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Abstract

Krestak, Filip. Evaluation of growth and value investment strategy at stock mar-
kets. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2015.

My bachelor thesis deals with the issue of growth and value investment philsophy.
In the first part of my thesis both of mentioned different investing strategies ale
described - fundamental criterion used for their clear sorting and indicators used
for a mutual comparsion of their yields when taking risk into account. In this part
of my thesis you can also find a chapter which deals with technical studies of men-
tioned issues including achieved results. In the second part of my thesis both of
investment strategies are compared from the point of view of yield and risk in USA
market represented by S&P 100 stock index. I elaborated comparsion both in
graphical and numerical form. Based on my evaluation of results I stated final re-
commendation for investors.

Keywords

Investment philosophy, value strategy, growth strategy, fundamental analysis,
stock yield, risk, share, stock market, stock market index

Abstrakt

Krestak, Filip. Vyhodnoceni riistové a hodnotové investi¢ni strategie na akciovych
trzich. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brnég, 2015.

Bakalarska prace se zabyva problematikou riistové a hodnotové investi¢ni filozo-
fie. Vprvni casti prace jsou popsany obé zminéné rozdilné investi¢ni strategie,
fundamentalni kritéria pro jejich jasné rozdéleni a ukazatele souZici k vzajemnému
porovnani z hlediska vynosnosti pii zohlednéni rizika. V této ¢asti prace také na-
leznete kapitolu, ktera se vénuje odbornym studiim na danou problematiku vcetné
jejich dosaZenych vysledki. V druhé ¢asti prace jsou porovnany oba investi¢ni pii-
stupy z hlediska vynosnosti a rizikovosti na americkém trhu reprezentovaném ak-
ciovym indexem S&P 100. Porovnani jsem provedl jak v grafické, tak i numerické
podobé. Na zdkladé dosazenych vysledki bylo vysloveno vysledné doporuceni pro
investory.

Kli¢ova slova

Investi¢ni filozofie, hodnotova strategie, riistova strategie, fundamentalni analyza,
vynosnost, riziko, akcie, akciovy trh, index akciového trhu
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3 Uvod

V soucasné dobé existuje celd fada moznosti, jak zhodnotit vlastni naspofené pe-
nézni prostredky. Jakmile ma potencialni investor jasno, co chce s nasporenymi
prostredky ucinit, nezbyva neZ zvolit vhodny investi¢ni nastroj, ktery je v souladu
se zvolenym investi¢nim cilem a naturelem investora. Nemusime investovat pouze
do financ¢nich instrumentti, feSenim mohou byt i mény nebo komodity, jako jsou
napriklad zlato ¢i stribro. V dnesni dobé jsou domacnosti ve velké mire konzerva-
tivni a uchovavaji svoje uspory na béznych uctech v bankach, kde jejich vynosy,
pokud viibec néjaké jsou, vétSinou nepokryji ani inflaci. V jejich rozhodnutich se
odrazi neochota tolerovat riziko, ptitom pri jeho podstoupeni prinaseji investice
do akii, obligaci ¢i podilovych fond@ obvykle daleko vyraznéjsi zhodnoceni. Radné
diverzifikované portfolio minimalizuje miru rizika. Pokud se nejsme z Casovych
dlivodi ¢i malych zkuSenosti ochotni rozhodovat sami, je mozné vyuzit Siroké na-
bidky finan¢niho poradenstvi.

Je-li investor ochoten pro zhodnoceni vlastnich penéZnich prostiedki pod-
stoupit riziko, nejvynosnéjsi variantou jsou zpravidla akcie. Majiteli akcii plynou
z jejich drzby dividendy, jako podil na zisku spolecnosti. Kazdy akcionar by mél mit
svoji vlastni jasné ucelenou predstavu, tzv. investi¢ni styl. Jedna se o jeho nazor na
fungovani trhu a jeho efektivitu. Investi¢nich filozofif je cela fada, zminit mohu na-
priklad ¢asovani trhu, technickou analyzu, ristové ¢i hodnotové investovani. Pravé
ristovym a hodnotovym investovanim se zabyva moje bakalarska prace. Jedna se o
dvé protichidné strategie, které oslovuji rozdilné typy investort. Gladis (2004) ve
své knize vymezuje riistové investory jako ty, ktefi se zaméruji na akcie spole¢nos-
ti dosahujici nadmérného riistu ziskd, na rozdil od investori hodnotovych, ktefi se
zaméruji na levné akcie v porovnani ke svym zisklim. Obé investi¢ni strategie se
zrodily v USA a jejich principy popsali panové B. Graham (ristové) a T. Rowe Price
(hodnotové).

Viddi roli svétové ekonomiky hraji trhy v USA, obchoduji se na nich akcie
nejvétsich a nejznaméjsich spolecnosti, a pravé proto jsem se zaméril na americky
akciovy trh. Jako burzovni index reprezentujici americkou ekonomiku jsem zvolil
S&P 100 obsahujici sto nejvyznamnéjsich americkych spole¢nosti. Akcie, které tvo-
1 bazi indexu, jsou obchodovany na newyorské burze (NYSE) a elektronické burze
NASDAQ.

JelikoZ existuji protichlidné nazory na Uspésnost, potazmo neuspésnost obou
investiCnich strategii, podloZené celou radou tuzemskych ¢i zahrani¢nich odbor-
nych studii, rozhodl jsem se vyhodnotit vynosnost vybranych riistovych a hodno-
tovych akcii reprezentovanych sestavenymi vyhranénymi indexy, a to pii zohled-
néni faktoru rizika, které bychom neméli prehlizet. Na zakladé dosaZenych vysled-
kli budu schopen vyslovit vysledné investi¢ni doporuceni.
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4 Cil prace a metodika zpracovani

4.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je vyhodnotit, ktery typ investi¢ni strategie, zda ristovy ci
hodnotovy, je pro investora vyhodnéjsi z hlediska zhodnoceni pti zohlednéni rizi-
ka. Prvnim dil¢im cilem prace je rozdélit vybrané tituly indexu S&P 100 na riistové
a hodnotové na zakladé pomérového ukazatele fundamentalni analyzy P/E, a to za
obdobi 2004 - 2014. Druhym dil¢im cilem prace je z takto rozdélenych tituld sesta-
vit indexy, porovnat je mezi sebou, s benchmarkem a vyhodnotit statistické hypo-
tézy.

4.2 Metodika zpracovani

V ¢asti ,Literdrni reSerSe“ sezndmim c¢tendre s problematikou fundamentalni ana-
lyzy a zamérim se zejména na pomérové ukazatele (P/E, P/BV, EPS), jelikoZ pravé
ty budou stéZejni pro rozdéleni titulii na riistové a hodnotové.

Nasledujici kapitola bude vénovana americké finan¢ni spole¢nosti Standard
& Poor's, ktera je znama predevsim jako ratingova agentura, a také diky burzovnim
indextim. Nejznaméjsim indexem spolecnosti a zaroven nejsledovanéjSim v USA je
hodnotovy index S&P 500, ktery reprezentuje 500 stabilnich americkych spolec-
nosti, zahrnuje 70 procent celkové trzni kapitalizace amerického akciového trhu a
je vhodné diverzifikovan. Dostatec¢né reprezentuje americkou ekonomiku. Pro uce-
ly prace jsem jako benchmark zvolil index S&P 100, jeZ vychazi z indexu S&P 500.
Obsahuje sto jeho nejvyznamnéjsich titulli od nejvétSich americkych spolecnosti,
predstavuje 57 % trzni kapitalizace hlavniho indexu a 45 % celé americké ekono-
miky, coZ povaZuji za dostatecné vypovidajici.

Samoziejmé se budu vénovat i rlistové a hodnotové investi¢ni strategii, po-
pisi jejich vyhody a nevyhody, a také myslenky vyznamnych investorl, zminit mo-
hu napriklad B. Grahama. Na zakladé jejich studii sestavim statistické hypotézy,
které budu v empirické ¢asti prace ovérovat. Uvedu domdci i zahrani¢ni odborné
studie, které jsou na vyhodnoceni riiznych zplisobi investovani zaméreny. Zameé-
im se také na méreni vynosnosti a volatility prostiednictvim ukazateli Sharpeho
pomér, Informacéni pomér a Jensenova alfa.

V c¢asti  Empiricka ¢ast prace” se zamérim na analyzu indexu S&P 100. Index
S&P 100 je hodnotového charakteru, proto i vyhranéné indexy VALUE a GROWTH,
které sestavim, budou hodnotové. V praxi to znamena, Ze rozhoduje vaha jednotli-
vych tituld v indexu na zadkladé trzni kapitalizace. Do vypoc¢tu meziro¢ni procentni
zmény baze indexli budou vstupovat hodnoty trzni kapitalizace vybranych tituld,
odpovidajici poslednimu obchodnimu dni v daném roce. Procentni meziro¢ni zmé-
na baze indexti bude nasobena hodnotou indexu v predchozim roce. Timto zptiso-
bem budu postupovat po celé sledované obdobi 2004 - 2014. Vychozi hodnota vy-
hranénych indexti bude z diivodu prehledného srovnani stanovena na drovni od-
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povidajici benchmarku k 1. 1. 2004. Timto zplsobem budu postupovat po celé sle-
dované obdobi 2004 - 2014.

Zvoleny dlouhodoby ¢asovy horizont jedendcti let odpovida investici do akcii.
Akciové trhy jsou volatilni a vykazuji kratkodobé vykyvy, které by mohly vést ke
zkresleni vysledki, pokud bychom nevychazeli z delsiho ¢asového obdobi.

StéZejnim pro rozdéleni tituli na rlistové a hodnotové bude hodnota ukaza-
tele P/E. VSeobecné se povazuje akcie za hodnotovou, nepresahuje-li pomér ceny
akcie k zisku na jednu akcii hodnotu 20, coz se shoduje se studii otce investi¢nich
analyz a hodnotového investovani B. Grahamem.

Budu-li mit sestavené indexy, mohu prejit k jejich vzajemné komparaci a
naslednému vyhodnoceni statistickych hypotéz. Indexy budu porovnavat na zakla-
dé ukazatell, kterymi jsou Sharpeho pomér, Informac¢ni pomér ¢i Jensenova alfa.
Ukazatele byly zvoleny zdmérné, protoZe pti vyhodnocovani vynosnosti indexi
zohlednuji volatilitu, coz je faktor, ktery by nemél byt prehliZen. Srovnani vynos-
nosti provedu i prostfednictvim vyhranénych portfolii, do kterych vstupuji vybra-
né akcie. Celkovou vynosnost portfolia ovliviiuji predem stanovené vahy jednotli-
vych tituld.

Do vypoctu meziro¢ni vynosnosti vybranych titulii budou vstupovat zavér-
né ceny odpovidajici poslednimu obchodnimu dni v daném roce. Volatilita preve-
dena na roc¢ni bazi vyjadirena smérodatnou odchylkou bude vypoctena z procentni
zmény dennich zavérnych cen, odpovidajicich 250 obchodnim dntim v daném roce,
jak ve své knize uvadi Kohout (2008). Volatilitu vypoctu s vyuZitim programu MS
Excel, kde dle serveru financetrain.com vyuZiji preddefinovanou funkci
=StdDev*sqrt(250). Pro Cerpani dat vyuziji databazi serveru Ycharts.com a data-
banku serveru Patria.cz. Jako bezrizikovou urokovou miru pri vypoctu Sharpeho
poméru a Jensenovy alfy budu brat priimérnou ro¢ni vynosnost americkych stat-
nich dluhopist. Hodnoty budou prevzaty z databaze FRED. Pri vypoctech nebudou
zohlednény dividendy plynouci vlastnikiim akcii jako podily na zisku spolec¢nosti,
tj. pri vypoctu jsou zohlediiovany pouze kapitalové vynosy, s vynosy béznymi ve
své praci nepocitam.

Vysledky méreni porovnam s benchmarkem a mezi sebou. Komparaci pro-
vedu jak v grafické, tak i numerické podobé. Na zdkladé vysledku budu schopen
potvrdit ¢i zamitnout predem stanovené hypotézy a splnit tak hlavni cil bakalarskeé
prace. Na zakladé vypocti zformuluji investicni doporuceni pro investory.

V casti ,Diskuse” na zdkladé vyhodnoceni zminéného srovnani posoudim
vypovidaci schopnost pouZité metodiky. Metodika a vysledky plynouci z prace jsou
srovnany s metodikami a vysledky dosaZenymi v odbornych studiich.
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5 Literarnireserse

5.1 Fundamentalni analyza

Zakladnim kritériem pro rozdéleni akciovych tituli na ristové a hodnotové
v empirické casti prace poslouzi ukazatele fundamentalni analyzy, a proto povaZzuji
za vhodné ji nejprve predstavit, a to v€etné jednotlivych ukazatel(i, zejména P/E.

Kuchta (2009) ve svém clanku uvadi, Ze dlohou fundamentalni analyzy je hle-
dani vnitfni hodnoty akcii a predikce jejich budouciho vyvoje za vyuziti nékolika
metod a ukazateli. Jednotlivé ukazatele vyjadiuji minimalni ¢i maximalni hodnoty,
pripadné hodnoty vhodné, nebo idealni pro investovani. Autor vSak narazi na sku-
tecnost, kdy v praxi neni dodrZovani téchto hodnot vZdy tim nejlepSim reSenim,
zvlasté u jednotlivych ukazatelli. Zptisobeno je to zejména riznorodosti sektorli v
ekonomice a vyvojem trhu v Case.

Rejnus (2003) povaZzuje fundamentalni analyzu za nejkomplexnéjsi druh akci-
ové analyzy, kterou v praxi vyuzivame jako pripravu investi¢nich rozhodnuti. Na
trhu se vyskytuji podhodnocené a nadhodnocené akcie, jejichZ vnitini hodnota (te-
oreticky vypocitana cena) je rozdilna od kurzu titulu (aktudlni trzni cena) na akci-
ovém trhu. Vnitini hodnotou akcie Rejnus (2009) rozumi subjektivni nazor jednot-
livych Gcastnikl trhu na tzv. ,spravedlivy kurz®, ktery béhem velmi kratkého ob-
dobi povazujeme za neménny a jsme ho schopni porovnat s proménlivym akcio-
vym kurzem. Kurzy burzovné obchodovanych akcii se méni takika neustale, na
rozdil od vnitini hodnoty, k jejiZ zméné dochazi méné casto, protoze ve velmi krat-
kém obdobi nepredpoklddadme individudlni zmény rozhodnuti investori. Vztah
akciového kurzu a jeji vnitini hodnoty ve velmi kratkém obdobi zachycuje nasledu-
jici graf.
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Vnitini hodnota

/\/\/\/\/\
Nt ot N

Akciovy kurz

Akciovy kurz, resp. vnitini
hodnota akcie

Cas

Obr. 1 Vztah mezi vnitin{ hodnotou akcie a jejim kurzem ve velmi kratkém obdobi
Zdroj: Rejnus, 2009.

Provadéni vypoctli za dcelem urceni vnitini hodnoty akcii se 1isi pouzitymi meto-
dami jednotlivych investord, a také hodnotami dosazovanymi do promeénnych.
Kazdy investor totiz disponuje rozdilnymi informacemi a udaji, coz vede
k rozdilnym vysledkiim jejich vypoctli. Vypoctenych vnitfnich hodnot akcie
vjednom Casovém okamZiku existuje nepreberné mnoZstvi, ale samotné chovani
investorl na trhu vytvari aktudlni akciovy kurz. Z toho dle Rejnuse (2009) vyplyva,
Ze ,pokud se bude ménit oCekdvdni investorti, budou se zdroveri ménit i vnitini hod-
noty akcii a v disledku toho i parametry jimi poddvanych burzovnich prikazi. A
v diisledku toho se budou ménit i kurzy akcit.”.

Fundamentalni analyza je komplexni analyzou, ktera prostirednictvim riznych
analytickych metod zkouma mnoho rozdilnych druhi faktort, a dle jejich charak-
teru ji rozdélujeme na nasledujici tfi typy:

* Analyza na makroekonomické drovni - nahliZi na ekonomiku jako celek a jeji

vliv na akciové kurzy

* Odvétvova (oborova) analyza - zaméruje se na specifika jednotlivych odvétvi

a jejich dopad na akciové kurzy

* Analyza jednotlivych spolec¢nosti - ohodnocuje nejdilezitéjsi parametry sle-
dovanych podniki

5.1.1  Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatele trzni hodnoty firmy vyjadiuji hodnoceni podnikatelské ¢innosti firmy
jednotlivymi investory. JelikoZ se jedna o ukazatele vznikajici pouze na akciovych
burzach, v plném rozsahu je miZeme vyuZit pouze u analyzy burzovné kétovanych
spolec¢nosti (Rejnus, 2009).

Jako nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi ukazatel trzni hodnoty firmy uvadi Kuchta
(2009) Price to earnings ratio, neboli P/E. Jedna se o pomérovy ukazatel trzni
ceny akcie spolec¢nosti k poslednim zvefrejnénym cCistym zisklim na akcii, zvanym
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téz EPS. Jinymi slovy miizeme frici, Ze ukazatel P/E vypovida o poctu penéznich
jednotek, které jsou investori ochotni zaplatit za jednu penézni jednotku roc¢niho
zisku, pripadajiciho na predmétnou akcii. Ukazatel 1ze také interpretovat jako po-
Cet let, za které by na sebe méla sledovana akcie vydeélat, vzhledem k jeji aktualni
trzni cené a pripadajicimu zisku (Rejnus, 2009). Jedna se o ¢asové obdobi, za které
dojde k navratnosti vloZenych prostiedkli do nakupu akcie.

Rozhoduje-li se potencialni investor pri realizaci svych investic na zakladé
ukazatele P/E, je tfeba brat zretel na skutecnost existence faktort, které mohou
tento pravidelné zvefejiiovany burzovni ukazatel zkreslit. Pfikladem mohou byt
rozdilné ucetni metody pouzivané v jednotlivych zemich, od kterych se odviji hod-
nota velikosti zisku spole¢nosti. Rozdilna ucetni metoda vede ke zkresleni hodnoty
velikosti zisku. DalSimi faktory, které vyznamné ovliviiuji hospodareni podniku
v daném roce, jsou jednorazové obchody a finan¢ni operace. V neposledni radé je
tieba brat zietel na aktudlnost dosazovanych udajt, a to zejména u dil¢iho ukaza-
tele EPS stojiciho ve jmenovateli, protoZe jeho hodnota neni aktualizovana denné.
Nejvétsi riziko hrozi zejména pred ucetni uzavérkou, kdy jsou v mnoha pripadech
pouzivany zastaralé idaje (Rejnus, 2009).

Gladis (2004) poukazuje na dvoji kritiku ze strany odptrcti ukazatele P/E. Za
prvé se jedna o problém EPS ve jmenovateli ukazatele, ktery spravné nepostihuje
tok hotovosti k akcionaitim, ktery se Casto vyrazné lisi od Cistého zisku, a to napfi-
klad z diivodti existence odpisti ¢i investic. Realizace reinvestic spole¢nosti za tce-
lem dosaZeni obdobného zisku v budoucnosti neptinasi Zadnou hotovost pro akci-
onare. Autor poukazuje na to, abychom si uvédomovali nedostatky ukazatele, a
podle toho k nému ptistupovali. Druhym diivodem kritiky P/E je dostatecna nere-
prezentativnost hodnoty Cistého zisku v jednom roce z diivodu manipulace spolec-
nosti se svymi vysledky, pripadné zaznamenavanim nepravidelnych poloZek.

V pohledu na optimalni hodnoty ukazatele P/E se pristupy jednotlivych auto-
ra lehce rozchazeji. Rejnus (2009) povazuje jako ,vseobecné prijatelnou hodnotu
ukazatele P/E“ v rozmezi 8 — 12, atraktivni a perspektivni akcie mohou dosahovat
hodnoty 15. Vy3$$i hodnoty povaZuje za dlouhodobé neudrzitelné s nebezpecim
poklesu kurzu v budoucnu. Kuchta (2009) poukazuje na to, abychom nahliZeli na
hodnotu ukazatele P/E vZdy vzhledem k danému odvétvi. Hodnoty ukazatele se
pro kazdy sektor lisi. Jako priklad uvadi akcie spolecnosti technologickych ¢i bio-
technologickych, které vykazuji vyssi P/E nez akcie vodvétvi sluzeb. Kuchta
(2009) obecné povazuje za prijatelné ¢islo nizsi nez 15, pro technologické akcie
nizsi nez 20. Dle GladiSe (2004) musi byt hodnota ukazatele menS$i neZ 15. Nesna-
Zime se nakupovat akcie za P/E odpovidajici o¢ekdvanému rilistu, ale naopak za
vyrazné nizs$i. Neméli bychom podléhat momentalni popularité akcie zobrazované
vysokou hodnotou P/E, ale kupovat akcie s nizkym P/E v poméru k o¢ekavanym
zisklim. Autor toto tvrzeni doklada skutecnosti, kdy neni moZné, aby byl dlouho-
doby rist akcie vyssi neZ riist samotné ekonomiky. V dlouhodobém ¢asovém hori-
zontu se nadprimérny rist vraci k normalu. Vyjimkou mohou byt akcie spole¢nos-
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ti disponujicich velkym jménem ¢i tisporami z rozsahu, ale ani u nich nemizeme
hovotit o neomezeném trvani nadprimeérnych rasta.

Dal$im ukazatelem trzni hodnoty firmy je Price to book value ratio, neboli P/BV.
Jedna se o pomérovy ukazatel, ktery Casto dopliiuje jiZ zminény ukazatel P/E. Vy-
pocteme ho jako podil trzni ceny akcie a d¢etni hodnoty akcie. Kuchta (2009) shle-
dava vyhodu oproti P/E v zaméreni na vice polozek vlastniho kapitalu, nejen na
zisk. Nevyhoda miiZe nastat v situaci, budeme-li porovnavat firmy s rozdilnymi
Ucetnimi zvyklostmi. K ukazateli je opét nutné pristupovat dle odvétvi, ve kterém
firma realizuje svoji podnikatelskou Cinnost. Spole¢nosti disponujici vétSim mnoz-
stvim majetku, pripadné draz$im majetkem, maji niZsi hodnotu ukazatele P/BV
neZ spolecnosti poskytujici sluzby, naptiklad v oblasti poradenstvi ¢i konzultaci.

Dle Gladi$e (2004) nesmi byt hodnota ukazatele vétsi nez 1,5. Uéetni hodnota
vlastniho kapitalu je rozdilem tcetnich hodnot aktiv a pasiv a mliZe byt vétsi nebo
mensi neZ jeho trZzni hodnota. Udava sumu, kterd akcionartim zlistane v piipadé
rozprodeje aktiv a uhrazeni zavazkd. Je tfeba si uvédomit, Ze ucCetni hodnota aktiv
v Case klesa z dlivodu upravené porizovaci ceny o odpisy.

Nizké hodnoty P/BV (mensi nez 1) mizou byt dle Kuchty (2009) bud’ zname-
nim podhodnoceni akcii vzhledem k odvétvi, ale také mohou znamenat nedivéru
investorl v budouci prijmy, neboli oslabeni schopnosti spolecnosti k tvorbé majet-
ku. Naopak vysoké hodnoty ukazatele P/BV (vétsi neZ 3) indikuji premrsténou ce-
nu vzhledem k majetku spolecnosti.

K problematice kritérii ukazatelti P/E (< 15) a P/BV (< 1,5) Gladis (2004) do-
pliiuje, Ze obé zminéna kritéria je mozné alternativné nahradit spolecnou podmin-
kou, kdy nasobek P/E a P/BV nedosahuje hodnoty vyssi nez 22,5. V tomto pripadé
nizsi hodnota jednoho ukazatele miiZe ospravedliiovat vyssi hodnotu ukazatele
druhého.

Hodnoty P/E miiZeme dle Kuchty (2009) doplnit dalSimi ukazateli, kterymi jsou
napriklad Price to sales ratio, neboli P/S ¢i Price to cash flow ratio, zkracené
oznacovany jako P/CF. Ukazatel P/S je podilem trzni ceny akcie spoleCnosti k
trzbam spolecnosti na akcii za rok. Do jmenovatele ukazatele nevstupuji zisky ny-
brz trzby, které se méné casto a hiife falSuji. Ukazatel nachazi uziti u firem, které
jsou nové zaloZené a zatim nedosazuji zadnych ziski. Je vSak samostatné malo vy-
povidajici, nezahrnuje totiZ zadluZenost spolecnosti a jeji ndklady. Akcie je tim
atraktivnéjsi, ¢im nizsi je hodnota ukazatele P/S, protoZe spolecnost dosahuje do-
statecné velkych trzeb pfi nizkych ziscich.

Pomérovy ukazatel P/CF vyjadiuje budouci ofekavani trhu ohledné financ¢ni-
ho zdravi podniku. Do jmenovatele na rozdil od ziskl vstupuji finan¢ni toky, coz je
vhodné z dlivodu mensiho zatiZeni cash flow uUcetni metodikou oproti zisklim
(Kuchta, 2009).
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5.2 Standard & Poor's

V empirické ¢asti prace se zabyvam analyzou indexu S&P 100, a proto povaZzuji za
vhodné nejprve predstavit ratingovou agenturu Standard & Poor’s, kterda zminény
index sestavuje.

Spolecnost Standard & Poor’s vytvari jiZ od roku 1916 ratingova hodnoceni v
oblasti finan¢niho trhu. Sestavuje vyzkumy a analyzy, ohodnocuje tvéry. Ratingy
provadi jako jedna z prvnich agentur a pripravuje Kkritéria pro radu finan¢nich na-
strojd, jako jsou naprtiklad (Vins a Liska, 2005):

e obchodni cenné papiry,

* prioritni akcie,

* anticipace ptijcek,

 financni projekty,

* pojisténi obligaci,

e obliga¢ni a penéZni fond apod.

Ratingem dle VinSe a Lisky (2005) rozumime ,nezdvislé hodnoceni, jehoZ cilem je
zjistit, a to na zdkladé komplexniho rozboru veskerych zndmych rizik hodnoceného
subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostdt vcas a v plné vysi vSiem svym
splatnym zdvazkim.”

Financ¢ni spole¢nost Standard & Poor’s je v soucasné dobé rozsirena po celém
svéte, svoje sluzby poskytuje ve dvaceti zemich, kde se mistni analytici zabyvaji
nejvyznameéjsimi svétovymi trhy. V roce 1966 se stala divizi spolecnosti The
McGraw-Hill Companies, Inc., kterad je znama predevsim jako jedna z hlavnich or-
ganizaci zabyvajicich se finan¢nimi sluzbami. V oblasti ratingovych sluZeb je Stan-
dard & Poor’s na McGraw-Hill zcela nezavisla. Podil Standard & Poor’s je na svéto-
vém trhu odhadovan zhruba na ¢tyricet procent (Vins a Liska, 2005).

5.2.1 Burzovni indexy

0 vyvoji akciového trhu jsou investori informovani prostrednictvim tzv. burzovni-
ho indexu, jehoZ vyvoj kazda burza pravidelné zverejiiuje. MiiZeme tedy sledovat
jak aktualni vyvoj ¢asti nebo celého trhu, tak i jeho budouci vyvoj (trend). Existen-
ce indexu umoziiuje investorovi, ktery svéril spravu svého portfolia investicnimu
makléri, sledovat tispésnost jeho rozhodnuti v porovnani s vyvojem trhu.

Muller (2005) definuje akciovy index jako ,statistickou veli¢inu, kterd méri
zmény vybrané skupiny akcil, jeZ se na daném trhu obchoduji. Do bdze indexu mohou
byt zarazeny bud’ vSechny akcie obchodované na trhu, nebo jen vybrané. Aktudlni
trZzni ceny akcii se pohybuji rtiznym smérem, nékterym titultim se dari a jejich ceny
rostou, u jinych ceny klesaji. Zmény cen jednotlivych akcii se promitaji do hodnoty
indexu. Akciové indexy tedy slouZi pro snazsi a rychlejsi orientaci.”

V praxi se miizeme setkat se dvéma odliSnymi metodikami sestavovani bur-
zovnich indexi, kterymi jsou cenové vazeny a hodnotové vazeny index.
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Hodnotové vazeny index je zaloZen na existenci trzni kapitalizace, kterou vy-
pocitame jako soucin aktudlni trzni ceny akcie s po¢tem umisténych akcii na trhu.
Cim vy$si je vaha titulu vindexu, tim vice ovliviiuje jeho hodnotu. Vaha jednotli-
vych titull mize byt ovlivnéna nejen zménou jejich trzni ceny, ale i poctem emito-
vanych akcii (Muller, 2005).

Problematiku hodnotového indexu si dovolim vysvétlit nasledujicim prikla-
dem. Predstavme si dvé akciové spolecnosti vystupujici na trhu. Spolecnost XXX
emituje 20 000 akcii pri cené 200 K¢&/ks, spolecnost YYY emituje 60 000 akcif
v cené 100 K¢/ks. Dalsi vypocty zobrazuje nasledujici tabulka:

Tab. 1 Trzni kapitalizace hodnotového indexu a vaha titulli v indexu
trzni
spole¢nost kurz (K¢/ks) objem (ks) kapitalizace vaha v indexu
XXX 200 20 000 4000000 0,4
YYY 100 60 000 6 000 000 0,6

Zdroj: Muller, 2005.

Z tabulky vyplyva skutecnost, Ze ackoliv akcie spole¢nosti XXX vstupuji na trh pri
vysSim kurzu, nez akcie spole¢nosti konkurencni, jejich vaha v indexu je niZsi, pro-
toZe maji nizsi trzni kapitalizaci. Vahu v indexu vypocteme jako podil trZni kapita-
lizace dané spolec¢nosti k souctu trzni kapitalizace celého trhu.

Na rozdil od indexu hodnotového, cenové vazeny index pfi vypoctu nezohled-
nuje trzni kapitalizaci spole¢nosti, ale jak jiZ ndzev napovida, bere v ivahu pouze
trzni cenu akcie. Dojde-li ke zméné kurzu akcie jedné spolecnosti, projevi se to
procentni zménou vah vindexu (Muller, 2005). Priklad vypoctu cenové vazeného
indexu a jeho zmény zobrazuje nasledujici tabulka:

Tab. 2 Zména kurzu akcie spolecnosti YYY a vypocet cenové vazeného indexu
spole¢nost kurz (K¢/ks) objem (ks) vaha v indexu

XXX 200 20 000 0,67
YYY 100 60 000 0,33

Y 300 - 1
XXX 200 20000 0,50
YYY 200 60 000 0,50

Y 400 - 1

Zdroj: Muller, 2005.

Druhd cast tabulky zachycuje riist ceny akcie spole¢nosti YYY o 100 K¢/Kks, coZ se
projevilo zménou vahy titulli vindexu bez ohledu na objem emitovanych akcii na
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trhu. Maji-li akcie dvou riiznych spole¢nosti stejny kurz, maji taktéz stejnou vahu
v cenoveé vazeném indexu.

Chceme-li spravné interpretovat hodnoty burzovniho indexu, je dileZité znat
metody jeho konstrukce. VétSina svétovych indexii pouziva ke konstrukci indexu
metodu hodnotovou. Zminit mohu napriklad americké indexy S&P ¢i Nasdaq Com-
posite, londynsky FTSE a némecky DAX. Nejzndméjsim zastupcem cenoveé vazené-
ho indexu je americky Dow Jones Indrustrial Average.

Osobné je mi hodnotova metoda bliZsi, a proto jsem se v empirické ¢asti prace
rozhodl sestavovat indexy Value a Growth taktéZ hodnotové a jako benchmark
jsem zvolil hodnotovy index S&P 100.

5.2.2 Burzovni index S&P 500

Nejznaméjsim indexem spolecnosti a zaroven nejsledovanéjsim v USA je hodnoto-
vy index S&P 500, ktery reprezentuje 500 stabilnich americkych spolec¢nosti ob-
chodovanych na NYSE a elektronické burze NASDAQ, zahrnuje 70 procent celkové
trzni kapitalizace amerického akciového trhu a je vhodné diverzifikovan. Dostatec-
né reprezentuje americkou ekonomiku. Vznik indexu se datuje k roku 1957 a k 31.
12. 2014 dosahoval hodnoty 2058,9 bodi. Trzni kapitalizace indexu dosahuje p¥i-
blizné 1,9 trilionu USD (en.wikipedia.org; Ycharts.com, 2015).

NYSE neboli New York Stock Exchange je nejvétSi americkou a soucasné i své-
tovou burzou. Historie burzy saha do roku 1792, nejprve se zde obchodovaly akcie
bank, pojistoven a dluhopisy vydavané meésty. V soucasné dobé je registrovano
okolo 2800 spolecnosti a denné se zde uskute¢niuje v priiméru okolo 2 milioni
transakci. Burza funguje formou akce a na priibéh obchodovani dohliZi burzovni
specialista, ktery je zodpovédny za likviditu. Na NYSE vystupuji také makléri, kteri
primo s burzovnim specialistou vyjednavaji vétsi obchody. Pocet ¢lenti je v soucas-
nosti omezen na 1366, Clenstvi je vS§ak mozné obchodovat ¢i pronajimat (Redakce
serveru Penize.cz, 2015).

NASDAQ je nejvétsim elektronickym burzovnim systémem v USA. Obchodnici
se zajmem nakoupit ¢i prodat akcie, vkladaji do systému ceny prostrednictvim
terminalu. Systém zajistuje distribuci ptikazii, uzavirani dohod, ohlasovani vysled-
ki transakci a predavku obchodt k vyporadani (Pavlat, 1993).

Mezi hlavni sektory akcii zastoupenych vindexu patii informacni, technolo-
gicky, financnictvi, energetika ¢i primysl. Kazdy ze zminénych sektori je v indexu
zastoupen 11 - 18 %. Jako zastupce vedlejSich sektorti miZeme zminit napriklad
zpracovatelské podniky nebo podniky poskytujici verejné sluzby, které jsou
v indexu zastoupeny méné nez 4 % (Vyznam indexu S&P, 2015).
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Obr. 2 Historicky vyvoj indexu S&P 500 od jeho vzniku do roku 2014
Zdroj: Ycharts.com, 2015.

Dlouhodoby vyvoj akciového indexu zaznamenal v historii nékolik vyznamnych
propad, které miizeme z grafu odecist. Dovolim si zminit ty nejvyznamnéjsi (Fi-
nancni poradenstvi SAIC&Co, 2012):

- 46% v roce 1973 zplisobeny kolapsem Bretton-Woodského ménového sys-
tému, prvni ropna krize,

- 32% v roce 1987 zpusobeny zhroucenim kurzi akcii,

- 47% v obdobi 2000 - 2002 zplisobeny splasknutim cenové bubliny techno-
logickych akcii, strach z mezindrodniho terorismu, i€etni skandaly,

- 55% v obdobi 2007 - 2008 zpiisobeny hypotec¢ni krizi.

Z grafu vyvoje indexu S&P 500 je patrny pét a ptlil roku nepretrZity rist, jehoZ hod-
nota se v soucasnosti pohybuje nad magickou hranici 2000 bod. Traxler (2014)
upozornuje na skutecnost, Ze americké akcie vykazuji zndmky prehrati. Tvrzeni
doklada nejen graficky, ale i v relativnim vyjadreni pomoci fundamentalnich uka-
zateld, které byly rozebrany v predchozi kapitole.
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Obr. 3 Vyvoj ukazatele CAPE pro akcie z indexu S&P 500
Zdroj: Finez.cz, 2014.

Ukazatel CAPE (Cyclically adjusted P/E), do kterého vstupuji primérné zisky spo-
le¢nosti za poslednich deset let, se v souCasnosti nachazi zhruba na urovni, ve které
se hodnota ukazatele nachazela i vroce 2007 pred velkym propadem. Soucasna
hodnota ukazatele CAPE na urovni 26,68 je treti nejvyssi v historii indexu. Drazsi
ocenéni mél index pouze pred krachem v letech 1929 a 2000.



Vyhodnoceni riistové a hodnotové investi¢ni strategie na akciovych trzich 25

Obr. 4 Vyvoj ukazatele P/S pro akcie z indexu S&P 500
Zdroj: Finez.cz, 2014.

Hodnota ukazatele P/S vypovidajiciho o ndsobku rocnich trzeb spolecnosti, ktery-
mi je v soucasnosti firma ohodnocena na burze, dosahuje nejvyssi irovné od roku
2000, ato 1,76.
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Obr. 5 Vyvoj ukazatele P/BV pro akcie z indexu S&P 500
Zdroj: Finez.cz, 2014.

[ vyvoj ukazatele P/BV vypovida o nebezpecném ocenéni americkych akcii, ackoliv
bylo v predeslych letech i vyrazné vyssi. Zde Traxler (2014) poukazuje zejména na
rist hodnoty ukazatele od roku 2009, ktery dosahuje témér 60 % z 1,8 na 2,77.

5.3 Investicni filozofie a strategie

Dtive, nez si detailné rozebereme rlistovou a hodnotovou strategii, jeZ je hlavnim
cilem bakalarské prace, podivime se obecné na investi¢ni filozofii. Gladis (2004)
hovofti o investicni filozofii jako o stylu, ktery je praktikovan investorem. Zahrnuje
jeho nazory na fungovani ¢i nefungovani trhu, efektivitu trhu a v neposledni radé
chovani subjekti, které se na trhu vyskytuji. Néktefi investoti preferuji nakup akcii
spole¢nosti s nadmérnym ristem zisk{, jini zase potizuji levné akcie ve srovnani se
svymi aktivy. Jedni investori preferuji nakup akcii mensSich spolecnosti, jini maji
v hledacku akcie spolecnosti nejvétSich, zvanych ,blue chips“. Nékteri investori
vyznavaji filozofii casovani trhu na dkor plné zainvestovanosti. Kazdy investor by
mél mit jasné definovanou investi¢ni filozofii, aby neprebihal od jedné filosofie
k druhé na zakladé povrchniho dsudku, tipi ¢i propagandy.

Vjednom z bodi kapitoly ,Kronika katastrof Graham a Zweig (2007) uvadji,
Ze se objevily dlikazy, kdy analytici na Wall Street verejné vychvalovali nékteré
akciové tituly, ackoliv soukromé hovofrili o tom, Ze nestoji za nic.

V predchozim odstavci byl opakované pouZit pojem ,investor, na jehoZ inter-
pretaci si Graham a Zweig (2007) velice zakladaji. VSem svym Ctenartim klade na
srdce, aby byl staven do protikladu k pojmu ,spekulant”. Rozdil mezi témito pojmy
byl definovan v ucebnici Analyza cen cennych papiri, a to nasledujicim zplsobem:
LInvesticni operace je takovd, kterd po diikladné analyze slibuje bezpecné zachovdni
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jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliiuji tyto poZadavky, jsou spekulace-
mi.”

Pod pojmem investor bychom si neméli predstavit vSechny subjekty, které vy-
stupuji na akciovém trhu.

Investi¢nich filozofii je velmi mnoho, mezi zdkladni mizeme dle GladiSe
(2004) zaradit jiz zminénou riistovou a hodnotovou strategii, Casovani trhu, arbit-

raz, aktivni obchodovani a v neposledni radé technickou analyzu.

5.3.1 Casovani trhu

Dle GladiSe (2004) je Casovani trhu metoda, ktera se priliS nezabyva jednotlivymi
akciovymi tituly, ale spiSe trhem jako celkem. Investor se snazi predpovidat, jakym
smérem se bude trh jako celek v nejblizsi budoucnosti pohybovat. Uspéch spoéiva
ve schopnosti predpovidat kratkodobé pohyby trhu. Graham by v tomto pripadé
zcela jisté pouZil pojem spekulant.

Gladis (2004) v textu zminuje dva spekulativni prvky, které se filosofie ¢aso-
vani trhu tykaji, a to kupovani trhu jako celku a snaha ptedvidat jeho kratkodobé
pohyby. Dle studie Damodaran, Investment Philosophies (str. 392) by musel inves-
tor predvidat vyvoj trhu na sedmdesat aZ osmdesat procent, a to za predpokladu
nulovych transakcénich nakladi a dani, aby viibec dosahl zisku. Proto také nezname
prili§ mnoho investorti, ktefi by se c¢asovanim trhu proslavili. Na trhu se
v celkovém objemu vZdy daji najit tituly, které jsou podhodnocené, a to diky lepSim
informacim ¢i analyzam, ale v méritku celého trhu to je prakticky nemozné.

Kohout (2008) zminiuje skutecnost, Ze se lidé ¢asto mylné domnivaji o ideal-
nim investi¢nim pristupu, jako o nakupu akciovych tituli pred tim, neZ ptlijde jejich
cena nahoru a prodeji drive, neZ dojde k jejimu poklesu. Historie vSak hovori jasné,
nejedna se o optimalni ptistup, dlouhodobé nejde dosahovat nadprimérnych ziskii
metodou ¢asovanim trhu.

Opodstatnénim miize byt studie firmy Ibbotson Associates, ktera poukazala na
skutec¢nost zhodnoceni 1 dolaru vloZeného do americkych akcii v roce 1925 za 840
mésicli na 1114 dolart. Pokud bychom vsak zmeskali nejlepsich 35 mésicti, zhod-
notili bychom pocatec¢ni investici pouze na 10 dolar@. Procentualné vyjadieno, 99
% vynosu se odehralo béhem 4 % casu. JelikoZ nejsme schopni presné predpoveé-
dét, o kterych 35 mésict se jedna, je lepsi drzet portfolio dlouhodobé a nespekulo-
vat s casovanim prodeji.

Autor opét poukazuje na realitu transakénich nakladt, které s mnozstvim ob-
chodi samozi'ejmé rostou.

Nemohou ale opravdu nastat situace, kdy se vyplati trh casovat?

Vjedné z nasledujicich kapitol Kohout (2008) zminuje situaci neefektivnosti
trhu, kdy v tomto pripadé miize byt ¢asovani trhu nasim nejlepSim rozhodnutim.
Neefektivnost trhu prokazuje vyskytujici se bublina na trhu, psychologicky Sok
trhu ¢i trh prokazatelné nevyspély.
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5.3.2 Aktivni obchodovani

Filozofie aktivniho obchodovani se dle GladiSe (2008) snazi tézit z informaci o ak-
ciich a akciovém trhu, jez maji dopad na cenu samotnych titul. To vSak narazi na
problém dostupnosti informaci a moZnosti jejich pouZiti. Informace délime na ve-
fejné a neverejné, pricemz verejné jsou dostupné vsem subjektiim trhu, a proto je
z nich velmi obtiZné néco vytéZit a dosdhnout zisku. UZiti nevetejnych informaci je
Casto ilegalni. Povazuji za vhodné poukdazat na skutecnost, Ze aktivni obchodovani
je dalsi z forem spekulativni ¢innosti.

Gladis (2008) zminuje existenci tii zakladnich zplisobli aktivniho obchodova-
ni. Prvnim zptisobem je predvidani informaci a nasledny nakup jesté pred jejich
zverejnénim. Jedna se o témér nemoznou praktiku, investor by musel byt schopen
spravné predpovédét nejen danou informaci, ale i reakci trhu, ktera casto byva
velice nepochopitelna. Historie hovofi zcela jasné, trh se Casto chova nepochopi-
telné i za situace, kdy dochazi k absenci informaci.

Druhd varianta je zaloZena na skutecnosti, kdy se investor snaZzi téZit z toho,
Ze trh vyhodnocuje zverejnéné informace chybné. Zde je treba si uvédomit, Ze vel-
mi zaleZi na ¢asovém horizontu a velikosti bezpecnostniho polstare. Vyhodnoti-li
trh informaci Spatné, dochazi k vychyleni ceny akcii od jejich vnitini hodnoty.

Treti varianta vychazi se sbéru neverejnych informaci na hranici legality, kte-
ré muize vést k nadprimérnym ziskim, nedojde-li k tzv. insider trading.

5.3.3 Arbitraz

Gladi$ (2004) hovoi{ o arbitrazi, jako o snu mnoha investor. Cista arbitraz zajist'u-
je zisk bez rizika a nutnosti investovat penize, sta¢i nam pouze dvé aktiva se shod-
nym cash flow, majici rozdilné ceny a jistota, Ze se jejich ceny v budoucnu srovnaji.
V realném svété vSak neni Cista arbitraz castym jevem, ve své podstaté neni pro
béZného investora dosaZitelna, vyZaduje totiZ obrovské mnoZstvi plijcenych penéz,
kterymi disponuje jen velmi Uzka skupina institucionalnich investorii. Mnohem
Castéji se setkavame s arbitraZzi pribliZznou a spekulativni.

Chce-li béZny investor realizovat arbitrdz, musi sahnout ke spekulativni, ktera
se provadi v malych objemech a samoziejmé nezarucuje zisk. Prikladem spekula-
tivni arbitraZe miize byt parovani akcii, arbitraz na faze a akvizice, arbitraz na dis-
kont uzavienych podilovych fondi ¢i arbitraz mezi trhy.

Pokud investor paruje akcie, zaméruje se na tituly, které mély v minulosti po-
dobné pohyby a v soucasnosti se odchylily v o¢ekavani, Ze opét dojde k jejich vy-
rovnani. Jako piiklad mohu uvést akcie v ramci odvétvi automobilového primyslu
firem Mercedes a Audi.

Arbitraz je investicni strategie, kterou vyuzivaji zejména hedge fondy a ko-
merc¢ni banky.
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5.3.4  Technicka analyza

Rejnus$ (2009) definuje technickou analyzu jako nastroj pouzivany k analyzam jed-
notlivych akciovych tituli za ucelem predpovédi budouciho vyvoje jejich kurzi.
V Sirsim méritku nachdazi uplatnéni pfi analyzach trzniho vyvoje celého trhu, ktery
je reprezentovan burzovnimi index. Technicka analyza vychazi z predpokladu stale
se opakujiciho chovani subjektii a je povaZovana za analyzu kratkodobou. Podiva-
me-li se do historie, tak zjistime, Ze se zmény kurzl akcii v ¢ase neustale opakuji.
Technicka analyza se snazi na zakladé ¢asovych rad identifikovat vyvojové trendy,
pomoci nichZ nasledné predikuje budouci vyvoj kurzi.

Cil technickych analytiki Rejnus (2009) shrnuje jako snahu: ,Analyzovat vyvoj
kurzu akcii (resp. jejich indexil) a ndsledné predikovat sméry jejich budoucich kur-
zovnich zmén (resp. vyvoje celého trhu) a urcovat co nejvhodnéjsi okamZziky
k provddeéni obchodii (neboli provddét jejich tzv. ¢asovdni).” Z tvrzeni jasné vyplyva,
Ze technicka analyza je zaméfrena na hledani vhodnych okamZikl k nakupu, popt.
koupi akciovych titulti, tedy odpovida na otazku ,kdy obchodovat” a je stavéna do
protikladu analyze fundamentalni, ktera odpovida na otazku ,co obchodovat”. Pro-
blematice fundamentalni analyzy se podrobné vénuje piredchozi kapitola.

Srozvojem a leps$i dostupnosti vypocetni techniky, a také specializovaného
programového vybaveni se technicka analyza stava stale se rozsirujicim nastrojem.
V soucasné dobé kromé grafické analyzy pouZiva i celou fadu technickych indika-
tord, které jsou vytvareny na zakladé matematickych formuli, a sjejich pomoci
jsme schopni indikovat odpovidajici signaly.

Historicky nejstarsi teorii urcovani trendli akciovych trhii je Dowova teorie,
pojmenovand podle Charlese H. Dowa, ktery se vyraznym zplisobem podilel na
jejim vytvoreni. Rejnus (2009): ,Dowova teorie vychdzi z predpokladu, Ze se vyvoj
kurzii vétsiny akcii pohybuje stejnym smérem, jakym se vyviji cely akciovy trh.”
S tvrzenim Rejnuse souvisi poznatek technickych analytikii, a to ,urceni budouciho
trendu vyvoje akciového trhu je diileZitym predpokladem tspésného investovdni”.
Chovani ucastnikl trhu se odrazi ve vyvoji akciovych indext, protoZe svymi bur-
zovnimi prikazy vytvareji agregovanou poptavku i nabidku akcii, ve kterych je ob-
sazeno jejich vnimani jak aktualnich, tak i o¢ekavanych udalosti.

S osobou Charlese H. Dowa je spojen jeden z nejzndméjsich americkych bur-
zovnich indexi ,Dow Jones Industrial Average“, ktery vytvoril, aby mohl zkoumat
vyvoj trhu a urCovat zmény vjeho dlouhodobych cyklickych pohybech Rejnu$
(2009).

Gladis (2008) uvadi skutecnost, Ze technicka analyza je Cisté spekulativni ¢in-
nost, jelikoZ nezahrnuje princip bezpecnostniho polstare. Pri uzivani technické
analyzy bézné dochazi k zdméné nadhodnych cenovych pohybii za trendy.

5.3.5 Riistova investicni strategie

Nasledujici dvé subkapitoly pojednavaji o investicnich stylech Value (nakup akcii
hodnotovych) a Growth (ndkup akcif ristovych), které k nam dorazily z USA. Oba
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investicni styly maji své zastance i odpurce, oslovuji rozdilné typy investort a pu-
sobi jako protiklady, Caste¢né zdivodu rozdilnych kritérii pri vybéru akcii.
V historii nalezneme dvé jména, ktera jsou neodmyslitelné spojena s jednotlivymi
investi¢nimi filozofiemi (Siméak, 2001).

Princip rlistového investi¢niho stylu popsal americky manazer fondi T. Rowe
Price, ktery je priznacné nazyvan otcem ristového investovani. Price se narodil
roku 1898, vystudoval chemii na vysoké Skole, naceZ v sobé objevil zalibu v Cislech.
Béhem svého Zivota zalozil spole¢nost T. Rowe Price Associates, Inc (Loth, Inves-
topedia).

T. Rowe Price definoval rlistové akcie jako akcie spolecnosti, které vykazuji
dlouhodoby riist prijmi, dosahuji vyssi drovné na vrcholu kazdého hospodaiského
cyklu a naznacuji nartst prijm na vrcholech budoucich hospodaiského cyklu.
(Maria Crawford Scott, 1996).

Dle Gladise (2007) rozumime rilistovou filozofii investici do akcii, jejichZ cena
podhodnocuje budouci riistovy potencial, pricemz jeji ispéch zavisi na dvou fakto-
rech. Investor musi byt schopen predpovidat budouci toky hotovosti a jejich riist, a
za druhé musi byt schopen predpovézeny rist spravné ocenit. Vnitni hodnota ris-
tové akcie se opirad o predpokladany rist v budoucnosti, zavisi na budoucich tocich
hotovosti. JelikoZ se strategie tyka budoucnosti, mliZeme ji ze své podstaty povaZzo-
vat za spekulativni. U rychle rostoucich spolecnosti je navic Casto velice obtizné
predpovidat budouci vyvoj kurzu.

NejcastéjSim problémem pri realizaci riistové investi¢ni strategie jsou nepri-
mérené predpoklady riistu akcii, které byvaji prilis optimistické, a také délka caso-
vého obdobi rlistu akcii dané spolecnosti. Na svété neni priliS mnoho spole¢nosti,
jejichz rist je dlouhodobé vyssi v porovnani se samotnou ekonomikou. Je-1i sku-
tecny rist akcif nizs$i nez o¢ekavany, dochazi k dramatickému dopadu na kurz ak-
cie, coz Gladis (2007) vysvétluje nasledujicim prikladem:

»Predstavte si, Ze spolecnost A md ocekdvany zisk na akcii v roce 2004 ve vysi 10
dolarti a obchoduje se s P/E 30. Cena jeji jedné akcie je tedy 300 dolarti. KdyZ spolec-
nost po skonceni roku 2004 ozndmi své skutecné vysledky, investori s prekvapenim
zjisti, Ze zisk na akcii byl jen 7 dolari. To je pro né velké zklamdni. Prehodnoti své
odhady o budoucim riistu spolecnosti a prisoudi jejim akciim P/E napriklad na tirovni
20. Cena jedné akcie pak bude 140 dolarti. Pokles zisku viici oCekdvdni o 30% vedl
k propadu ceny o 53%.“

Sim¢ak (2001) vidi riistové investory jako romantiky a nadsence, kteii chytaji
sveé favority za mlada a divaji se do budoucna s oekavanim. Porizuji akciové tituly
i za vysoké ceny, protoZe jsou presvédceni o jejich vysokém ristu ziski. Investor
poridi drahé akcie s vedomim, Ze zisky titulli porostou rychleji, nez se domnivaji
ostatni.

Graham a Zweig (2007) pristupuji k ristovym akciim jako takovym, které
v minulosti vykazovaly lepsi vysledky nez primérné a da se od nich oCekavat, ze
budou mit tyto vysledky i v budoucnosti. Logicky z tvrzeni vyplyva, Ze by se mél
investor snazit investovat predevSim do téchto akcii. Neni to vSak tak jednoduché,
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jak by se na prvni pohled mohlo zdat. Prvnim problémem je pravé vysoka cena
téchto akcii, protoze dobré vysledky v minulosti v kombinaci s riZovou budouc-
nosti se musi logicky projevit v odpovidajici vysoké cené. Dalsi problém nastava
v situaci, kdy se predpovéd budouciho vyvoje ukaze jako chybnd. Rychly rist akcii
neni nekonecny, oslnivou expanzi neni lehké zopakovat, zvlasté pak, dosahla-li
spolecnost urcité velikosti.

5.3.6  Hodnotova investi¢ni strategie

Mentorem hodnotové filozofie je pAn mnohem znaméjsi. Benjamin Graham se na-
rodil roku 1894 v Londyné, jako maly chlapec se s rodinou se prestéhoval do USA.
Po skonceni studii dostal nabidku pokracovat na univerzité, kterou vsak odmitl a
odesSel do neznamych vod na Wall Street, zcela nepoliben vzdélanim v oblasti eko-
nomie nebo financi. Jeho poznatky byly ve své dobé nadc¢asové a cela rada investo-
rd se s nimi nedokazala ztotoZnit. AZ mnoha uplynula desetileti ukazala, Ze Graha-
mova filozofie ziskava jeSté vice na sile a pravdivosti Gladis (2007).

Kohout (2008) definuje hodnotové akcie jako ,relativné levné akcie, pricemz
jako méritka pouZijeme pomér kursu k zisku na akcii (nizky pomér price/earnings),
pomeér kursu k tcetni hodnot na akcii (nizky pomér price/book value) a pomér kursu
k trzbdm na akcii (nizky pomér price/sales)".

Hodnotovi investori jsou obecné povazZovani za konzervativni. Jsou velice obe-
zietni a neochotni se poustét do velkého rizika. Nehoni se za drahymi rychle ros-
toucimi akciemi, ale hledaji hodnotu u akcii, které momentalné vykazuji malé zisky
Ci akcii stojicich na okraji zajmu investort. Vychazi totiz z predpokladu, jsou-li né-
které akcie z diivodu pirehnaného optimismu predraZené, musi existovat i tituly,
které budou na druhou stranu prili§ levné z divodu prehnaného pesimismu (Gla-
dis, 2004).

Dle Kohouta (2008) znéji principy hodnotové strategie na prvni pohled logic-
ky a rozumné. Pokud porizujeme akcie levn€, nemusi nas natolik zatéZovat skutec-
nost, Ze se jedna o akcie ne prilis kvalitnich podniki. Akcie podprimérného podni-
ku za malo penéz jsou lepsi investici, neZ akcie podniku kvalitniho za mnohona-
sobné vice penéznich prostfedkd. Trefné shrnul tuto skute¢nost Warren Buffett,
uCenec B. Grahama, historicky nejispésnéjsi hodnotovy investor, ktery rika: ,Je to
jako sbirat doutnikové spacky. Z kazdého spacku miiZete potdhnout jen jednou nebo
dvakrdt, ale zato zadarmo."”.

5.4 Stanoveni statistickych hypotéz

NeZ se pustime k sestaveni samotné hypotézy, ktera bude v empirické casti prace
ovérovana, nejprve se podivame na srovnani obou strategii. Poslouzi nam k tomu
nazory nejen piednich ceskych investort, ale i zahranic¢ni studie, které se proble-
matikou ristového a hodnotového investovani zabyvaji.

Na otazku, ktery investi¢ni styl je lep$i, Siméak (2001) ve svém ¢lanku odpo-
vida tak, Ze z dlouhodobého hlediska je lepsi hodnotova filozofie, ale béhem tohoto
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obdobi existuji periody, kdy je lepsi realizovat strategii riistovou. Dlivodem miiZe
byt skutecnost, Ze akcie rlistové nenaplni o¢ekdvané ambice na rozdil od akcii
hodnotovych, které maji tendenci byt podhodnoceny, a tudiZ ¢asem prekvapi trh.

Prizkum firmy Merill Lynch poukazuje na to, Ze portfolio manaZeti déli jed-
notlivé sektory ekonomiky na riistové a hodnotové nasledovné:

¢ defenzivni hodnotové akcie (letectvi a zbrojni priimysl, vyrobci a prodejci po-
travin, distributori, tabak),

¢ dynamické hodnotové akcie (automobily, zakladni priimysl, strojirenstvi, ma-
loobchod, nemovitosti, doprava, zboZi pro domacnost),

* defenzivni ristové akcie (telekomunikac¢ni sluzby, pojistovnictvi, farmacie),

* dynamické rlistové akcie (banky, ropa a plyn, média, vyrobci hardware pro in-
formacni technologie, software a pocitacové sluzby).

Mnoho manazerti kombinuje oba investi¢ni styly pod nazvem ,rlst za rozumnou
cenu”, coz Sim¢ak (2001) povaZuje za spravnou cestu, a to zejména pro bézné in-
vestory, ktefi nedisponuji velkym mnoZstvim zkuSenosti.

Redakce serveru Investicniweb.cz (2015) vydala ¢lanek, ve kterém sumarizuje
komparacni studii levnych (hodnotovych) a drahych (ristovych) akcii na zakladé
valuace v obdobi 1963 - 2013, které provedla spole¢nost poskytujici finan¢ni sluz-
by JP Morgan. Do studie byly zatazeny americké akcie mid a large caps. Tisic akcii
nota valua¢niho ukazatele (EBIT/TEV, FCF/TEV, B/M atp.). JP Morgan nasledné
vytvorili tisic ndhodnych portfolii o tficeti kusech akciovych tituli, a to bud
z nejlevnéjsiho, nebo nejdrazsiho decilu. Tento vybér simuloval vynosy hodnoto-
vého investovani (levné akcie) ¢i riistového investovani (drahé akcie). Pro srovna-
ni vynosnosti byly sestaveny sloZené riistové miry (CAGR). DosaZené vysledky ho-
vori zcela jasné ve prospéch akcii hodnotovych, které zvitézily na plné care. Ani
v jednom piipadé se nepodarilo riistovému portfoliu prekonat portfolio hodnoto-
vé. Vynosnost ristového portfolia se pohybovala v intervalu 4 - 13 % na rozdil od
portfolia hodnotového, které vykazovalo vynosnost 14 - 20 %. Z hlediska rizika
méreného smérodatnou odchylkou znamenala drzba rlistovych akcii vétsi volatili-
tu. Volatilita riistového portfolia se pohybovala v intervalu 27 - 30 % na rozdil od
portfolia hodnotového, které vykazovala volatilitu pouze v intervalu 20 - 22 %.

Graham a Zweig (2007) sviij ndzor na rlstové akcie podkladaji kazdorocné
publikovanou studii spole¢nosti Arthur Wiesenberger & Company, ktera je ¢clenem
New York Stock Exchange. Ve studii nalezneme priimérné vynosy ristovych spo-
lec¢nosti jako celku vletech 1961 az 1970, které dosahovaly 108 % v porovnani
se 105 % vynosem indexu S&P a 83 % vynosem indexu DJI. V poslednich dvou le-
tech vSak vynosnost vétSiny rlistovych spole¢nosti zaostavala za burzovnimi inde-
xy. Ze studie vyplyva skutecnost, Ze investice preferujici ristové spolecnosti nepfi-
nasi nadstandardni odménu ve srovndani s investici do portfolif nevyhranénych.
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Kohout (2008) sumarizuje problematiku tvrzenim: ,Nakupovat levné akcie,
pockat, az trh objevi jejich skrytou vnitini hodnotu, a potom je se ziskem prodat,
vypada na prvni pohled jako mnohem rozvaznéjsi strategie, nez kupovat ,riistové“
akcie spolecnosti, z nichZ mnohé doposud nevykazaly zadny zisk.“ V praxi ale exis-
tuje problém, kdy investori neustale hledaji nové prilezitosti, takZe hledani a nakup
hodnotovych akcii neni prakticky vynosnéjsi, nez nakup akcii predrazenych.

Studie analytika Clifforda G. Dowa se zamérila na vynosy americkych fondi
v letech 1986 - 1995, které samy definovaly sva portfolia rlistové ¢i hodnotové, pri
zohlednéni priimérného kreditniho ratingu tituli obsaZenych v portfoliich. Rozu-
méjme tomu tak, maji-li akcie hor$i kreditni rating, potom jsou vynosnéjsi
z dlivodu vyssiho rizika.

Tab. 3 Vynosy hodnotové a rlistové investicni strategie
Rating finan¢ni sily podniku dle Value Line
A++ A+ A
Ristova strategie 37,5% 61,2% 86,4%
Hodnotova strategie 13,7% 45,2% 73,3%

Zdroj: Kohout, 2008.

Rozdily, kdy hodnotovi manazeri zaostavali v priméru o 0,75 - 2 % roc¢né za svymi
ristovymi kolegy, Kohout (2008) pricita ¢astecné vySSim poplatkiim a danim spo-
jenym s aktivnim obchodovanim. Obecné jsou povaZovany provozni naklady hod-
notovych investorti cca o 1 % vyS$$i, neZ u riistovych.

Studie americké spolecnosti Wilshire Associates, kterou zminiuje Kohout
(2008) ve své knize, srovnava v letech 1978 - 1999 vlastni rlistové (Wilshire All
Growth) a hodnotové (Wilshire All Value) indexy a dochazi k zavéru, Ze mezi obé-
ma investicnimi styly nedochazi k podstatnému rozdilu. To vSe za predpokladu
minimalizace transak¢nich ndkladii a pasivni investi¢ni strategii. Prlimérny roc¢ni
vynos ristového indexu ¢inil 17,25 %, vynos indexu hodnotového ¢inil 17,02 %.
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Obr. 6 Vynos hodnotovych a ristovych akcii v letech 1978 - 1999
Zdroj: Kohout, 2008.

v/

Ackoliv jsou hodnotové akcie ¢asto vychvalovany z divodu nizsiho rizika, protoze
nemaji tolik prostoru k poklesu ceny (z divodu levnych akcif), neni riziko obou
investicnich strategii nijak zasadné odlisné. Hodnotové akcie ve skute¢nosti nepo-
skytuji ochranu proti vykyviim trhu, prikladem ndm mohou byt nasledujici histo-
rické udalosti, které nevypovidaji o vyznamnych rozdilech v poklesech obou inde-
x0 Kohout (2008).

* 1987 a panika na Wall Street, hodnotovy index ztraci 26,46 %, riistovy index
29,92 %. Rozdil ¢ini 3,46 p. b. ve prospéch hodnotového indexu,

* Iracka invaze do Kuvajtu, hodnotovy index v roce 1990 ztraci 13,78 %, riisto-
vy index 14,52 %. Rozdil ¢ini 0,74 p. b. ve prospéch hodnotového indexu,

* Ruska krize 1998 a vétsi dopad na hodnotovy index, ktery ztraci 18,7 %, ris-
tovy index 15,68 %. Rozdil ¢ini 3,02 p. b. ve prospéch riistového indexu.

Z odbornych studii dle Kohouta (2008) vyplyvaji nasledujici skutecnosti, které ne-
vedou k jednozna¢nému zavéru.

* vynosy hodnotovych a rlistovych strategii jsou pro americké akcie stejné,

e totéZ se da tvrdit pro riziko obou kategorii akcii,

* vynosy hodnotovych akciovych fondi pti nizsi volatilité trhu lehce zaostavaji
za vynosy fondi ristovych, a to zejména z dlivodu vyssich transakcnich na-

kladg,
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* hodnotové akcie vedou za situace vyssi volatility trhu.
Sim¢ak a Kohar (2002) napsali pro nezavisly ¢asopis o investovani a finanénim
planovani FOND SHOP zajimavy ¢lanek, ktery se zaméruje na vyhodnoceni inves-
ti¢nich stylli a opira se o odborné zahranicni studie.

V tvodu ¢lanku rozdéluje dle podani pana W. Bernsteina drahé akcie dobrych
spolec¢nosti jako ristové a levné akcie Spatnych spolecnosti jako hodnotové.

Prikladem dobré riistové spolecnosti je takova, ktera se tési finanénimu zdra-
vi, k dispozici ma dostatecnou rezervu hotovosti pro pripad nenadalych udalosti,
kvalitni manaZery a pravidelné rostouci zisky. Je spojena s vyssi bezpecnosti, pro-
toZe vykazuje pravidelny ruist ziskd a aktiv. Pfikladem hodnotové spolecnosti je
takova, ktera pozadala o ochranu pied vériteli, ma slaby management a vykazuje
velmi malé a nestabilni zisky. Je spojena s vy$Sim rizikem, a proto ma vyssi oCeka-
vanou navratnost investice, neZ spolecnost rlistova, ackoliv ma k dosazeni vyssich
ziskid o poznani mensi predpoklady. Existuje totiZ daleko vyssi riziko, Ze se tak ne-
stane. Pokud by tomu tak nebylo a oCekavany vynos by byl nizsi, nikdo by si levné
akcie nekoupil. Cena levnych akcii musi padnout na takovou uroven, aby ocekava-
ny vynos prevysSoval akcie drahé.

Z logiky trhu vyplyva nasledujici tvrzeni: ,Dobré firmy jsou vétsinou Spatné ak-
cie (uz jsou drahé) a Spatné firmy jsou vétsinou dobré akcie.”

Je tomu opravdu tak? Siméak a Kohar (2002) na to reaguji tvrzenim: , Ur¢ité
ano. Existuje mnoho studii, které porovndvaji styly v riiznych zemich svéta a v ritiz-
nych casovych perioddch. VSechny se shoduji v jednom: nepritazlivé a neprilis bez-
pecné hodnotové akcie s mizernymi zisky vykdzaly dlouhodobé historicky vyssi nd-
vratnost neZ ldkavé a peknymi zisky chlubici se riistové akcie.”

Nasledujici tvrzenti je v souladu s vysledky studie, kterou provedli panové Eu-
gene Fama a Kenneth French. Studie se v dlouhodobém c¢asovém horizontu 1926 -
2000 zamérila na vyvoj jak velkych a malych hodnotovych akcii, tak i velkych a
malych akcii ristovych. Ro¢ni zhodnoceni zobrazuje nasledujici tabulka:

Tab. 4 Fama and French. Vyvoj hodnoty 1 dolaru investovaného v roce 1926 do akcii riiznych
investicnich styld

Roc¢ni zhodnoceni mezi lety 1926 - 2000
velké hodnotové akcie 12,87 %
velké ristové akcie 10,77 %
malé hodnotové akcie 14,87 %
malé ristové akcie 9,92 %

Zdroj: Sim¢ak a Kohar, 2002.
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Obr. 7 Fama and French. Vyvoj hodnoty 1 dolaru investovaného do diverzifikovanych portfolii

Zdroj: Sim¢ak a Kohar, 2002.

Z tabulky a grafu je patrné, Ze vyssi hodnoceni dosahly hodnotové akcie, zejména
malych firem. Nebylo to v§ak zadarmo, vys$si vynos byl vykoupen vysSim rizikem.
Sim¢ak a Kohar (2002): , Prekondni riistovych akcii miizeme tedy chdpat jako spra-
vedlivou kompenzaci za vyssi riziko.“ Pro pochopeni vztahu vynosu a rizika by si
mél kazdy investor pred spanim opakovat: ,ProtoZe riziko je vysoké, ceny jsou nizko.
A protoZe jsou ceny nizko, ocekdvané budouci zhodnoceni je vysoké.”

Fama a French (1998) ve studii, kterd se zaméruje na vyhodnoceni riistové a
hodnotové strategie v obdobi 1975 - 1999 dospéli k zavéru, Ze hodnotové akcie
dosahly vyssi navratnosti nez akcie rlistové na dvanicti, z celkovych tfinacti vy-
znamnych zkoumanych trhli po celém svété. StéZejnim kritériem pro rozdéleni
tituli byla hodnota ukazatele P/BV. Ro¢ni rozdil mezi priimérnou navratnosti sou-
hrnnych portfolii sestavajicich z akcii s vysokymi a nizkymi hodnotami ukazatele
P/BV dosahuje 7,68% ve prospéch hodnotovych akcii. Vysledky jsou priblizné
v souladu s vystupy pri zvoleni jinych kritérii, jako E/P, C/P ¢i D/P. Stejnych vy-
sledki ve prospéch hodnotové strategie bylo dosaZeno nejen na vyspélych, ale i na
rozvojovych trzich.

Petkova a Zhang (2005) se ve své studii zamérili na vyhodnoceni, zda jsou
hodnotové akcie opravdu rizikovéjsi v porovnani s akciemi ristovymi. Vztah rizika
k vynosiim mérili prostrednictvim koeficientu 8 a jeho tendenci ke zménam pii
meénici se volatilité trhu. Dosli k zavéru v souladu s obecnym tvrzenim, kdy oceka-
vana vyssi vynosnost hodnotovych akcii je vykoupena vySSim rizikem.
S oc¢ekavanou rizikovou prémii maji koeficienty 3 tendenci k pozitivni kovarianci u
hodnotovych akcii a k negativni kovarianci u akcii riistovych.

Investi¢ni analytik spole¢nosti Partners Financial Services, a.s. pan Mgr. To-
manek (2015), hodnotové zaméreny investor vychazejici z filozofie B. Grahama se
vyjadril k problematice ristového a hodnotového investovani. Na otdzku ohledné
rizikovosti ristovych a hodnotovych akcii odpovida: , Urcité je hodné zndmy fakt, Ze
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hodnotové akcie jsou rizikoveéjsi nez riistové. Z toho diivodu je trh ochoten tyto akcie
koupit pouze za relativné niZsi ceny. Investori ocekdvaji, Ze za vyssi podstupované
riziko budou odménéni vyssimi vynosy. Napriklad v letech 1926 aZ 2010 cinila riziko-
vd prémie hodnotovych akcii oproti ristovym 4,6 %.“. V reakci na vys$si vynosnost
hodnotovych akcii v dlouhém obdobi v porovnani s riistovymi, jak uvadi autori
odbornych studii, jiZ odpovéd’ tak jednoznac¢na nebyla: ,Zdsadni je ale si uvédomit,
Ze téchto vyssich vynost nedosdhli investori vZdy. Historicky vzato existovala obdobi,
kdy byly riistové akcie o pozndni vykonnéjsi nez hodnotové. Nékterd obdobi pritom
mohou byt opravdu dlouhd.”. Jako priklad uvadi vyvoj indexu MCSI USA Value a
MCSI USA Large Cap Growth, kde ve sledovaném obdobi 2004 - 2014 riistovy in-
dex piekonal index hodnotovy. Vyvoj indexii zobrazuje nasledujici graf:

Il usA vALUE

USA LARGE GROWTH

60

Jan 30, 2004 Jan 30, 2006 Jan 30, 2008 Jan 30, 2010 Jan 30, 2012 Jan 30, 2014

Obr. 8 Vyvoj indextt MSCI USA Value a MCSI USA Large Cap Growth v obdobi 2004 - 2014
Zdroj: Tomanek, 2015.

V souvislosti s vy$e zminénou problematikou Simé¢ak a Kohar (2002) poukazuji na
tvrzeni pana W. Bernsteina, Ze vyssi oCekavany vynos levnych akcii je spojen nejen
s vys$im rizikem, ale roli hraje i psychologicky efekt. VétSina investorli podléha
modé i pri tvorbé portfolia a chce jit s dobou. Nakup hodnotovych akcii je spojen
s minulosti. Autor ho vtipné prirovnava k noSeni zvonovych kalhot a oSoupanych
dZin{. Investori pri svych rozhodnutich nevychazi z historie, ale priklani se
k moderni budoucnosti. M6dé podlehnuvsi investofri se i u akcii stabilné dosazuji-
cich vysoké miry navratnosti ¢as od Casu setkaji s tvrzenim spolecnosti, Ze zisky
bohuzel zaostaly za ocekavanim.

Sim¢ak a Kohar (2002) problematiku shrnuji tvrzenim: ,Hodnota je relativni
pojem. Nejde o to kupovat levné akcie. Jde o to kupovat podhodnocené akcie. Spatnd
zprdva o firmé se musi do ceny projevit vice, neZ je zaslouZené, aby existoval potenci-
dl pro riist. Ten, kdo jednoduse kupuje jen levhé akcie se miiZe dockat toho, Ze bude
mit levné akcie navéky, resp. neZ zbankrotuji.”
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Pro sestaveni samotnych statistickych hypotéz vychazim ze studie, kterou vytvorili
panové Eugene Fama a Kenneth French, ktefi dospéli k zavéru, Ze v dlouhodobém
casovém horizontu jsou hodnotové akcie vynosnéjsi, nez akcie ristové. To vSe za
predpokladu, Ze byl vyssi ocekavany vynos zaroven vykoupen vysSim rizikem.

H1: Vynosnost hodnotovych akcii reprezentovanych indexem VALUE, ktery obsa-
huje hodnotové tituly indexu S&P 100 dosahl v obdobi 2004 - 2014 vyssi zhodno-
ceni nez index ristovy, ktery je reprezentovan indexem GROWTH, ktery obsahuje
ristové tituly indexu S&P 100.

H2: Vys$si vynosnosti hodnotovych akcii reprezentovanych indexem VALUE, ktery
obsahuje hodnotové tituly indexu S&P 100 v obdobi 2004 - 2014 bylo dosaZeno

pri vyssi volatilité neZ u akcii ristovych, které jsou reprezentovany indexem
GROWTH, ktery obsahuje riistové tituly indexu S&P 100.

5.5 Hodnoceni vynosnosti pri zohlednéni rizika

Hodnotit fondy cCisté na zakladé vynosnosti neni nejlepsi cesta, kterou by se mél
investor vydavat. Pfi hodnoceni vynosnosti fondu je vzdy dlilezitym faktorem vola-
tilita, a proto by mél investor vyuzit ukazatele, které ji do svych vypocti zahrnuji a
volatilnim fondm pricitaji ,zaporné body*“ Stuchlik (2006).

Volatilita vyjadiuje riziko akcii a Kohout (2008) ji definuje nasledujicim zpi-
sobem: ,Volatilita je Cislo, které uddvd miru kolisavosti kurst akcii, mén, komodit
nebo obligacti.”. Volatilitu vypocCteme stanovenim smérodatné odchylky vynosi mi-
nulych let za dané obdobi, pricemZ jde pouze o odhad budouciho vyvoje a nemusi
byt presny. Vyznamnou roli pii stanoveni volatility hraje zvolena délka obdobi, zda
vychazime z fad dennich, tydennich ¢i mési¢nich vynost. Volatilitu z minulych let
tedy nemizeme ztotoznovat srizikem. Volatilitu neni vhodné vzdy pocitat,
v nékterych pripadech je vhodnéjsi varianta nahlédnout do dlouhodobych statistik.

Kohout (2008) si klade otazku, jak mame volatilité vlastné rozumét? A uvadi

nékteré jeji zajimavé aplikace, kterymi jsou napriklad:

 Volatilita ovliviiuje vysi pravdépodobnych budoucich vynosij,

¢ Pomoci volatility miZeme odhadnout interval moznych budoucich vynosf,

* Volatilitu mGzeme pouzit pro hodnoceni vynosnosti portfolii a investi¢nich
manazerdu,

* Pouziti volatility nam umozni 1épe pochopit vliv rizika inflace a kolisani cizich
mén.

Volatilitu vypocteme nasledujicim vzorcem Kohout (2008):
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o= /z%-\/zso (1)

Py
R; = -1
= )
kde:
R; denni vynosy cenného papiru
P, cena cenného papiru k danému dni

P;_; cena cenného papiru k predchazejicimu dni

N pocet dni

R prameérna hodnota vynost ve sledovaném obdobi
V250 anualizaéni koeficient

Anualizac¢ni koeficient vyjadiuje ptiblizny pocet obchodnich dnti a prevadi volatili-
tu na rocni bazi. Vypoctenou hodnotu volatility bézZné uvadi spravce fondu
v pravidelném newsletteru. V praxi je obvykle pocitdna hodnota za poslednich 36
mésicl. Vypoctena smérodatna odchylka informuje investora o vyvoji kurzu v Case.

Pomoci smérodatné odchylky vSak miiZzeme porovnavat pouze fondy se stej-
nym benchmarkem a investicnim stylem. V opacném pripadé by se jednalo o mi-
chani jablek s hruskami a vysledné vypoctené hodnoty by pro investora nemély
vypovidajici charakter (Stuchlik, 2006).

Vynosnost cenného papiru pri zohlednéni systematického rizika kvantifikujeme
pomoci ukazatele Jensen Alpha (JA), nazvaného podle pana Michaela Jensena.
Systematickym rizikem rozumime riziko celého trhu, které je vyjadieno ben-
chmarkem. Ukazatel Stuchlik (2006) interpretuje: ,Jensen Alpha méri, jak se dokdze
portfolio manaZer fondu vyporddat se systematickym rizikem trhu.” Snahou portfo-
lio manaZera by mélo byt zvySovani vynost prostiednictvim aktivni spravy portfo-
lia. Dosahuje-li hodnota ukazatele kladného cisla, aktivni sprava portfolia je uspés-
nd a manazerovi se podarilo dosdahnout vysSich vynosu v porovnani
s benchmarkem.

A jakym zplisobem hodnotu ukazatele vypocitdme? Ve vypoCtu porovnavame
vynosnost cenného papiru s bezrizikovym vynosem, s vynosnosti benchmarku a
koeficientem . Dle Prodélala (2009) Koeficient § vyjadruje zavislost mezi vynosy
cenného papiru, pripadné i celého odvétvi, v porovnani s burzovnim indexem.

Vyjadieni vzorcem dle Stuchlika (2006):

JA=R— [Rr + B (Rm— Ry)] (3)

kde:
R vynosnost akcie [v % p. a.]
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R¢ bezrizikovy vynos [v % p. a.]
R,,  vynosnost trhu (indexu) [v % p. a.]
B koeficient 5

V souvislosti s bezrizikovym vynosem, ktery vstupuje do vypoctu ukazateld, je
vhodné zminit nékteré pozadavky, které by méla bezrizikova mira vynosnosti spl-
novat. Dle Prodélala (2012) nesmi existovat riziko nesplaceni, coZ v minimalni mi-
Ie rizika vykazuji statni dluhopisy. Nesmi existovat riziko nelikvidity, a proto jako
bezrizikovou miru vynosnosti nemliZeme pouZit vynosnost akcif ¢i firemnich dlu-
hopist. Dal$im kritériem je minimalni riziko plynouci z reinvestice, které vznika u
spolecnosti z dlivodu neexistence aktiv s neomezenou dobou splatnosti. Riziko
v tomto pripadé plyne z nutnosti reinvestice po splatnosti cenného papiru. Na za-
kladé zminénych kritérii se jako nejlepsi volba pro bezrizikovou miru vynosnosti
jevi statni dluhopisy, a proto jejich hodnota vstupuje do vypoctli v empirické casti
prace.

Jako nejzndméjsi a nejpouzivanéjsi koeficient méreni vynosnosti cennych papirt
pri zohlednéni rizika uvadi Kuchta (2011) Sharpe ratio, cesky Sharpeho pomér.
Na rozdil od predchoziho ukazatele Sharpeho pomér nesrovnava vynosnost se sys-
tematickym rizikem, ale bere v potaz riziko celkové, coZ je vhodné zejména u po-
rovnani cennych papirl s riznym investi¢nim stylem ¢i benchmarkem. Za vyhod-
néjsi investici povazuje takovou, kterd ma vyssi pomér vynosli nad bezrizikovou
mirou a rizikem danym volatilitou, neboli udava miru prémie k podstoupenému
riziku.

Stuchlik (2006) dodava, Ze Sharpeho pomér je bezjednotkova veli¢ina, samot-
né ¢islo nema intepretaci, a proto mizeme srovnavat pouze dvé ¢isla mezi sebou.
Cim vys$si je hodnota Sharpeho poméru, tim vy$siho vynosu investor dosahl na
jednotku celkového rizika. Koeficient vypocteme nasledujicim vzorcem:

SR =-—L (4)

kde:

R vynosnost akcie [v % p. a.]

R bezrizikovy vynos [v % p. a.]

sm  anualizovana smérodatna odchylka vynost akcie [v % p. a.]

Kuchta (2011) uvadi nékolik nevyhod Sharpeho poméru. Koeficient nebere v potaz
asymetrické riziko, coZ vyraznym zplisobem ovliviiuje jeho hodnotu. Dojde-li
k vyraznému poklesu na konci periody, hodnota koeficientu bude vyssi, nez u fon-
du majici primeérnou volatilitu. Dalsi nevyhodou je negativni hodnoceni volatility
pri rastu, kterd je investory vnimana jako pozitivni. Tento problém miiZeme elimi-
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novat pouZitim ukazatele Sortino ratio, ktery nepocita s pozitivni volatilitou pri
rastu.

Poslednim ukazatelem, kterému se kapitola vénuje, je Information ratio, cesky
Informacni pomeér. Dle Stuchlika (2006) Informacni pomér srovnava vynosnost
cenného papiru s burzovnim indexem pii zohlednéni rizika. Riziko je méreno smé-
rodatnou odchylkou rozdilu mési¢ni vynosnosti cenného papiru a benchmarku.
Cim vys$$i absolutni hodnoty ukazatel dosahuje, tim vy$$i vynosnosti dosahl cenny
papir v porovnani s indexem. Je-li hodnota ukazatele kladnda, cenny papir ma na
dané periodé vyssi vynosnost neZ benchmark. Hodnotu ukazatele dostaneme do-
sazenim do nasledujiciho vzorce:

IR=—2Bm (5)

Tracking error

kde:

R vynosnost akcie [v % p. a.]

R, vynosnost trhu (indexu) [v % p. a.]

Tracking error anualizovana smeérodatnd odchylka vynosii akcie a ben-

chmarku
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Y 4

6 Empiricka cast prace

6.1 Burzovniindex S&P 100

Pro ucely prace jsem zvolil index S&P 100, jeZ vychazi z indexu S&P 500. Obsahuje
sto jeho nejvyznamnéjsich tituli od nejvétSich americkych spolec¢nosti, predstavuje
57 % trzni kapitalizace hlavniho indexu a 45 % celé americké ekonomiky. Vznik
indexu se datuje k 15. ¢ervnu 1983 (en.wikipedia.org, 2015).
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Obr. 9 Vyvoj indexu S&P 100 v letech 2004 - 2014
Zdroj: Ycharts.com, 2015.

Graf zobrazuje historicky vyvoj indexu S&P 100 ve sledovaném obdobi 2004 -
2014, kde je po obdobi pravidelného mirného riistu patrny obrovsky propad, ktery
byl zplisoben jiZ zminénou celosvétovou financni krizi. Po¢atkem roku 2010 se
hodnota indexu odrazila ode dna a postupnym kolisavym riistem se dostala az
k sou¢asné hodnoté okolo hranice 900 bodi, ktera predstavuje dosazZené ma-
ximum indexu ve sledovaném obdobi. Pocate¢ni hodnota indexu ve sledovaném
obdobik 1. 1. 2004 ¢inila 550,78 bodu.
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Obr.10  Procentudlni zastoupeni odvétvi v indexu S&P 100 k 30. lednu 2015
Zdroj: fp-sp-100.pdf, 2015.

Kolacovy graf zobrazuje procentudlni zastoupeni jednotlivych odvétvi vindexu
S&P 100. NejvétSimu zastoupeni vindexu se raduji informacni technologie
s podilem témér 25 %, zminit miZeme naptiklad spolecnosti jako Intel, IBM,
Microsoft ¢i Apple. Nasledovany zdravotnickym odvétvim (Gielad Sciences) a fi-
nancemi (Wells Fargo) s podilem témér 15 %. DalSimi sektory jsou produkty za-
kladni potreby (Wal-Mart) s 11,5 %, ostatniho zboZi a sluZeb (Amazon) s 10,3 %,
primyslu (General Eletrics) s 10 %, energetiky (Exxon mobil) s témér 9 % a tele-
komunikace (AT&T) s 3,3 %. Ostatni odvétvi jiZ nepresahuji 3 % podil vindexu
(Bowgett Investment, 2013).

6.2 Rozdéleni tituli indexu S&P 100 na rustové a hodnotové

Hlavnim kritériem pro rozdéleni tituli indexu S&P 100 na ristové a hodnotové je
tvrzeni Grahama a Zweiga (2007), ktery vidi typickou riistovou akcii jako takovou,
ktera disponuje vynikajicimi vyhlidkami do budoucna a trh je s nimi velice dobte
seznamen. Trh tyto vynikajici vyhlidky odrazi v ukazateli poméru ceny akcie k zis-
ku na jednu akcii (P/E), ktery by mél byt dle Grahama vyssi nez 20. V souvislosti s
rozdélovanim akcii dle ukazatele P/E trva na tom, abychom vyslednou hodnotu
P/E vypocitali na zakladé hodnot nékolika let, ¢imZ sniZime pravdépodobnost
ovlivnéni ukazatele do¢asnym vzestupem ziskl dané spolec¢nosti.

Pro dokresleni uvadi Graham a Zweig (2007) priklad, kdy akcie vydélava za
posledni rok 3 USD na akcii, pficemz v poslednich Sesti letech Cinil priimér pouze
50 centli na akcii. Graham si klade otazku, ktera z téchto hodnot bude reprezento-
vat udrZzitelny trend? Bude-li pomér ukazatele P/E na hodnoté 25 pri vydélku 3
USD na akcii, cena akcie bude 75 USD. Budeme-li vSak pocitat s priimérnou hodno-
tou ziskd na akcii v poslednich 7 letech, odhadujeme cenu akcie na 21,43 USD. Je
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proto velice dtlezité, které cislo budeme ve vypoctech pouzivat, vysledky se od
sebe znacné lisi.

Akciové tituly spolecnosti indexu S&P 100 byly sestupné sefazeny podle trzni
kapitalizace k 31. 12. 2014. Tabulku s trznimi hodnotami vSech akciovych spolec-
nosti patticich do indexu S&P 100 naleznete v ptiloze (A). Pro ucely prace, jako
vstupy do empirické ¢asti, bylo vybrano 32 akciovych tituld s nejvyssi celkovou
trzni kapitalizaci v indexu. Suma kapitalizace vybranych titulli presahuje 60% cel-
kové trzni kapitalizace celého indexu, coZ povazuji za dostatecné vypovidajici.
Hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce, kde je také uvedena priimérna hodno-
ta ukazatele P/E, podle které jsou akcie rozdéleny na rlistové a hodnotové.

Pro ucely rozdéleni titulli byla primérna hodnota ukazatele P/E vypocCtena
v ¢asovém horizontu 2004 - 2014, pricemZ do vypoctu nebyly zahrnuty extrémni
hodnoty, které vyznamnym zpiisobem ovliviiovaly vyslednou hodnotu ukazatele.
Roc¢ni hodnoty ukazatele P/E prevzaté z databaze serveru Ycharts.com odpovidaji
poslednimu obchodnimu dni v daném roce. Extrémni hodnoty jsou v priloZené ta-
bulce (B) oznaceny Cervené, vztahuji se k obdobi 2008 - 2009 a jsou spojeny s celo-
svétovou finan¢ni krizi. Z 32 vybranych spolecnosti dle trzni kapitalizace jde o ak-
cie Bank of America. Néktera pole v ptiloZené tabulce (B) ziistala prazdna z diivodu
nedostupnosti dat pro dany rok v databazi serveru Ycharts.com.

Jednotlivé komponenty (akciové tituly), které tvori index S&P 100 jsem vy-
hledal v databazi serveru Barchart.com.

Tab. 5 Primeérné hodnoty P/E 32 vybranych akciovych tituli indexu S&P 100 serazenych se-
stupné podle trzni kapitalizace

Akcie Trzni kapitalizace k 31. Primérné P/E
12.2014 (mld. USD) 2004 - 2014
AAPL Apple Computer 643,12 25,94
XOM Exxon Mobil 388,38 11,97
MSFT Microsoft 381,73 17,32
GOOGL | Google Inc 360,94 47,36
GOOG Google Inc Class C 358,04 25,03
JNJ] Johnson&Johnson 291,04 14,74
WEC Wells Fargo 283,44 15,41
WMT Wal-Mart Stores 276,81 16,29
GE General Electric 254,15 17,48
PG Procter & Gamble 245,99 20,15
JPM JPMorgan Chase 232,47 14,74
FB Facebook Inc 216,74 2129,51
CVX Chevron Corp 210,86 9,66
PFE Pfizer 195,96 16,30
VZ Verizon Comms 194,37 28,65
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BAC Bank of America 188,14 23,18
KO Coca Cola 184,33 19,55
T AT&T 174,23 17,66
INTC Intel Corp 172,30 16,71
C Citigroup Inc 163,62 18,24
\% Visa Inc 161,50 28,91
MRK Merck 161,18 30,13
DIS Walt Disney Co 160,12 18,16
IBM IBM 158,92 14,63
CMCSA |Comcast Corp 148,50 27,87
AMZN | Amazon Com Inc 144,31 493,69
CSCO Cisco Systems 142,23 19,06
GILD Gilead Sciences 141,30 25,66
PEP Pepsico Inc 140,71 19,61
HD Home Depot 138,33 18,14
PM Philip Morris 125,99 15,64
QCOM | Qualcomm Inc 122,94 24,80

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, vlastni prace.

OranzZovou barvou oznacena pole znaci akcie riistovych spole¢nosti, protoZe pri-
mérna hodnota ukazatele presahla Cislo 20. Bledé modra pole znaci akcie spolec-
nosti hodnotovych.

Do komparace na ristové a hodnotové akcie nebyly zahrnuty rtiZovou barvou
oznacena pole, ve kterych nalezneme akcie mladé firmy Facebook a rozstépené
akcie Googlu kategorie ,C“ pod ndzvem Google Class C.

Akcie Facebooku jsou obchodovany kratkou dobu, dostupné jsou hodnoty
ukazatele P/E pouze v obdobi 2012 - 2014, a tudiZ nejsme schopni jednoznac¢né
urcit, zda se jedna opravdu o akcie ristové, ackoliv by tomu mohl vyvoj a primér-
na hodnota ukazatele na prvni pohled napovidat. Jakmile vstoupily akcie spolec-
nosti vprvnim roce na trh, hodnota ukazatele P/E dosahovala neuvéritelnych
6225,38. V dalSich dvou letech vSak doSlo k zna¢nému poklesu hodnoty ukazatele,
vroce 2013 na 92,09 a vroce 2014 dosahovala hodnota ukazatele 71,07.

Pro akcie Googlu kategorie ,,C* jsou dostupné pouze hodnoty v roce 2014, pro-
toZe pravé v tomto roce doslo ke Stépeni. Hodnota ukazatele P/E neni dostatecné
vypovidajici. Vysledkem Stépeni bylo vytvoreni nové kategorie akcii, které nemaji
hlasovaci pravo. Sumbera (2014) komentuje chovani Googlu, jako snahu zaklada-
telského dua Sergey Brin a Larry Page zachovat sviij stavajici podil, aby nedoslo k
narusSeni majority jejich rozhodovani. Akcie bez hlasovaciho prava nemohou ohro-
zit jejich postaveni, ackoliv pri Stépeni dochazi ke zvySeni poctu akcii.
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6.3 Sestaveni indexu

Do baze indexl vstupuji hodnoty dostupné v databdazi serveru Ycharts.com, a to
zavérna cena dané akcie k 31. 12. 2014 a mnoZstvi vydanych akcii drZenych v ru-
kou verejnosti taktéz k 31. 12. 2014. JelikozZ je trzni kapitalizace rovna soucinu trz-
ni ceny akcie a mnozstvi akcii na trhu, byly hodnoty trzni kapitalizace (v mld. USD)
v tabulce dopocitany tak, aby do baze indexu vstupovaly pouze ty akcie, které jsou
obchodovany, coZ je v souladu s metodikou sestavovani indexu S&P 100 (S&P 100
Methodology, 2015). Vaha jednotlivych tituli vindexu byla vypoctena jako podil
trzni kapitalizace daného titulu k trzni kapitalizaci celého indexu. Po celou dobu
pozorovani je sloZeni baze indexi neménné.

6.3.1 Riistovy index - GROWTH

Bazi ristového indexu tvori akcie jedenacti spolecnosti, které dosahuji trzni kapi-
talizace 2512,29 bilioni USD. Nejvyssi vahu v indexu maji akcie spole¢nosti Apple
Computer, dosahujici zastoupeni 25,6 %, nasledované akciemi Googlu se zastou-
penim 14,77% v indexu. Podil ostatnich titulii v indexu neptesahuje 10% hranici,

vV

Tab. 6 Béaze ristového indexu k 31. 12. 2014
Trzni Vahav Objem Cena akcie
Akcie kapitalizace | indexu (%) (bil. ks) (USD)

(mld. USD)
AAPL | Apple Computer 643,12 25,60 5,83 110,31
GOOGL | Google Inc 360,94 14,37 0,68 530,66
PG Procter & Gamble 245,99 9,79 2,70 91,09
VZ Verizon Comms 194,37 7,74 4,16 46,78
BAC Bank of America 188,14 7,49 10,52 17,89
\% Visa Inc 161,50 6,43 2,46 65,55
MRK | Merck 161,18 6,42 2,84 56,79
CMCSA | Comcast Corp 148,50 5,91 2,56 58,01
AMZN |Amazon Com Inc 144,31 5,74 0,47 310,35
GILD |Gilead Sciences 141,30 5,62 1,50 94,26
QCOM | Qualcomm Inc 122,94 4,89 1,65 74,33

2512,29 100,00 - -

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, vlastni prace.

Vyvoj riistového indexu ve sledovaném obdobi 2004 - 2014 zobrazuje nasledujici
graf. Vychozi hodnota riistového indexu byla zdmérné zvolena na stejné drovni
550,78 bodt, jako ¢ini hodnota indexu S&P 100 k1. 1. 2004, coZ ndm nasledné
umoziuje zietelné srovnani s benchmarkem v grafické podobé. V priibéhu sledo-
vaného obdobi dochazelo pochopitelné ke zménam baze indexu. Hodnoty trzni
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kapitalizace v dil¢ich obdobich naleznete v priloZené tabulce (C). Vzhledem
k nedostupnosti celého portfolia dat, a tudiZ nutnosti stahovat data z databaze
Ycharts.com jedno po druhém, byla zvolena ptilro¢ni perioda dil¢ich obdobi. Zde je
vhodné zminit dvé spolecnosti, které do vyvoje indexu nepromlouvaji celé sledo-
vané obdobi. Google ovliviiuje vyvoj az od 1. 1. 2005, protoZe zacal byt obchodovan
az 18.9. 2004. Trzni kapitalizace spole¢nosti Visa ovliviiuje vyvoj indexu aZ od 1. 7.
2008, protoze akcie spolecnosti zacaly byt obchodovany az od 19. 3. 2008.
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Obr.11  Vyvoj ristového indexu v obdobi 2004 - 2014
Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, vlastni prace

Vyvoj rlistového indexu vykazuje dlouhodoby expanzivni rist, ktery byl zpomalen
propadem z diivodu finan¢ni krize v roce 2008. Avsak i po krizi, kdy k 1. 1. 2009
hodnota indexu dosahovala urovné pouhych 745,87 bodt, ptedcila vychozi stav. V
relativnim vyjadieni hovofime o 35,42% ristu oproti vychozi hodnoté. Nejvyssi
arovné dosahla hodnota indexu na konci sledovaného obdobi k 31. 12. 2014, a to
2332,19. V relativni vyjadreni se jedna o 323,43% nartst oproti vychoz{ drovni.

6.3.2 Hodnotovy index - VALUE

Bazi indexu hodnotového tvori akcie devatenacti spole¢nosti, které dosahuji trzni
kapitalizace 4075,62 bilionti USD. Nejvyssi vahu v indexu maji témér shodné akcie
spolecnosti Exxon Mobil, dosahujici zastoupeni 9,53% a Microsoft s 9,37%. Ani
jedna ze spolecnosti zastoupenych vindexu nepiesahuje 10% podil, pricemz nej-
nizsi zastoupeni patii akciim spole¢nosti Philip Morris s 3,09%.
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Tab. 7 Baze hodnotového indexu k 31.12. 2014
Trzni Vahav Objem Cena akcie
Akcie kapitalizace | indexu (%) | (mld. ks) (USD)
(mld. USD)
XOM | Exxon Mobil 388,38 9,53 4,20 92,45
MSFT | Microsoft 381,73 9,37 8,22 46,45
JNJ Johnson&Johnson 291,04 7,14 2,78 104,57
WEFC | Wells Fargo 283,44 6,95 5,17 54,82
WMT | Wal-Mart Stores 276,81 6,79 3,22 85,88
GE General Electric 254,15 6,24 10,06 25,27
JPM |JPMorgan Chase 232,47 5,70 3,72 62,68
CVX | Chevron Corp 210,86 517 1,88 112,18
PFE |Pfizer 195,96 4,81 6,29 31,15
KO Coca Cola 184,33 4,52 4,37 42,22
T AT&T 174,23 4,27 5,19 33,59
INTC |Intel Corp 172,30 4,23 4,75 36,29
C Citigroup Inc 163,62 4,01 3,02 54,11
DIS |Walt Disney Co 160,12 3,93 1,68 95,19
IBM |IBM 158,92 3,90 0,99 160,44
CSCO | Cisco Systems 142,23 3,49 511 27,82
PEP |Pepsico Inc 140,71 3,45 1,49 94,56
HD |Home Depot 138,33 3,39 1,32 104,97
PM | Philip Morris 125,99 3,09 1,55 81,45
4075,62 100,00 - -

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, vlastni prace.

Vyvoj hodnotového indexu ve sledovaném obdobi 2004 - 2014 zobrazuje nasledu-
jici graf. Vychozi hodnota indexu byla jiz ze zminénych diivodii opét stanovena na
urovni 550,78 bod. Stejné jako u indexu ristového dochazelo v priibéhu sledova-
ného obdobi ke zménam baze indexu. Hodnoty trzni kapitalizace v dil¢ich obdo-
bich naleznete v priloZené tabulce (D). Do baze indexu vstupuji ve sledované peri-
odé vSechny tituly mimo akcii spole¢nosti Philip Morris, ktera zacala byt obchodo-
vana az 17. 3. 2008, a proto ovliviiuji bazi indexu az k 1. 7. 2008.
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Obr.12  Vyvoj hodnotového indexu v obdobi 2004 - 2014
Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, vlastni prace

Vyvoj hodnotového indexu se od pocatku sledovaného obdobi 2004 do konce roku
2006 pohybuje vintervalu 500 - 600 bodii. Az k1. 1. 2007 presahl index trovné
600 bodd, presné 611,31. Po rotnim mirném ristu opét doslo k poklesu urovné
indexu, ktery dosahoval k 1. 7. 2009 pouhych 437,22 bodi a zaostal za vychozim
stavem. Nasledujici rok byl jako na houpacce, hodnota indexu sice k 1. 1. 2010 vy-
stoupala nad droven 500 bodd, aby se v nasledujicich Sesti mésicich propadla na
uroven 468,92 bodtl. Od 1. 1. 2011 aZ do konce sledovaného obdobi jiZ miZeme
sledovat mirny rist indexu, ktery se k 31. 12. 2004 zastavil na 748,94 bodech, coz
je nejvyssi uroven, které index ve sledovaném obdobi dosahl. V relativnim vyjad-
feni hovotime o 35,97% rilistu oproti vychozi hodnoté na celé sledované periodé.

6.4 Vzajemné srovnani indexi

6.4.1 Graficka komparace

V predchozi podkapitole jsme si separatné predstavili chovani vyhranénych indext
ve sledovaném obdobi 2004 - 2014. Nyni srovname vyhranéné indexy mezi sebou
a také s vyvojem celého trhu reprezentovaného burzovnim indexem S&P 100.
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Obr.13  Porovndani vyvoje vyhranénych indexu s benchmarkem v obdobi 2004 - 2014
Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, vlastni prace

Z grafu je patrny obrovsky rozdil ve vynosnosti vyhranénych indext. Hodnotové-
mu indexu se podarilo piekonat ristovy pouze k druhému sledovanému obdobi, a
to 1. 7. 2004 o pouhych 17,25 bodt. Ve vSech ostatnich sledovanych obdobich riis-
tovy index dosahoval vyrazné vyssi vynosnosti. Urovné indexi se k sobé v priibéhu
sledovaného obdobi nejvice priblizili k 1. 1. 2008, a to s rozdilem 293,07 bodt ve
prospéch ristového indexu. Pravé mezi lety 2008 - 2009, kdy dochézelo z divodu
finan¢ni krize k poklesu drovné obou indexd, je tfeba z grafu odecist podstatnou
informaci. Propad hodnotového indexu byl daleko niZsi ve srovnani s indexem riis-
tovym. Hodnotovy index se vtomto obdobi propadl o 178,27 bodl na rozdil od
ristového, kde byl zaznamenan propad vice neZ dvojnasobny. Hodnota indexu po-
klesla o0 407,87 bodi. To stejné mizeme fici o propadu k 1. 1. 2010. Ristovy index
ztraci 87,54 bod(, hodnotovy pouze 54,18 bodd. Na druhou stranu je z grafu patr-
na situace, kdy k 1. 7. 2009 stale dochazi k postupnému mirnému propadu hodno-
tového indexu, ackoliv rlistovy se z krize dostava rychleji a absolutni zména vyvoje
indexu dosahuje kladnych cisel. Od 1. 1. 2011 jiZ oba indexy vykazuji pravidelny
rust, az do konce sledovaného obdobi k 31. 12. 2014. V tomto dil¢im obdobi doka-
zal ristovy index prekonat pocatecni hodnotu o neuvéritelnych 190,77%, hodno-
tovy pouze o 135,2%.

Z odstavce tedy vyplyva skutecnost, Ze rlistovy index ve sledovaném obdobi
prekonal turoveni hodnotového indexu, ale jednotlivé propady celé ekonomiky se
vice podepsaly pravé na indexu riistovém. Hodnotovy akcie maji béhem vyraznych
poklesti tendenci klesat méné.

Srovname-li vyvoj vyhranénych indexi s benchmarkem, z grafu miiZzeme ode-
Cist dvé zasadni skuteCnosti. Vyvoj hodnotového indexu ve sledovaném obdobi
témér dokonale kopiruje benchmark. Mirny propad oproti benchmarku je patrny
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pouze v dil¢im obdobi od poloviny roku 2006 do konce roku 2008.0d 1. 7.2011 do
konce sledovaného obdobi zaostava hodnotovy index za benchmarkem, rozdil
k 31.12. 2014 ¢ini 159,44 bod ve prospéch burzovniho indexu.

Hovorime-li o indexu ristovém, situace je diametralné odlisna. Od 1. 7. 2004
postupnym rostoucim vyvojem vyrazné prekonava burzovni index. K 31. 12. 2014
¢ini rozdil ristového indexu oproti benchmarku propastnych 1423,81 bodt.

6.4.2 Komparace vynosnosti pri zohlednéni rizika

Chceme-li porovnat vynosnost vyhranénych indexti a neopomenout pii tom faktor
rizika, nejvhodnéjsi variantou bude pouziti ukazateli Sharpeho pomér, Informacni
pomér a Jensenova alfa. Nejprve se zaméfime na ukazatel Sharpeho pomér. Cim
vyssi je hodnota bezjednotkového ukazatele, tim vysSi vynos na jednotku rizika
index dosahl. Vypoctené hodnoty Sharpeho poméru naleznete v nasledujicich ta-
bulkach:

Tab. 8 Sharpeho pomér burzovniho indexu S&P 100

2004 4,45 10,56 4,23 0,02
2005 -1,24 9,72 4,47 -0,59
2006 13,98 9,49 4,56 0,99
2007 3,20 15,66 4,10 -0,06
2008 -38,34 39,69 2,42 -1,03
2009 16,62 25,53 3,59 0,51
2010 9,21 17,04 3,29 0,35
2011 0,91 21,95 1,98 -0,05
2012 13,28 12,36 1,72 0,94
2013 27,40 11,06 2,90 2,22
2014 10,27 11,33 2,21 0,71

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, FRED a Patria.cz, 2015; vlastni prace
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Tab. 9 Sharpeho pomér vyhranéného ristového indexu

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, FRED a Patria.cz, 2015; vlastni prace

Tab.10  Sharpeho pomér vyhranéného hodnotového indexu

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, FRED a Patria.cz, 2015; vlastni prace

Ukazatel Sharpeho pomeér byl vypocten podle vzorce (4). Jako bezrizikova vynoso-
va mira byla jiz ze zminénych divodi v literarni reSersi zvolena ro¢ni vynosnost
desetiletych americkych statnich dluhopist odpovidajici poslednimu mésici ve sle-
dovaném roce. Vynosnost indexu je vypoctena podle vzorce (2), pficemz do vypo-
¢tu vstupuji zavérné ceny akcii k poslednimu obchodnimu dni v roce a roku pied-
choziho. Anualizovanou smérodatnou odchylku vynost, ktera reprezentuje volati-
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litu, jsem vypocital pomoci vzorce (1). Volatilita je vypoctena z dennich dat a na-
sledné prevedena na ro¢ni bazi anualiza¢nim koeficientem.

Podivame-li se na vypoctené hodnoty v jednotlivych letech, miiZeme porov-
nat jednotlivé indexy mezi sebou, samotné ¢islo nema interpretaci. V letech 2004,
2005, 2007, 2009, 2011 a 2012 dosahl nejvyssiho vynosu na jednotku rizika risto-
vy index. V letech 2006, 2008, 2010, 2013 a 2014 ptipadal nejvyssi vynos na jed-
notku rizika burzovnimu indexu S&P 100, v téchto letech vyhranéné indexy za-
ostavaly. Hodnotovy index ani v jednom ze sledovaného obdobi nedosahl nejvyssi-
ho vynosu na jednotku rizika v porovnani ostatnimi dvéma indexy. V letech 2006,
2008 a 2013 vsak prekonal index riistovy a zaostal pouze za benchmarkem.

Nasledujici tabulky zobrazuji vypocet ukazateli Informac¢ni pomér a Jensenova alfa
pro vyhranéné indexy. Zde jiz m@iZeme vypoctené hodnoty kvantifikovat. Cim
vyssiho ¢isla ukazatel Informacni pomér dosahl, tim 1épe si vede vyhranény index
v porovnani s benchmarkem pfi zohlednénf rizika. Je-li hodnota ukazatele kladnj,
vyhranény index v daném roce pirekonal benchmark. Vysoka hodnota ukazatele
znaci konzistentni portfolio. Jensenova alfa méri, jak se dokaZe vyhranény index
vyporadat se systematickym rizikem. Dosahuje-1i ukazatel kladnych hodnot, vy-
hranény index dokazal ve sledované periodé svoji vynosnosti piekonat ben-
chmark.

Tab.11 Informacni pomér a Jensenova alfa vyhranéného riistového indexu

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, FRED a Patria.cz, 2015; vlastni prace
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Tab.12  Informacni pomér a Jensenova alfa vyhranéného hodnotového indexu

2004 4,85 16,41 4,23 0,93 0,02 0,41
2005 -2,08 17,05 4,47 0,92 -0,05 -1,27
2006 17,55 20,09 4,56 0,94 0,18 4,12
2007 4,43 26,61 4,10 0,82 0,05 1,07
2008 -24,98 22,11 2,42 0,71 0,60 1,54
2009 13,10 42,78 3,59 0,88 -0,08 -1,97
2010 7,85 52,19 3,29 0,90 -0,03 -0,79
2011 3,57 20,87 1,98 0,93 0,13 2,58
2012 13,06 23,42 1,72 0,93 -0,01 0,65
2013 24,40 14,88 2,90 1,04 -0,20 -3,86
2014 8,07 18,45 2,21 0,94 -0,12 -1,69

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, FRED a Patria.cz, 2015; vlastni prace

Ukazatel informalni pomér byl vypocten vzorcem (5), ukazatel Jensenova alfa
vzorcem (3). Do vypoctu vstupuje ukazatel Beta, jehoZ hodnoty k poslednimu ob-
chodnimu dni daného roku byly nalezeny v databazi serveru Ycharts.com. Cim
vyssi je hodnota ukazatele Beta, tim vySsi riziko vyhranény index v daném roce
nese.

Z vypoctenych vysledki je na prvni pohled patrné, Ze riistovy index svoji vy-
nosnosti s vyjimkou roku 2006 prevalcoval index hodnotovy a prekonal také ben-
chmark, a to dle ukazatele Jensenova alfa ve vSech sledovanych obdobich. Nejvy-
raznéjsi rozdily ve vynosnosti mezi obéma indexy probéhly v letech 2004, 2005,
2007 a 2009, kdy se hodnota ukazatele Jensenova alfa pohybuje okolo hranice ne-
uveéritelnych 50%. V roce 2006 oba indexy prekonaly benchmark a pouze v tomto
roce dosahoval hodnotovy index vynosnosti vyssi nez index ristovy. V tomto roce
také najdeme jedinou zapornou hodnotu -0,03 u ristového indexu, a to ukazatele
Informacni pomér, kterd znaci niZsi vynosnost v porovnani s benchmarkem, jedna
se vSak o setiny procenta a je vyvracena ukazatelem Jensenova alfa, jehoz hodnota
je kladna, a to 0,70. Z uvedeného vyplyva, Ze v roce 2006 vynosnost riistového in-
dexu témér kopirovala benchmark. Index hodnotovy byl ve sledovaném casovém
useku 2004 - 2014 prekondn témeér v poloviné dil¢ich obdobi, a to vletech 2005,
2009, 2010, 2013 a 2014, dle ukazatele Informacni pomér i vroce 2012, avSak
v radu setin procenta, ukazatel Jensenova alfa je v tomto obdobi kladny. Dalo by se
fici, Ze vroce 2012 je vynosnost hodnotového indexu témér totozna
s benchmarkem. V celém sledovaném casovém useku vynosnost hodnotového in-
dexu nijak vyrazné neprekonala benchmark, snad jen ve zminéném roce 2006 pie-
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sahuje hodnota ukazatele Jensenova alfa 4%, v ostatnich dil¢ich obdobich se od
benchmarku nijak vyrazné neodchylila, a to ani jednim smérem.

6.4.3 Komparace vynosnosti portfolii

Vynosnost hodnotovych a ristovych akcii lze porovnat i prostiednictvim vyhrané-
nych portfolif, do kterych vstupuji jednotlivé vybrané akciové tituly dle kritérii
zvolenych v ivodni kapitole empirické c¢asti prace. Vynosnost obou portfolii shrnu-
ji nasledujici tabulky:

Tab.13  Vynosnost vyhranéného riistového portfolia ve sledovaném obdobi
Vahav Priimérnd | Vynosnost
Akcie portfoliu vynosnost portfolia
(% p. a) (% p.a.)
AAPL | Apple Computer 25,60 65,39
GOOGL | Google Inc 14,37 28,91
PG Procter & Gamble 9,79 6,02
VZ Verizon Comms 7,74 5,48
BAC Bank of America 7,49 3,37
Vv Visa Inc 6,43 34,24 29,52
MRK | Merck 6,42 5,36
CMCSA | Comcast Corp 5,91 13,29
AMZN |Amazon Com Inc 5,74 30,77
GILD |Gilead Sciences 5,62 30,67
QCOM | Qualcomm Inc 4,89 11,06

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, 2015; vlastn{ prace

Tab.14  Vynosnost vyhranéného hodnotového portfolia ve sledovaném obdobi
Vahav Priimérna Vynosnost
Akcie portfoliu vynosnost portfolia
(% p. a) (% p.a.)

XOM | Exxon Mobil 9,53 8,87

MSFT | Microsoft 9,37 8,36

JN]J Johnson&Johnson 7,14 7,23

WEFC |Wells Fargo 6,95 6,82

WMT | Wal-Mart Stores 6,79 4,83 6.51

GE General Electric 6,24 1,49 ’

JPM |JPMorgan Chase 5,7 7,00

CVX | Chevron Corp 5,17 10,06

PFE |Pfizer 4,81 0,19

KO Coca Cola 4,52 6,08
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T AT&T 4,27 3,83
INTC |Intel Corp 4,23 5,07
C Citigroup Inc 4,01 -6,89
DIS Walt Disney Co 3,93 16,71
IBM |IBM 3,9 7,06
CSCO | Cisco Systems 3,49 4,99
PEP | Pepsico Inc 3,45 7,54
HD Home Depot 3,39 12,85
PM Philip Morris 3,09 11,75

Zdroj: hodnoty z databaze serveru Ycharts.com, 2015; vlastn{ prace

Primérna vynosnost akcii ve sledovaném obdobi 2004 - 2014 byla vypoctena na
zakladé dil¢ich vynosnosti akcii vdaném roce. Vynosnost portfolia byla nasledné
vypocitana vazenym primeérem, aby byla zohlednéna vaha jednotlivych tituli ve
vyhranénych portfoliich. Z vypoctenych hodnot je patrna skutecnost, kdy riistové
akcie ve sledovaném obdobi dosahly vynosnosti 29,52% v porovnani s 6,51% vy-
nosnosti akcii hodnotovych. Ristové akcie dosahly ve sledovaném obdobi 4,53
krat vyssi vynosnosti. Vynosnost riistového portfolia je ve velké mire ovlivnéna
akciemi spolecnosti Apple, které ve sledovaném obdobi dosdhly primérné vynos-
nosti 63,39%. Ve sledovaném obdobi jejich cena vzrostla témér 24 krat, a to z 4,6
USD v roce 2004 na 110,31 USD k 31. 12. 2014.

V souvislosti s vypoctem portfolif zminim primeérnou vynosnost burzovniho
indexu ve sledovaném obdobi, ktera dosahla 6,35%.
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7 Diskuze

Predmétem bakalarské prace bylo vyhodnoceni ristové a hodnotové investi¢ni
strategie na akciovych trzich, konkrétné na americkém akciovém trhu, reprezento-
vaném burzovnim indexem S&P 100 v ¢asovém horizontu 11 let mezi lety 2004 -
2014. Index byl zvolen z dlivodu, Ze zahrnuje tzv. ,blue chips“ akcie, tedy akcie li-
kvidnich, nejvétSich a nejziskovéjsich spole¢nosti v USA, reprezentuje 45% celé
americké ekonomiky, ma vysokou vypovidajici hodnotu. Index je vhodné diverzifi-
kovan a je povaZovan za standardni métitko americké ekonomiky. Ekonomika USA
dlouhodobé vykazuje stabilni a nizkou inflaci, ve sledovaném obdobi nedochazi ke
zkresleni vysledki inflacnimi vlivy.

Z divodu volné nedostupnosti komplexnich dat a nutnosti stahovat jednotlivé
hodnoty pro vSechny akciové tituly pro kazdy rok zvlast jednu po druhé, byly jako
vstupy empirické ¢asti prace vybrany tituly 32 spole¢nosti s nejvyssi trzni kapitali-
zaci indexu S&P 100. Jejich celkova trzni kapitalizace k 31. 12. 2014 presahovala
60% trzni kapitalizace celého indexu, coZ stale povaZzuji za dostatecné vypovidajici.
Celkovy objem vstupnich dat se pohybuje okolo 85 000, na zdkladé kterych byly
nasledné dopocitavany jednotlivé ukazatele.

Serazené akciové tituly dle trzni kapitalizace byly na zdkladé ukazatele P/E
rozdéleny na riistové a hodnotové. Hlavnim Kkritériem pro rozdéleni byla hodnota
ukazatele P/E, kterd dle Grahama a Zweiga (2007) u rlstovych akcii presahovala
Cislo 20. Tvrzeni Grahama je v mirném rozporu s tvrzenim tuzemskych autord,
jejichZ nazory se rozchazeji. Rejnus (2009) povazuje za hrani¢ni mez hodnotu uka-
zatele P/E na trovni 8 - 12, Gladis (2004) spole¢né s Kuchtou (2009) se shoduji, a
jako rozhodnou povaZuji hodnotou ukazatele P/E na tUrovni 15. Zdiraznuji vsak
fakt, Ze je tfeba nahliZet na jednotlivé akcie dle odvétvi. Zminiovany pocet titulli 32
byl zvolen zamérné, protoze akcie dvou spolecnosti, a to Stépené akcie Googlu tii-
dy ,C“ a akcie Facebooku, do nasledné analyzy nevstupovaly, protoZe se jedna o
mladé akcie a tudiZ je nejsme schopni jednoznacné rozdélit na riistové a hodnoto-
vé. Pro rozdéleni je treba brat v potaz vyvoj hlavniho kritéria, a to ukazatele P/E
v radu nékolika let, coz je v souladu s metodikou Grahama a Zweiga (2007). Rozdé-
leni titult dle kritérii vedlo k vytvoreni bazi vyhranénych indext, kdy bylo do ris-
tového zarazeno 11 akciovych titult a do hodnotového 19 akciovych titulid. VétsSina
vybranych akcii je kotovana na NYSE, akcie spolecnosti Apple, Google, Comcast,
Amazon, Gilead Sciences, Qualcomm, Microsoft, Intel, Facebook a Intel jsou koéto-
vany na elektronické burze NASDAQ. JiZ ve druhém kroku empirické casti prace
prichazi na pretres pouZitd metodika. Pokud bychom pro rozdéleni pouzili jiné
kritérium, vyhranéné indexy by zcela jisté sestavaly z rozdilné baze, coZ by vedlo
k rozdilnému vystupu analyzy a naslednému zavéru. Jak uvadi redakce serveru
Patria.cz (2015) v akademii investovani, je zcestné spoléhat se pouze na indikator
P/E, protoZe jeho nizkd hodnota nemusi vZdy indikovat podhodnocenou akcii. Po-
uziti ukazatele P/E by mélo byt doplnéno dalSimi ukazateli, aby nedochazelo
k chybnému zarazeni akcie. Pokud bych jako vedlejsi kritérium zvolil ukazatel
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P/BV, napriklad akcie spole¢nosti Bank of America bych musel zaradit mezi hod-
notové, nikoliv ristové. Po financ¢ni krizi se vyrazné sniZzila profitabilita banky, zis-
ky se vyparily. Banka musela totiZ zaplatit mld. USD na pokutach. Aktualné se hod-
nota ukazatele pohybuje okolo ¢isla 0,8, coZ jednoznacné odpovida akcii hodnoto-
vé.

V dalsim kroku byly sestaveny grafy zachycujici vyvoj vyhranénych indexi a
benchmarku a porovnany mezi sebou. Jako vychozi hodnota byla zvolena hodnota
burzovniho indexu S&P 100 na urovni 550,78 bodf, aby bylo grafy mozné jedno-
duse srovnavat. Do baze indexu vstupuji pouze akcie obchodované na trhu drzené
v rukou verejnosti, coZ je vsouladu s metodikou konstrukce indexu burzovniho.
JelikoZ je S&P 100 vaZenym indexem, bylo tfeba sestavit indexy vazZené, aby byla
dodrZena stejna metodika konstrukce. Jednotlivé procentni zmény baze se projevi-
ly v procentni zméné hodnoty indexd. U riistového indexu doslo k nartistu baze
z 593,43 bil. USD na 2512,79 bil. USD, coz piedstavuje 4,23 nasobek vstupni hod-
noty. U hodnotového indexu narostla baze z 2997,27 bil. USD na 4075,62 bil. USD a
vyvoj indexu ve sledovaném obdobi témér kopiroval benchmark a byl jim preko-
nan az vsamotném zavéru sledovaného obdobi. Jak je patrné z grafu Obr. (13),
nejvyssi vynosnosti dosahl index rilistovy, jehoZ hodnota k31. 12. 2014 cinila
2332,19 bodi, prekonal tak index burzovni s 908,38 body, a hlavné index hodno-
tovy, ktery dosahl pouhych 748,94 bodl. Diivodem pro tak diametralné rozdilné
vysledky vynosnosti vyhranénych indexi je zcela jisté enormni narist trzni kapita-
lizace ve sledovaném obdobi. Americké riistové akcie s nejvétSim trznim podilem
dosahly praveé od roku 2004 obrovského boomu do té doby stabilniho vyvoje trzni
kapitalizace. Nejvyznamnéjsim hra¢em v tomto sméru jsou zcela jisté akcie Applu,
které ve sledovaném obdobi navysily trzni kapitalizaci z 7,88 mld. USD na zacatku
sledovaného obdobi, az na 643,12 bil. USD k 31. 12. 2014. Jedna se témeér o 82 krat
vice! Akciim Applu se ve sledovaném obdobi darilo zejména z diivodu vstupu no-
vych produktd na trh, at' uz to byl iPhone vroce 2007, ¢i iPad vroce 2010 (eak-
cie.cz, 2015). Srovnam-li vyvoj vytvorenych indexi ve své praci s indexy MCSI USA
Value a MCSI USA Large Cap Growth zachycenych na Obr. (8), mohu nalézt podob-
nost s dosaZzenymi vysledky, které zminuje Tomanek (2015). Ve sledovaném ob-
dobi byla vaha titulG spole¢nosti Apple v riistovém indexu MCSI USA Large Cap
Growth 8,6%, pricemz do indexu vstupuje daleko Sirsi portfolio akcii a index MSCI
je vytvoren rozdilnou metodikou. Ve sledovaném obdobi, konkrétné v roce 2012 se
spolecnost Apple stala nejhodnotnéjsi spolecnosti v celé svétové historii. Pfekonala
tak dosavadniho drzitele spole¢nost Microsoft, ktera vystupuje v hodnotovém in-
dexu bakalarské prace (Patria.cz, 2012). Z grafického srovnani indext dale vyply-
nula skutec¢nost, kdy riistovy index ve sledovaném obdobi sice piekonal urovern
hodnotového indexu, ale jednotlivé propady celé ekonomiky, zejména v roce 2008,
se vice podepsaly pravé na indexu riistovém. Ve zminéné dil¢i periodé bylo vhodné
drzet akcie spolec¢nosti hodnotovych, u kterych nedoslo k tak vyznamnému propa-
du.
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Nasledné jsem provedl komparaci indexii v numerické podobé, a to z hlediska
vynosnosti pti zohlednéni rizika za pouZiti ukazateli Sharpeho pomér, Informacni
pomér a Jensenova alfa. Sharpeho pomérem jsem porovnal vynosnost na jednotku
rizika vyhranénych indexli mezi sebou a také s benchmarkem, ktery reprezentuje
vyvoj celého akciového trhu. Ukazatele Jensenova alfa a Informacni ratio porovnaly
vynosnost vyhranénych indexti vzhledem k celému trhu reprezentovaného ben-
chmarkem a vypocty ve vSech pripadech odpovidaly stejnému zavéru. Vysledné
hodnoty ukazatele jsou v souladu s grafickou komparaci vyhranénych indext. Ris-
tovy index vyraznym zplisobem piekonal index hodnotovy, ktery vletech 2005,
2009, 2010, 2013 a 2014 zaostal za benchmarkem.

Na zavér jsem porovnal vynosnost riistovych a hodnotovych akcii prostied-
nictvim vyhranénych portfolii, které jsem sestavil. Vysledky hovori zcela jasné ve
prospéch akcii ristovych, které dosahly ve sledovaném obdobi vynosnosti 29,52%
v porovnani s 6,51% vynosnosti akcii hodnotovych. Zde mliZeme opét hovofrit o
vyznamném hraci, kterym je spole¢nost Apple, ktera ve sledovaném obdobi dosah-
la primérné vynosnosti 65,39%, coZ pri vaze v portfoliu presahujici 25% vyrazné
ovliviiuje vynosnost celého portfolia. Aby nedochazelo k ovlivnéni vysledkl vy-
nosnosti portfolia dominantni spole¢nosti, vhodnym reSenim by mohla byt exis-
tence tzv. maximdlnich vah. Kritérium maximalnich vah nalezneme napriklad
v konstrukci indexu PX uzivaném na Burze cennych papirti Praha. Pokud bychom
maximalni vahy v indexu omezili naptiklad na 15%, dosahl by riistovy index vy-
nosnosti 24,21%, tedy o 5,31 p. b. méné. Zvolena metodika hraje klicovou roli pro
dosazeni vysledkii.

Dosazené vysledky analyzy nejsou v souladu s vétSinou odbornych studii, ve
kterych se autori ve vétSiné shoduji na vyssi vynosnosti hodnotovych akcii
v porovnani s akciemi riistovymi. Vyssi vynosnost je, jak uvadeéji napriklad ve své
studii panové Fama a French, vykoupena vys$sim rizikem. V rozporu s timto tvrze-
nim je zminéna studie JP Morgan z roku 2015, kdy hodnotové akcie opét dosahly
vysstho zhodnoceni a prevalcovaly akcie rlistové, ale nebyly vykoupeny vyssim
rizikem, volatilita ristovych akcii byla vyssi o propastnych 10 p. b. Kohout (2008)
rozdily ve vynosnosti i rizikovosti obou investi¢nich styli neshledava a povazuje je
témeér za totozné, coz doklada historickymi fakty. Z hlediska vynosnosti byly jas-
nym vitézem analyzy akcie ristové, jak jiz bylo zminéno v predchozim odstavci.
Z hlediska volatility reprezentované priimérnou anualizovanou smérodatnou od-
chylkou vynosti ve sledovaném obdobi jsem dospél k zavéru, Ze hodnotové akcie
dosahovaly nizsi rizikovosti v porovnani s akciemi ristovymi. Priimérna volatilita
u rastovych akcii ve sledovaném obdobi dosdhla 32,88% v porovnani s 24,99%
akcii hodnotovych. U rlistovych akcii byla tedy vyssi vynosnost vykoupena vyssim
rizikem.

V navaznosti na tvrzeni Tomdanka (2015) si dovolim polemizovat nad proble-
matikou zvolené délky obdobi pro vyhodnoceni investicnich strategii. Pokud by-
chom zvolené obdobi 11 let nebrali jako dostatecné dlouhé, dosazené vysledky by
byly v souladu se zminénym vyvojem indexii MCSI USA Value a MCSI USA Large
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Cap Growth zachycenym na Obr. (8), a také s nazorem Siméaka (2001), ktery hovo-
1 o periodach, kdy je lepsi realizovat strategii ristovou.

Pokud bych mél v budoucnu navazat na zvolené téma, zcela jisté bych se na
zakladé vyhodnoceni aktudlni prace rozhodl vyuZit co mozna nejvétsi mnozstvi
dostupnych kritérii pro rozdéleni akcii dle filozofie, aby nedochazelo k chybnému
zarazeni. S vyuzitim hodnot z databaze nékterého z placenych servertl bych zaradil
do vyhodnoceni vétsi mnoZstvi dat, aby mély dosaZené vysledky co moZna nejvyssi
vypovidajici hodnotu, coZ se samoziejmé tyka i délky zvoleného obdobi. Zajimavé
by mohlo byt zaméreni na rozvojové trhy, protoZe na tyto trhy nebylo vypracovano
takové mnozstvi studii, jako na realizaci obou zminénych strategii na trzich vyspé-
lych.
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8 Zaver

Zavérem se dostavame k vyhodnoceni samotnych statistickych hypotéz, které byly
v ivodu literarni reserse poloZeny na zakladé odbornych studii. Vyhodnoceni sta-
tistickych hypotéz vede ke splnéni cile bakalarské prace. Panové Fama a French ve
své studii dosli k zavéru, ktery se promitl do sestaveni nasledujicich hypotéz:

H1: Vynosnost hodnotovych akcii reprezentovanych indexem VALUE, ktery obsa-
huje hodnotové tituly indexu S&P 100 dosahl v obdobi 2004 - 2014 vyssi zhodno-
ceni nez index rastovy, ktery je reprezentovan indexem GROWTH, ktery obsahuje
ristové tituly indexu S&P 100.

H2: Vys$si vynosnosti hodnotovych akcii reprezentovanych indexem VALUE, ktery
obsahuje hodnotové tituly indexu S&P 100 v obdobi 2004 - 2014 bylo dosaZeno
pri vyssi volatilité nez u akcii ristovych, které jsou reprezentovany indexem
GROWTH, ktery obsahuje riistové tituly indexu S&P 100.

Na zakladé vypoctu v empirické ¢asti prace musim obé stanovené hypotézy zamit-
nout. Jak jiz bylo zminéno, vynosnost rlstovych akcii reprezentovanych indexem
GROWTH vyrazné piekonala ve sledovaném obdobi vynosnost akcii hodnotovych,
reprezentovanych indexem VALUE, a to 0 23,01 p. b.

Vys$si vynosnosti pri vyssi volatilité bylo sice dosaZeno, ale u indexu riistové-
ho, nikoliv hodnotového. Priimérna volatilita riistového indexu byla ve sledovaném
obdobi o 7,89 p. b. vyssi neZ u indexu hodnotového.

Dosazené vystupy analyzy jsou odrazovym miistkem pro vysloveni vysledné-
ho investicniho doporuceni. JelikoZ jsou dosazené vysledky v rozporu s vysledky
vétSiny zminénych odbornych studii v literarni reSersi, které zahrnuji z divodu
pristupnosti analytikii k mnohondsobné vétSimu objemu dat presnéjsiho vystupu
v del$im ¢asovém horizontu, nedovolim si zcela jednoznacné vyslovit zavér, ve kte-
rém bych se jasné vymezil ve prospéch investice do akcii riistovych. Jednoznac¢né
vymezeni ve prospéch vyhranéného portfolia by bylo proti zakladnimu pravidlu
diverzifikace portfolia. Zejména investor, ktery nedisponuje velkymi zkuSenostmi,
by se nemél stylové vyhranovat a mél by radné diverzifikovat svoje portfolio. Jed-
noznacné vsak mohu okomentovat reakci riistovych a hodnotovych akcii s vyvojem
ekonomiky jako celku. Nachazi-li se trh reprezentovany benchmarkem v rostoucim
trendu, ristovy index dosahuje vy$si vynosnosti v porovnani s trhem a indexem
hodnotovym. Pokud vsak dojde k trendu klesajicimu, ristovy index reaguje vyssim
propadem v porovnani s trhem a indexem hodnotovym. V takové dil¢i periodé je
vhodné drZet akcie hodnotové, coZ by vSak znamenalo dokonalou predikci vyvoje
trhu.

JelikoZ je momentalné dle Traxlera (2014) americky trh prehraty, ukazatel
CAPE, do kterého vstupuji priimérné zisky spolecnosti za poslednich deset let, se
nachazi zhruba na stejné trovni, jako pied velkym propadem 2007 a dosahuje tieti
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nejvyssi hodnoty v historii, da se oekavat propad. Z tohoto hlediska bych doporu-
il uprednostnit drzbu akcii hodnotovych na ukor ristovych, které v klesajicim
trendu reaguji vy$Sim propadem.

Na zakladé reSerSe védeckych a odbornych ¢lankii z problematiky riistové-
ho a hodnotového investovani a tvrzeni vyznamnych investortl jsem sestavil statis-
tické hypotézy, které jsem nasledné v empirické Casti prace oveéril. Na zakladé do-
sazenych vysledku jsem vyhodnotil hypotézy a vyslovit zavér. Prakticky jsem ové-
ril, zda se dosaZené vysledky shoduji s tvrzenimi v odbornych studiich. Vysledky
prace determinované zvolenymi akciovymi trhy, akciovymi indexy, celkovym ob-
dobim a kritérii srovnani dopliiuji fadu odbornych studii zamérenych na proble-
matiku investovani riiznymi zplsoby. Tuto problematiku je stadle mozZné povaZovat
za aktudlni a ¢asto diskutovanou. Za cenné Ize povazovat i doporuceni, které miize
pomoci investortim, ktef{ zvazuji jak vyhodné investovat.
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A Trzni kapitalizace akcii indexu S&P 100 k 31. 12. 2014

Akcie Trzni kapitalizace (mld. USD) Akcie Trzni kapitalizace (mld. USD)
AAPL Apple Computer 643,12 | CMCSA Comcast Corp 148,50
XOM Exxon Mobil 388,38 | AMZN Amazon Com Inc 144,31
MSFT Microsoft 381,73 [ CSCO Cisco Systems 142,23
GOOGL | Google Inc 360,94 | GILD Gilead Sciences 141,30
GOOG |Google Inc Class C 358,04 | PEP Pepsico Inc 140,71
JNJ Johnson&Johnson 291,04 |HD Home Depot 138,33
WEFC Wells Fargo 283,44 | PM Philip Morris 125,99
WMT Wal-Mart Stores 276,81 | QCOM Qualcomm Inc 122,94
GE General Electric 254,15 | AMGN Amgen Inc 121,12
PG Procter & Gamble 245,99 [ CVS CVS Corp 109,79
JPM JPMorgan Chase 232,47 | SLB Schlumberger 108,92
FB Facebook Inc 216,74 | UNP Union Pacific 105,24
CVvX Chevron Corp 210,86 [ UTX United Tech 104,58
PFE Pfizer 195,96 | MMM 3M Com 104,37
\4 Verizon Comms 194,37 | ABBV Abbvie Inc 104,14
BAC Bank of America 188,14 | UPS United Parcel 100,61
KO Coca Cola 184,33 | MA MasterCard Inc 99,30
T AT&T 174,23 | BMY Bristol Myers 97,58
INTC Intel Corp 172,30 | MO Altria Group 97,41
C Citigroup Inc 163,62 [ UNH UnitedHealth Grp 96,44
Vv Visa Inc 161,50 | AXP Amer Express Com 95,18
MRK Merck 161,18 | BA Boeing Com 91,86
DIS Walt Disney Co 160,12 | MCD McDonald’s Corp 90,22
IBM IBM 158,92 | COP CanoncoPhillips 85,04
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Akcie Trzni kapitalizace (mld. USD) Akcie Trzni kapitalizace (mld. USD)
GS Goldman Sachs 83,40 | ACN Accenture 58,53
NKE NIKE Inc 83,07 | MON Monsanto Com 57,78
FOXA 21St Century Fox 81,87 | SPG Simon Prop Grp 57,24
USB U. S. Bancorp 80,27 | TXN Texas Instrument 55,96
BIIB Biogen Idec Inc 79,62 |GM General Motors 55,86
HON Honeywell Intl 78,16 | CAT Caterpillar Inc 55,48
AlG Amer Inter Group 77,07 | DOW Dow Chemical 52,80
LLY Eli Lilly 76,62 | FDX Fedex Corp 49,20
MS Morgan Stanley 75,70 | TGT Target Corp 48,35
HPQ Hewlett-Packard 73,60 | GD General Dynamics 45,71
WBA Walgr Boots All 72,06 | COF Capitel One Fncl 45,68
MDT Medtronic Inc 71,07 | BK Bank of NY Melln 45,37
TWX Time Warner 71,07 | SO Southern Com 44,61
EBAY eBay Inc 68,69 | EMR Emerson Electric 42,51
ABT Abbott Lab 67,89 | APC Anadarko Petro 41,79
LOW Lowe’s Com 66,94 | BAX Baxter Intl 39,75
DD E.l. Du Pont 66,91 | NSC Norfolk Southern 33,79
COST Costco Wholesale 63,58 | HAL Halliburton 33,35
CL Colgate Palmoliv 62,74 | RTN Raytheon 33,21
F Ford Motor 62,14 | EXC Exelon Corp 31,89
(0).4' Occidental 62,12 [ ALL Allstate Corp 29,36
SBUX Starbucks 61,57 | NOV National Qilwell 27,46
MET MetLife Inc 61,23 [ DVN Devon Energy Corp 25,03
LMT Lockheed Martin 60,85 | FCX Freeport-Mcmoran 24,27
MDLZ | Mendelez Inter 60,43 | APA Apache Corp 23,60
EMC EMC Corp 59,03 | USD Ultra Semic Prosh -
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B Hodnoty ukazatele P/E v letech 2004 - 2014

Akcie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér
AAPL | Apple Computer 52,94| 4629| 3727| 43,45| 11,34| 2058 1801| 1464| 12,07| 13,91 14,88 2594
XOM | Exxon Mobil 13,17| 1059| 11,75 12,92| 924 1713] 11,78 1023| 893 1372 1218 11,97
MSFT | Microsoft 29,13 2213|2377 2019| 1036| 1648 1187 945| 1458 13,82 1872 1732
GOOGL | Google Inc 133,53 91,91| 59,06] 60,76 24,19 3038 22,58] 22,02| 21,89] 2940| 2523| 47,36
GOOG |Google Inc Class C - - - - - - - - - - 25,03 25,03
INJ  [Johnson&Johnson 2324| 2038| 17,88 1836| 13,09] 1464 1294| 1600 1814| 19,02| 1836 1746
WFC | Wells Fargo 1519| 14,28| 1481| 12,67| 37,93 1523| 1402| 1021| 1017 11,67 1337 1541
WMT | Wal-Mart Stores 23,09| 1827| 17,62| 1559| 16,23| 1557| 1336| 12,66| 14,06 1516 17,59| 16,29
GE General Electric 22,78| 1967| 21,96| 17,12| 9,42 1490 1747| 13,81| 16,24| 22,16] 1675 17,48
PG Procter & Gamble 2358| 2242| 2398| 21,93| 1425 1454 17,63 17,02| 1571 22,27| 2834| 20,15
JPM__ |JPMorgan Chase 2604| 19,10 13,70  9,99| 23,07| 1859 10,71  7,09|  847| 13,54| 11,83| 14,74
FB Facebook Inc - - - - - - - -| 622537| 92,09] 71,07| 2129,51
CVX | Chevron Corp 836| 899 930 1065 634] 1469 961 787 811| 11,26] 11,07| 9,66
PFE |Pfizer 17,99| 21,30| 1521 1942| 1477 1436| 17,02| 1494| 12,83]  9,75| 2190| 16,30
vz Verizon Comms 13,04|  864| 1469| 21,39] 1406 1803] 3982| 1606| 13853| 12,28 1861] 2865
BAC | Bank of America 12,91 11,40] 12,36] 1256] 23,32 [0ONON - - 45,76 17,31 49.84| 23,18
KO Coca Cola 2085| 1851| 21,60 23,90| 18,19 1947| 1305 12,89| 1841 21,72| 2650 19,55
T AT&T 1460| 2120] 1935| 21,60| 1326 1366 881| 1540| 2789 1032| 2812| 17,66
INTC | Intel Corp 2009 1871| 20,8| 22,61| 1591| 2636 1042| 1051|  9,66| 13,77| 1557| 16,71
C Citigroup Inc 14,75 11,02| 12,02| 42,28] 29,92| - 1330  7,02| 16,19 11,88 24,00| 1824
v Visa Inc - - - - 39,47| 2658| 16,68 19,67| 4229 2836| 29,34| 2891
MRK | Merck 12,25| 1512| 1878| 3879] 838 680| 13509 27,58| 20,53| 34,20 13,87| 30,13
DIS | walt Disney Co 25,18| 1963 2062| 1557| 10,86 1838| 1659| 14,86| 1609| 20,97| 20,96| 18,16
IBM__ |IBM 22,45| 1798| 16,70| 14,94|  9,43| 13,08 1268| 1450| 13,29| 12,49 1344| 14,63
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CMCSA | Comcast Corp 74,79| 47,56| 39,91| 22,53| 19,80 13,35| 16,99| 16,90| 16,29 20,30 18,13| 27,87
AMZN | Amazon Com Inc 32,13| 40,01 57,43| 82,36| 3425| 66,22 71,25| 91,28| 3430,72| 684,24| 840,65| 493,69
CSCO | Cisco Systems 28,46| 19,96| 28,78| 21,37 12,32 2453| 14,83| 1566| 12,70 12,21| 18,88| 19,06
GILD |Gilead Sciences 35,68| 38,50| 41,18| 27,40 2496| 1531| 1097| 11,88| 22,41| 41,20| 12,78| 25,66
PEP Pepsico Inc 21,30 25,35| 21,49 22,18| 17,13 16,12| 16,70 16,66| 17,44 19,18| 22,16| 19,61
HD Home Depot 19,35| 15,67| 13,69| 11,22| 12,99| 21,62| 18,83 1812 21,90| 22,23| 23,87| 18,14
PM Philip Morris - - - - 13,14| 14,79| 14,90| 16,60| 16,24| 16,64| 17,16| 15,64
QCOM | Qualcomm Inc 38,12| 3421| 26,38| 19,39 21,80 37,45| 22,77\ 21,67| 1633| 1897| 1571| 24,80
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C Hodnoty trzni kapitalizace v obdobi 2004 - 2014 pro sestaveni
o] /7 L]
rustoveho indexu
Rdstovy index 1/2004| 7/2004| 1/2005( 7/2005| 1/2006| 7/2006| 1/2007| 7/2007| 1/2008( 7/2008( 1/2009| 7/2009
AAPL | Apple Computer 7,88 12,44 26,05 30,22 60,59 48,85 729 105,56 174,04 154,72 76| 127,94
GOOGL [ Google Inc - - 52,71 80,9 122,61| 127,09 142,2| 163,06| 216,32| 168,14 96,83| 132,58
PG Procter & Gamble 129,15 138| 138,94| 130,82| 137,62| 176,74| 203,66| 192,68 22595| 188,07| 181,18 151,68
A4 Verizon Comms 87,06 89,7 100,62 85,72 74,68 87,05| 101,18| 111,24| 116,96 98,58 94,06 85,51
BAC Bank of America 116,06 72,66| 190,48| 180,73| 185,34| 217,69| 239,76| 216,96| 183,29| 106,02 70,65 112,9
V Visa Inc - - - - - - - - - 88,24 44,38 33,36
MRK Merck 102,65| 104,46 70,99 68,27 69,56 79,34 94,66 107,93| 126,24 82,19 64,27 59,15
CMCSA | Comcast Corp 73,82 62,11 73,51 66,77 56,2 68,42 87,96 87,51 54,98 54,83 48,63 41,53
AMZN [ Amazon Com Inc 21,1 21,29 18,07 13,52 19,54 16,23 16,25 28,03 38,46 30,75 21,99 35,25
GILD Gilead Sciences 12,43 14,59 15,7 20,09 24,07 26,99 29,86 32,35 42,74 48,13 46,56 42,36
QCOM [ Qualcomm Inc 43,28 58,53 69,66 54,7 70,83 66,36 62,45 72,32 64,1 75,14 59,08 74,92
suma kapitalizace 593,43| 573,78| 756,73| 731,74| 821,04| 914,76| 1050,88| 1117,64| 1243,08| 1094,81| 803,63| 897,18
Ridstovy index 550,78 532,54 702,34 679,15 762,03 849,02( 975,35( 1037,31( 1153,74( 1016,13( 745,87 832,70
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AAPL Apple Computer

GOOGL | Google Inc

PG Procter & Gamble
A4 Verizon Comms
BAC Bank of America
\Y Visa Inc

MRK Merck

CMCSA | Comcast Corp

AMZN | Amazon Com Inc

GILD Gilead Sciences

QCOM | Qualcomm Inc

suma kapitalizace

Rlstovy index
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D Hodnoty trzni kapitalizace v obdobi 2004 - 2014 pro sestaveni
hodnotového indexu

Akcie 1/2004| 7/2004| 1/2005| 7/2005( 1/2006( 7/2006( 1/2007( 7/2007| 1/2008| 7/2008| 1/2009| 7/2009
XOM | Exxon Mobil 269,29| 290,08 328,12| 367,65| 349,51| 364,72| 450,50 472,52| 504,24 458,89| 406,07| 339,10
MSFT | Microsoft 295,29| 310,98| 290,72| 264,64 278,36| 234,44| 293,54| 281,93| 332,11| 24589| 172,93| 214,15
JNJ Johnson&Johnson 153,33| 164,62 188,42| 193,17| 178,79| 175,80| 191,42 179,41| 189,44| 180,90| 166,00, 157,19
WEFC | Wells Fargo 100,49 95,52 105,32 103,35 105,07 112,70| 121,23| 117,46 99,54 79,88 98,03 112,69
WMT | Wal-Mart Stores 230,11| 220,99| 233,69| 201,91| 194,85| 200,76| 192,48 197,67| 190,35| 22491| 219,90| 188,48
GE General Electric 312,24 337,97| 386,90| 368,27| 370,34| 340,26| 383,56| 393,83| 370,24| 269,79| 161,28| 125,18
JPM | JPMorgan Chase 75,03 79,68 | 138,73| 123,20| 138,88| 145,76| 137,55| 165,51| 146,99| 116,88 117,68| 132,52
CVX | Chevron Corp 93,01 100,52 110,64 118,72| 127,45| 136,41| 160,29 181,05| 195,10 203,56| 148,25| 133,41
PFE | Pfizer 269,53| 256,20 200,95| 199,74| 171,90| 171,13| 188,68| 179,46| 153,68| 119,52| 119,42| 100,56
KO Coca Cola 123,91| 122,16 100,32 100,77 95,90 100,75| 113,09 121,02| 142,26| 117,81| 104,73| 113,85
T AT&T 86,17 79,95 85,06 79,11 80,36 108,33| 137,38| 255,87 251,17| 196,24 167,95| 147,91
INTC |Intel Corp 207,91| 173,33| 146,26| 159,70 150,48| 109,57| 116,76| 137,93| 154,31| 121,65 81,54 95,37
C Citigroup Inc 250,32| 238,45| 250,28| 238,65| 24551| 242,01| 273,69| 253,70| 161,26 93,28 38,06 16,36
DIS | Walt Disney Co 46,08 49,93 55,73 50,45 45,24 63,58 69,54 67,65 62,33 58,05 42,00 42,67
IBM |IBM 157,05| 146,58| 162,22| 119,16| 129,84 116,91| 146,34 156,28 149,65| 161,59| 112,70| 137,43
CSCO | Cisco Systems 167,27 | 156,26| 127,22| 121,36| 105,16| 119,22| 165,97| 168,60 164,23| 136,86 95,44 | 108,44
PEP | Pepsico Inc 79,49 90,87 87,64 89,52 98,13 99,01 102,71| 104,78 121,82 101,17 85,06 88,00
HD Home Depot 80,75 77,77 93,86 84,76 85,99 73,98 81,96 78,84 45,46 39,39 39,03 40,39
PM | Philip Morris - - - - - - - - - 103,86 88,02 85,61
suma kapitalizace 2997,27| 2991,86| 3092,08| 2984,13| 2951,76| 2915,34| 3326,69| 3513,51| 3434,18| 3030,12| 2464,09| 2379,31
Hodnotovy index 550,78 | 549,79| 568,20 548,37| 542,42| 535,72| 611,31| 64564| 631,07| 556,82| 452,80| 437,22
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Akcie 1/2010| 7/2010| 1/2011| 7/2011| 1/2012| 7/2012| 1/2013| 7/2013| 1/2014| 7/2014| 12/2014

XOM | Exxon Mobil 322,33| 288,25| 364,06| 398,74| 406,27| 400,14| 389,65| 397,47| 438,70| 432,27| 388,38
MSFT | Microsoft 268,56| 200,75| 234,53| 217,94| 218,38| 256,98 223,67| 286,15| 310,50 344,97| 381,73
INJ | Johnson&Johnson 177,71| 162,92| 169,86| 184,48| 179,09| 18554| 194,77| 243,79| 258,34| 298,83| 291,04
WEC | Wells Fargo 139,77| 131,73| 163,08 151,33| 14534| 177,70| 180,00 219,30| 238,68| 276,77| 283,44
WMT | Wal-Mart Stores 203,65| 179,32| 192,10| 185,82| 204,66 235,90 228,25| 244,41| 254,62 242,67| 276,81
GE | General Electric 161,33| 150,96| 194,16| 203,53| 189,08 220,81| 218,41| 237,69| 282,01| 263,90| 254,15
JPM | JPMorgan Chase 164,26 143,45| 16587| 162,59| 126,34| 136,01| 167,26| 197,84| 219,66| 216,54| 232,47
CVX | Chevron Corp 154,57 135,67| 183,18| 208,49| 211,89| 208,12| 210,52| 230,07| 239,03| 247,89| 210,86
PFE |Pfizer 146,79| 114,78| 140,29| 163,95| 166,35| 172,23| 182,48| 196,29| 196,00 191,87| 195,96
KO |Coca Cola 131,27| 115,42| 150,74| 156,13| 158,92| 176,01| 162,00 179,40| 181,85| 185,44| 184,33
T AT&T 165,43 | 143,83| 173,67| 187,71| 179,20 209,07| 188,15| 188,33| 183,76| 184,17| 174,23
INTC |Intel Corp 112,67| 107,16| 11590| 119,45| 123,48| 134,08 101,95| 118,98| 128,92| 153,29| 172,30
C Citigroup Inc 94,28| 109,53| 137,45| 125,12| 76,92| 80,37| 119,82| 146,73| 157,85| 143,89| 163,62
DIS |Walt Disney Co 60,15| 61,68| 71,03| 7508| 67,37| 8669| 89,62| 11507| 129,88| 147,00 160,12
IBM |IBM 170,87| 154,59| 180,22| 208,45| 216,72| 22560| 214,03 209,53| 197,77| 18590| 158,92
CSCO | Cisco Systems 137,72| 121,42| 112,13 87,23 97,20 91,98| 104,32| 130,05| 199,92| 128,48| 142,23
PEP |Pepsico Inc 95,15| 98,00 103,29| 111,18| 103,73| 110,09| 105,66| 126,92| 126,82| 134,68| 140,71
HD |Home Depot 49,19| 46,92| 57,46| 5848| 64,81| 81,11| 92,48 112,29| 11595| 111,90| 138,33
PM | Philip Morris 90,94| 85,44| 105,46| 117,57| 136,32| 14883| 13831| 142,04| 13845| 131,77| 125,99
suma kapitalizace 2846,64 | 2551,82| 3014,48| 3123,27| 3072,07| 3337,26| 3311,35| 3722,35| 3998,71| 4022,23| 4075,62
Hodnotovy index 523,10| 468,92| 553,94| 573,93| 564,53| 613,26| 608,50 684,02 734,81| 739,13| 748,94
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E Zavérna cena rustovych akcii k poslednimu obchodnimu dni v roce

AAPL | Apple Computer

GOOGL | Google Inc

PG Procter & Gamble

\/A Verizon Comms
BAC Bank of America
\Y Visa Inc

MRK Merck

CMCSA | Comcast Corp

AMZN | Amazon Com Inc

GILD Gilead Sciences

QCOM | Qualcomm Inc
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Zavérna cena rastovych akcii k poslednimu obchodnimu dni v roce

F Zavérna cena rustovych akcii k poslednimu obchodnimu dni v roce

Hodnotovy index 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
XOM | Exxon Mobil 41,00| 51,26| 56,17| 77,24 93,69| 79,83| 6819| 73,12| 84,76| 86,55| 101,20| 92,45
MSFT | Microsoft 27,37 26,72| 26,15| 29,86| 3560| 19,44| 30,48| 27,91| 2596| 26,71| 37,41| 46,45
JNJ  |Johnson&Johnson 51,66| 63,42 60,10 66,02 66,70 59,83 64,41| 61,85 6558 70,10 91,59| 104,57
WEC | Wells Fargo 29,59 31,08| 31,42| 3591| 30,19| 29,48 26,99 30,99| 27,56| 34,18| 4540| 54,82
WMT | Wal-Mart Stores 53,17 52,82| 46,80 46,18 47,53| 56,06| 53,45| 53,93| 59,76| 6823| 7869| 85,88
GE |General Electric 30,98| 36,50| 35,05| 37,21| 37,07| 16,20 15,13| 18,29| 17,91| 20,99| 28,03 25,27
JPM |JPMorgan Chase 36,73 39,01| 39,69| 4830| 43,65| 31,53| 41,67| 42,42| 3325| 43,97| 5848| 62,68
CVX | Chevron Corp 4350| 52,51 56,77| 73,53| 93,33 73,97| 76,99| 91,25| 106,40| 108,14| 124,91| 112,18
PFE | Pfizer 35,33 26,89| 23,32| 26,17| 22,73| 17,71| 18719| 17,51| 21,64| 2508| 3063| 31,15
KO |Coca Cola 25,38| 20,82| 20,16| 24,12| 30,68| 22,64| 2850| 32,88| 34,98| 36,25| 41,31 42,22
T AT&T 26,07 25,77| 24,49| 3575| 41,56| 2850| 2803| 29,38 30,24| 33,71| 3516/ 33,59
INTC |Intel Corp 32,05 23,39 2496| 2025| 26,66| 14,66| 2040| 21,03| 2425| 20,62| 2596| 36,29
C Citigroup Inc 485,40 481,80 485,30| 557,00 294,40 67,10| 33,10 47,30| 26,31| 39,56| 52,11 54,11
DIS | Walt Disney Co 22,89 27,27| 2352| 33,62| 32,28 22,69 32,25| 3751| 37,50 49,79| 76,40 95,19
IBM |IBM 92,68 9858| 82,20 97,15| 108,10| 84,16| 130,90| 146,76| 183,88| 191,55| 187,57| 160,44
CSCO | Cisco Systems 24,23 19,32| 17,12| 27,33| 27,07| 16,30| 23,94| 20,23| 18,08| 19,65| 22,43| 27,82
PEP |Pepsico Inc 46,62 52,201 59,08/ 6255| 7590| 54,77 60,80| 6533| 66,35| 6843| 82,94| 94,56
HD |Home Depot 35,49| 42,74| 40,48| 40,16| 26,94| 23,02 2893| 3506| 42,04 61,85 82,34| 104,97
PM | Philip Morris - - - - - 4351| 48,19| 5853| 78,48| 8364| 87,13| 81,45
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G Anualizovana smérodatna odchylka vynosi riustového indexu

AAPL | Apple Computer

GOOGL | Google Inc

PG Procter & Gamble
\/A Verizon Comms
BAC Bank of America
\Y Visa Inc

MRK Merck

CMCSA | Comcast Corp

AMZN | Amazon Com Inc

GILD Gilead Sciences

QCOM | Qualcomm Inc

Vazeny pramér
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Anualizovana smérodatna odchylka vynost hodnotového indexu

H Anualizovana smérodatna odchylka vynostii hodnotového indexu

Hodnotovy index 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 Vdaha

XOM | Exxon Mobil 16,45 13,12 14,97 25,43 18,10 26,11 51,39 23,89 19,00 23,07 16,20 9,53
MSFT | Microsoft 18,98 24,89 20,86 23,36 21,88 37,24 48,38 22,87 20,83 14,29 19,02 9,37
JNJ Johnson&Johnson 14,65 12,53 9,59 17,34 12,91 17,76 29,46 11,42 11,66 13,85 14,88 7,14
WEFC | Wells Fargo 14,02 15,85 21,98 38,54 33,70| 106,11 82,99 26,83 51,69 12,18 12,41 6,95
WMT | Wal-Mart Stores 13,23 12,32 16,18 16,71 13,95 22,35 33,46 20,10 17,04 15,01 17,71 6,79
GE General Electric 14,94 16,99 18,71 30,07 27,26 56,80 55,23 18,31 12,64 13,57 17,16 6,24
JPM | JPMorgan Chase 17,81 19,03 28,60 39,94 30,60 81,24 84,11 26,57 16,95 13,75 17,59 5,7
CVX | Chevron Corp 18,24 13,33 17,92 27,60 20,83 28,70 55,34 23,39 20,59 22,39 52,11 5,17
PFE Pfizer 16,31 16,36 12,88 24,20 21,45 31,95 37,96 16,94 20,60 22,82 24,56 4,81
KO Coca Cola 15,07 15,75 51,56 17,37 15,64 22,19 35,49 13,74 98,61 - - 4,52
T AT&T 14,38 15,54 14,18 18,26 15,51 27,08 45,45 22,48 17,11 13,25 20,10 4,27
INTC |Intel Corp 22,40 20,62 21,12 27,06 25,24 36,86 52,71 26,03 26,45 20,49 30,21 4,23
C Citigroup Inc 20,43 22,85 36,18 52,58 37,88 | 125,48 | 116,55 28,84 14,37 - - 4,01
DIS Walt Disney Co 17,58 17,90 17,99 30,71 23,27 40,16 49,29 20,27 19,23 17,59 26,01 3,93
IBM | IBM 17,17 18,62 16,19 22,35 18,19 27,71 35,90 20,37 14,24 17,63 15,23 3,9
CSCO | Cisco Systems 16,61 25,10 25,76 35,00 30,72 34,98 48,74 27,19 28,55 20,17 31,71 3,49
PEP | Pepsico Inc 12,96 13,43 10,71 16,84 14,64 23,01 31,62 14,32 11,26 11,81 15,09 3,45
HD Home Depot 16,72 17,41 18,66 25,84 23,26 35,49 52,23 24,88 20,20 19,90 19,69 3,39
PM Philip Morris 14,50 15,64 17,10 20,25 20,07 26,17 43,19 - - - - 3,09
Vézeny primér 16,41 17,05 20,09 26,61 22,11 42,78 52,19 20,87 23,42 14,88 18,45 100
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I Beta koeficient riistového indexu ve sledovaném obdobi

AAPL | Apple Computer

GOOGL | Google Inc

PG Procter & Gamble

\/A Verizon Comms
BAC Bank of America
\Y Visa Inc

MRK Merck

CMCSA | Comcast Corp

AMZN | Amazon Com Inc

GILD Gilead Sciences

QCOM | Qualcomm Inc

vazeny pramér
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] Beta koeficient hodnotového indexu ve sledovaném obdobi

Hodnotovy index - Beta 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Vaha
XOM | Exxon Mobil 0,52 0,60 0,76 0,79 0,54 0,44 0,47 0,50 0,52 0,67 0,88 9,53
MSFT | Microsoft 1,17 1,13 1,05 0,85 1,00 0,96 1,07 0,98 0,98 0,95 0,98 9,37
JNJ Johnson&Johnson 0,30 0,26 0,33 0,13 0,50 0,55 0,57 0,55 0,54 0,58 0,54 7,14
WEFC |Wells Fargo 0,38 0,37 0,33 0,59 0,27 1,30 1,36 1,30 1,32 1,84 1,10 6,95
WMT | Wal-Mart Stores 0,54 0,54 0,48 0,25 0,18 0,25 0,31 0,36 0,33 0,40 0,46 6,79
GE General Electric 0,92 0,88 0,82 0,76 0,97 1,55 1,62 1,59 1,60 1,82 1,37 6,24
JPM | JPMorgan Chase 1,82 1,71 1,78 1,35 0,71 1,10 1,14 1,23 1,32 1,69 1,57 5,7
CVX | Chevron Corp 0,59 0,66 0,76 0,84 0,67 0,65 0,74 0,79 0,79 0,93 1,12 5,17
PFE | Pfizer 0,46 0,49 0,61 0,69 0,48 0,77 0,70 0,72 0,69 0,85 0,67 4,81
KO Coca Cola 0,38 0,39 0,52 0,83 0,56 0,60 0,61 0,55 0,51 0,49 0,49 4,52
T AT&T 1,15 1,13 1,56 1,21 0,64 0,68 0,67 0,62 0,57 0,54 0,44 4,27
INTC [Intel Corp 2,26 2,28 2,03 1,60 1,33 1,17 1,09 1,08 1,07 0,94 0,96 4,23
C Citigroup Inc 1,45 1,36 1,34 1,18 1,55 2,70 2,51 2,50 2,55 2,90 1,79 4,01
DIS | Walt Disney Co 1,36 1,31 1,08 0,98 0,96 1,11 1,11 1,21 1,19 1,30 1,20 3,93
IBM |IBM 1,51 1,55 1,66 1,12 1,12 0,80 0,72 0,66 0,66 0,49 0,62 3,9
CSCO | Cisco Systems 2,09 2,04 1,87 1,54 1,31 1,21 1,25 1,17 1,24 1,26 1,31 3,49
PEP | Pepsico Inc 0,55 0,50 0,59 0,35 0,57 0,50 0,53 0,53 0,48 0,41 0,43 3,45
HD Home Depot 1,54 1,55 1,43 1,40 0,64 0,71 0,79 0,77 0,82 0,90 1,04 3,39
PM Philip Morris - - - - - - - 1,05 0,86 0,94 0,95 3,09

vazeny prumér 0,934 0,924 0,942 0,823 0,710 0,881 0,903 0,927 0,925 1,038 0,937 100




