Tabulka 25 Vysledky portfolia V

Mésicni vynosnost portfolia V: 1,44%
Smérodatna odchylka (riziko) portfolia V: 2,67%

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Tabulka 26 Relativni zastoupeni akcii v portfoliu V

Akcie Véha Akcie Vaha Akcie Vaha
INTC 9,74% |OGZPY 0,00% |UPS 0,00%
AMD 1,65% |[XOM 0,00% |FDX 0,00%
MU 0,00% |SNP 0,00% |UNP 10,29%
WDC 0,00% |[SHI 0,27% |[CJPRY 14,04%
AAPL 5,21% |RDS-B 0,00% |EJPRY 0,00%
MRVL 0,00% |TOT 0,00% |ZNH 5,06%
MSFT 25,00% CEA 0,02%
JPM 6,87% |[BMWYY 0,00% (PG 12,44%
HSBC 0,00% |F 0,00% |KO 3,57%
BAC 0,29% |GM 0,00% |NSRGY 0,00%
BCS 0,00% |DDAIF 0,00% |UN 5,54%
LYG 0,00% [VWAGY 0,00% |PEP 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce ¢.26. je mozné pozorovat, ze suma vah prvni skupiny nedosahuje
ve velikosti 0,25. O kombinaci s bezrizikovym aktivem zde neni uvaZovano, hned
Z n¢kolika davodi. V praxi neexistuje nikdo, kdo by byl ochotny vyptjcit své penize za
bezrizikovou sazbu. Sharpeho pomérovy ukazatel zlstane nezménén pii rtznych
kombinacich bezrizikového aktiva a tangencialniho portfolia. V drtivé vétsin€ dosahuje
bezrizikovd sazba niz8§i hodnoty nez samotnd inflace, proti které je sestaveno toto
portfolio. Pti pouziti portfolia V a vynosovych mér akcii z roku 2019 dosahuje portfolio

mésicni vynosnosti 2,47%.

V predeslé kapitole bylo rozebirano, Ze portfolia slozené jen z akcii neochrani
investora, jestlize akciovy trh bude klesat. Moznosti, jak klienta ochranit pied touto
hrozbou, je zahrnuti riznych druhi instrumentd do portfolia, nikoliv hledat sebelepsi

model optimalizace.
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Graf 21 Viyvoj cen zlata a S&P 500
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu ¢.21 je znazornén vyvoj ceny zlata a akciového indexu S&P 500
piredstavujici akciovy trh. Z grafu si je mozné vS§imnout, Ze tyto instrumenty se vyrazné
doplnuji. Moznosti, jak se pojistit proti poklesu akciového trhu, je zahrnout do portfolia
napiiklad zlato a jiné instrumenty, nez jsou akcie spole¢nosti. Proto dal$i moznosti
rozsiteni této prace by mélo vést ve hledani jinych druht aktiv, nez jsou pouze akcie

spolecnosti, protoze sebelepsi model optimalizace portfolia v tomto pfipadé nepomiize.
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5. Zavér

Tato prace je zamétfena na sezndmeni s tvorbou optimalniho portfolia. V prvni
Casti jsou rozebrany jednotlivé charakteristiky akcii az po burzy a akciové indexy. Nesmi
zde chybét ani strucny uvod do regresni a korela¢ni analyzy, kterd je nedilnou soucasti
pii vytvareni portfolia. Nasleduje samotnd teorie Markowitze, jenz je zakladnim
kamenem této problematiky a této prace. At uz se jednd o samotné vypocty ocekavané
vynosnosti a rizika portfolia nebo sestaveni pfipustné a optimalni mnoziny moznych
portfolii. Déle je rozebiran model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), ktery hraje
svou roli pii hodnoceni jednotlivych kapitdlovych aktiv a sestavovani portfolia. Taky je

zde rozebran Famuv-Frenchuv tfifaktorovy model, ktery je modifikaci CAPM modelu.

Druha c¢ast je nejprve zaméfena na vybér jednotlivych akcii, kterych bylo pro
ucely této prace vybrano celkem 35 z celého svéta a rozdélené do Sesti skupin dle odvetvi.
Zamérem tohoto rozdéleni je, aby se piedeslo uréitému zkresleni vlivem jednotlivych
ekonomik statli nebo uspésnosti v odvétvi. Na datech je provedena korelacni analyza,
u které bylo cilem najit co nejlépe zaporné korelované vynosnosti akcii. Z pozorovani
vyplynulo, ze korela¢ni koeficienty uvniti urcitého odvétvi dosahuji vyssich hodnot, coz
se do jisté miry o¢ekavalo. Pfekvapenim byl vyvoj akcie spolecnosti Microsoft, u které
se korelac¢ni koeficient Casto pohybuje okolo 0 jak vici ostatnim akciim, tak 1 vici
akciovému indexu S&P 500, ktery zde znazornuje trh. Akcie je pak pouzita s pomerné
velkym podilem po téméf celé délce optimalni mnoziny portfolii vypocétené v kapitole

4.3.4. a viditelné v grafu ¢.15.

Prvni modely pomoci teorie Markowitze se zabyvaji pouze minimalizaci rizika a
maximalizaci o¢ekavané vynosnosti vysledného portfolia. Tyto extrémy se nachazi na
krajich efektivni mnoziny portfolii. Dal§i model je cilen na oba cile soucasné, kde
o¢ekavana mési¢ni vynosnost fixovana ve vysi 1,25% a nasledné je hledano nejméné
rizikové portfolio pro tuto vynosnost. Nasleduje model, do kterého byl pfidan tzv.
opatrnostni koeficient, ktery vytvaii z obou cill vaZeny primér podle preferenci
investora. Investor averznéjsi k riziku dosahuje vyssiho opatrnostniho koeficientu a tim
se 1 do ucelové funkce promita postoj k riziku a je mu sestaveno jiné portfolio nez
investorovi s nizkym opatrnostnim koeficientem. Opatrnostni koeficient je pouzit
I u dalsich portfolii, kde za pomoci celkem 21 opatrnostnich koeficienti je sestavena cela
efektivni mnozina portfolii. Nasleduje model, u kterého se vybira tangencialni portfolio,

jenz dosahuje nejvyssi o¢ekavané vynosové miry vztazené na jednotku rizika.
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Dalsi optimalizacni kroky vedou k teorii CAPM, ktera pfidava do modelu
bezrizikové aktivum, diky kterému je mozno dosahnout lepsi vysledkli nez za pouziti
pouze rizikovych akcii. Prvni portfolia s bezrizikovym aktivem jsou hledané podle
sestrojené piimky kapitalového trhu (CML), jenz je kombinaci tangencidlniho portfolia a
bezrizikového aktiva. V praci je uveden i postup, kde je pfidano bezrizikové aktivum

pfimo mezi akcie a optimalni portfolio je hledané pomoci Markowitzova modelu.

Druhou pfimkou teorie CAPM je piimka trhu cennych papird (SML), ktera je
rovnéZ v praci pouzita. Pfimka je sestavena za mySlenkou urcitého koeficientu beta, ktery
udava, jakym zplisobem reaguji akcie na zménu akciového trhu a o¢ekavand rovnovazna
vynosnost téchto akcii by méla odpovidat velikosti koeficientu. V praxi dosahuji akcie
odliSnych vynosnosti a toho se vyuziva pii vybéru akcii do portfolia. RozSifenim je
Famiiv-Frenchiv tfifaktorovy model, ktery piidava dalsi dva faktory do vypoctl a v praci
je taktéz pouzit.

Vsechny zminované postupy pii optimalizaci portfolia jsou sestaveny na zakladé
dat z let 2014 az 2018 a rok 2019 byl ponechan pro zhodnoceni jednotlivych pfistupt.
Vsechna portfolia dosahovala vysSich mési¢nich vynosnosti v roce 2019, nez tomu bylo
za predeslé roky. Vliv na to mél nadprimeérny rist akciového trhu, kde celkem 25 akeii z

vybranych 35 dosahovalo nadprtiimérnych vykoni.

V kapitole 4.4. je vytvoieno vlastni portfolio za pouziti poznatkl, které byly
ziskany v prubéhu prace. Rozhodl jsem se pro vypocet tangencidlni portfolia pomoci
Markowitzova modelu. Diivodem byl nejvyssi pomér ocekavané vynosové miry vztazené
na jednotku rizika, avSak do podminek bylo piidano, aby jednotliva akcie neméla
v portfoliu vétsi zastoupeni nez 25%. V kapitole 4.3.5. se totiz stalo, ze prvni skupina
akcii dosahovala témét 58% zastoupeni v portfoliu, coz bylo zapti¢inéné vahou 41,36%
akcii Microsoftu a ja jsem chtél tomuto piedejit. Dale ve svém portfoliu neuvazuji o
bezrizikovém aktivu, nejvice z diivodu, Ze Vv praxi neexistuje nikdo, kdo by byl ochotny

vypijcit své penize za bezrizikovou sazbu.

Problémem u vsech portfolii je, Ze jsou sestavené pouze pomoci akeii,
proto by nasledné kroky mély spiSe smérovat k lepSimu vybéru instrument. Hledat
takové instrumenty, které nabyvaji na hodnoté prave, kdyz akciovy trh klesa a tim prede;jit

moznym ztratam, pokud se cely akciovy trh oto¢i do medvédiho trendu.
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6. Summary

This diploma thesis is focused on portfolio optimization for a selected client. As
a first task, a set of 35 company shares are chosen out of 6 business areas in order to
ensure variety. With the help of Markowitz theory, optimal portfolios are created. In the
beginning, it is mainly about optimization tasks that focus on only one of the two
conflicting goals. Followed by modifications of the optimization function and of course
putting those portfolios in a graph. By adding a risk-free asset we create a capital market
line that achieves better results than the original Markowitz theory. The thesis also uses
a security market line for the evaluation of individual shares, from which the optimal
portfolio is compiled. Fama-French three-factor model is also presented. The resulting
portfolios are tested on the next year data and with the help of the acquired knowledge an
optimal portfolio is created for the selected client.

Key words: shares, portfolio optimization, Markowitz theory, Capital asset pricing

model
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