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1. Uvod

V soucasnosti je cely svét ekonomicky propojeny. Jednim ze spojovacich ¢lanki
je finan¢ni trh a jeho ¢asti. Zakladnim ,,stavebnim kamenem* je kapitalovy trh, kde je
obchodovano s cennymi papiry. Tento trh je organizovany a jeho nejdulezitéjsi funkce
jsou alokacni a cenotvorna. Je potieba, aby transakce mezi investorem a emitentem byly

provedeny co nejlevnéji, nejrychleji a s odpovidajicim mnozstvim informaci.

Motivaci pro zpracovani prace byla soucasna situace na financnich trzich, kdy
b&zny klient t&7ko nachazi produkty ke spofeni a investovani. Ceska populace se fadi
spisSe ke konzervativnim investorim a investovani do rizikovéjsich aktiv pfili§ nevefi.
Oproti tomu v Americe, diky dlouholetym zkuSenostem, jsou ob¢ani ochotni podstoupit

vEtsi rizika, kterd jsou spojena s vyS$§im vynosem.

Aktuélni zdporné tirokové sazby, vyhlasované ndrodnimi bankami v fadé evrop-
skych zemich, povedou bankovni Ustavy k zavedeni zapornych sazeb i u béznych a spo-
ficich ucti. To by mohlo pfispét v konzervativni Evropé k vétsi ochoté populace investo-
vat do rizikovéjsich produktt. S tim je spojeno vyhledavani investi¢nich ptilezitosti
I mimo evropsky region. Rizikové&jsi portfolio je tak vice diverzifikovano z hlediska re-

giont, sektorti a mén.

Cilem této prace je zhodnotit ocekavanou vynosnost a riziko cennych papirti
z vybranych odvétvi z hlediska vynosnosti a rizika a ohodnotit vybrané tituly pomoci me-

tody CAPM.

Uvodni &ast této prace popisuje finanéni trh a rozdéleni finanéniho trhu. Vzhle-
dem k tomu, ze se obsah diplomové prace zaméfuje na hodnoceni vynosnosti a rizika u
akcii, je rovnéZ v teoretické ¢asti zatazena kapitola, ktera se vSeobecné vénuje problema-
tice akcii. Posledni oddil teoretické casti je zaméten na teorii portfolia a model ocenovani

kapitalovych aktiv.

Nasleduje metodika prace, podle které byly provedeny jednotlivé vypocty
v praktické ¢asti. Dale jsou zde specifikovany cile prace a stanovené obdobi, za které byla

provedena analyza dat. Tato ¢ast taktéz obsahuje vzorce, které byly vyuzity k vypoctam.



Zaverecna kapitola obsahuje nejdulezitéjsi ¢ast diplomové prace. V uvodu jsou
struéné popsany spolecnosti, které zde byly hodnoceny, a to véetné jejich trzni kapitali-
zace. Zaroven byly tyto spole¢nosti rozdéleny do péti odvétvi. Nasleduje Cast, kde jsou u
jednotlivych odvétvi okomentované vysledky, a to z hlediska jejich vynosnosti, rizika.
Tyto vysledky obsahuji analyzy pro kazdé odvétvi zvlast, véetné porovnani s trhem.

V zavéru kapitoly jsou porovnana odvétvi mezi sebou.



1. Charakteristika finan¢nich trha

Trzni prostfedi jako takové lze rozdélit na trh vyrobki a sluzeb, trh vyrobnich
faktort a trh finan¢ni. Na finan¢nim trhu dochazi ke stietu prebytkovych a deficitnich
jednotek. Finan¢ni trhy slouzi investorim k vyhledavani moznosti, jak co nejlépe zhod-
notit své volné finan¢ni prostiedky. Investofi se vzdavaji soucasné spotieby volnych pro-

sttedktl s vidinou toho, Ze v budoucnu obdrzi investovanou ¢astku navySenou o vynos.

., Financni trhy tedy umoziuji, aby financni systém nasal a zaclenil do penézniho
okruhu ekonomického systemu docasné volné penezni prostredky, které by jinak v dané
dobé ziistaly nevyuzity. ,, (Cizinska & Reziidkova, 2007, s. 11)

Finan¢ni trh lze délit podle riznych kritérii. Nejvice pouzivané ¢lenéni dle Rej-
nuse (2014) je ¢lenéni podle jednotlivych finan¢nich investi¢nich nastroju.

vvvvvv

a kapitalovy trh, ale jsou zde zafazeny i cizi mény a drahé kovy. Dale je z obrazku patrné
i to, Ze se penézni a kapitalovy trh déli na trhy dlouhodobé a kratkodobé. Trh kratkodo-
bych cennych papirti a trh dlouhodobych cennych papirti tvofi dohromady trh cennych
papirt.

Obrazek 1 — Clenéni finanéniho trhu podle zakladnich druhii finanénich investi¢nich in-

strumentu
. . . TRH
TRH S CIZIMI . KAPITALOVY ]
MENAMI PENEZNITRH TRH DEAHECH
KOVU
TRH TRH TRH TRH
KRATKODOBYCH KRATKODOBYCH DLOUHODOBYCH DLOUHODOBYCH
UVERU CENNYCH CENNYCH UVERU
PAPIRU PAPIRU

Zdroj: Rejnus, 2004



Vesela (2007) uvadi, ze finan¢ni trh jako celek ma nékolik funkci v ekonomice.
Mezi nejdilezitéjsi patii shromazd’ovaci a alokaéni, dale také obchodni, cenotvorna, di-

verzifikace rizika, uchovatele hodnoty a depozitni.

Pomoci shromazd’ovaci funkce dochazi ke shromazd’ovéani volnych penéznich
prosttedkt od ptebytkovych jednotek. Takto nashromdzdéné prosttedky jsou alokovany
k deficitnim jednotkdm. Vybér deficitni jednotky, ktera obdrzi volné penézni prostiedky,
je fizen nejvyssi nabidkou vynosu pii nizkém riziku a nejvyssi likvidité. Obchodni funkce
umoziuje nakup a nasledny prodej instrumentli na sekundarnim trhu. Pii stifetu nabidky
s poptavkou dochazi ke stanoveni ceny instrumentu a je pfi ni vyuzita cenotvornd funkce
finan¢niho trhu. Zmenseni investi¢niho rizika je docileno diky diverzifikaci portfolia,
tedy zvolenim vhodnych instrumentti do tohoto portfolia. Funkce uchovatele hodnoty pfi
inflaci jsou u nékterych instrumentd vyssi a u nékterych nizsi. Posledni funkce, kterd je
charakterizovéna, je depozitni. Ukladani penéznich prostfedku je na finan¢nim trhu spo-

jeno s riznymi vynosy, riziky a likviditou.

Penézni trh je trhem, na kterém jsou obchodovany pouze kratkodobé finan¢ni in-
strumenty, se splatnosti maximaln¢ jeden rok. Mezi typické znaky tohoto trhu patii nizky
vynos, nizké riziko, vysoka likvidita a také mén¢é podléhaji fluktuacim. Do kratkodobych
cennych papirti 1ze zahrnout pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komeréni pa-
piry nebo sménky. O penéZznim trhu se taktéZ mluvi jako o velkoobchodnim trhu, jelikoZz
subjekty které zde pusobi, jsou centralni banky, banky, obchodnici s cennymi papiry,

fondy penéZniho trhu nebo primyslové podniky.

V ramci kapitalovych trhi jsou vyuzivany dlouhodobé finan¢ni instrumenty, je-
jichz splatnost je delsi nez jeden rok. Rejnus (2014) déli instrumenty tohoto typu na in-
vesticni cenné papiry, cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani a derivaty.
Na tomto trhu vystupuji prebytkové a deficitni jednotky a banky, pojistovny, obchodnici
S cennymi papiry nebo investi¢ni spole¢nosti, mnohdy zastoupené finanénimi zprostied-

kovateli.

Na trhu s cizimi ménami se obchoduje s devizami a valutami. Posledni trh na
finan¢nim trhu je trh drahych kovi nebo také nazyvany jako trh komoditni. Tento trh je

podle Rejnuse (2014) také oznacovan jako trh realnych aktiv, jelikoz jsou zde obchodo-



vany komodity (zlato, stiibro, kovy nebo zeméd¢€lské plodiny). Komodity jsou nakupo-
vany do portfolii za €elem diverzifikace rizika, zajisténi kurzovych pohybt nebo také

Vv poslednich letech jako spekulace.



2. InvestiCni strategie

U dlouhodobych investic je zapotiebi vytvofit investi¢ni strategii, ktera je dlou-
hodobym planem, jak rozmistit investice mezi jednotlivé typy cennych papirt. Kohout
(2008) udava, ze investor by se mél vice soustiedit na to, do jakého druhu investice bude

investovat a mén¢ do jaké konkrétni akcie.

Investor klade diiraz na maximalni vynos pii minimalnim riziku. Musi také brat
na védomi likviditu investice a poté se rozhodnout, jak své volné finan¢ni prostfedky

bude investovat.

Idedlni investice mé& maximalni vynos S minimalnim rizikem pfti vysoké likvidité.
Této idedlni investice nelze vSak nikdy dosdhnout. Z vySe jmenovanych faktor vznika
tzv. magicky trojuhelnik investovani. Investor si musi stanovit svoji prioritu a vybrat je-

den z téchto tii faktorti jako hlavni.

2.1.  Vynosnhost

., Vynosnost financnich investic je investicnim kritériem udavajicim miru zhod-
noceni peneznich prostiedkit viozenych do urcitého financniho investicniho instrumentu
(nebo investicniho portfolia) za urcité casové obdobi.” (Rejnus, 2014, s. 167) Vesela
(2007), charakterizuje vynos, jako souhrn piijmd, které investor obdrzi z investi¢niho in-
strumentu. Je to v podstaté¢ odména investorovi za to, ze podstupuje urcité riziko. Odlis-
nost mezi vynosem a vynosnosti je takova, Ze vysledek u vynosu je absolutni ¢astka

a U vynosnosti je vypocet v procentech.

Vynos lze vypocitat, s ohledem na vstupni data, jako vynos historicky (ex post)

nebo vynos oc¢ekavany (ex ante).

2.1.1. Historicka vynosnost
Historicky (ex post) vynos se skldda z diichodu, ktery plyne z daného investic-

niho instrumentu a z kapitalového zisku. Vynos lze vyjadrit v hrubé nebo Cisté podobg.

Hruby vynos zahrnuje pouze diichod a kapitalovy zisk nebo ztratu, zatimco Cisty

vynos je o¢istén o zaplacené dané a transakéni poplatky®. V praxi je spise kalkulovino

1 V Ceské republice je dividendovy pifjem a trokovy ptijem z dluhopisu danén sazbou dang z pifjmi 15 %, ktera je vybirana u zdroje
pomoci srazkové dané z pifjmi. Kapitalové zisky, které pochézeji z prodeje cennych papirt, se v Ceské republice pri¢itaji do daiiového zakladu, a to jak
u fyzickych, tak pravnickych osob. (Vesela, 2007)



S vynosovou mirou nez jen s vynosem z investicniho instrumentu. U vynosové miry miize
byt posouzena mira zhodnoceni investice. Vesela (2007) pro vypocet historické vynos-

nosti (ex post) vyuziva obecny vzorec:

_ P;—Po+D-T-C,

fi P, 1)

Kde:

I predstavuje historickou vynosovou miru (vynosovou miru ex post) za obdobi t,

P: Jje prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na konci obdobi drzby,

Po je nakupni cena (kurz) investicniho instrumentu na zacdtku obdobi drzby,

D Jje duchod plynouci z investicniho instrumentu, tj. v pripadé akcie napr. dividenda,

T Jjsou dané placené z diichodu (napt. dividend) a z kapitalovéeho zisku,

Co jsou transakcni néiklady vynalozené v Souvislosti s drzbou daného investicniho instru-
mentu.

IV v

Snizeni ¢isté vynosové miry je zapfi¢inéno danémi, které ovliviiuji historickou
vynosovou miru investora. ,, Historicka vynosova mira (ex post) je vynosovou meérou,
kterd jiz byla v minulém obdobi realizovana. Jedna se o minulou informaci, které miize

investor vyuzit k vyhodnoceni uspésnosti své investice. “ (Vesela, 2007, s. 584)

2.1.2.  Oc¢ekavany vynos
Ocekavana vynosova mira (ex ante) se li$i od historické vynosové miry (ex post).
Pfi vypocCtu ex ante se vychazi z odhadu vynosovych mér investora, které jsou prognozo-

vany investorem.

,, Ocekavany vynos, resp. 0cekavana mira vynosu dosazend ze zrealizované in-
vestice jsou jednemi z nejvyznamnéjsich kriterii, ktera ovliviiuji rozhodovani potencial-
niho investora a urcuji, zda tento investor bude prislusné aktivum poptavat, nebo da pred-

nost aktivium alternativnim. *“ (Rejnus, 2004)

Pted zrealizovanim investice je provedena analyza, ve které se stanovi mira oce-

kavaného vynosu.

Ocekavand vynosova mira z konkrétniho investi¢niho instrumentu dle Veselé

(2007) vypada takto:



E(Tinstr.) = Z%:lE(ri) * B 2

Kde:

E (Tinstr) celkova ocekavana vynosova mira z konkrétniho investicniho instrumentu,

E(ry) ocekavané vynosove miry prislusné jednotlivym vynosovym moznostem, jejichz
celkovy pocet je I,

P; mira pravdépodobnosti prislusnd i-té vynosové moznosti.

2.2. Riziko

Riziko ptedstavuje pro investory urcité nebezpeci, ze skutecnd vynosova mira
bude jiné oproti vynosové mife ocekavané. Rejnus (2004) udava, ze jednim z rozhoduji-
cich kritérii pfi pofizeni investic je riziko. ,,Je to v podstaté stupen nejistoty spojeny s oce-

kdavanym vynosem, ktery muze byt i zdporny.* (Rejnus, 2004, s. 41)

Zakladni dé€leni celkového rizika je na systematické a nesystematické. ,, Syste-
matické riziko je riziko, vznikajici v dusledku zmén v celkovém ekonomickém vyvoji a po-
stihujici vSechny firmy. Nelze je snizit diverzifikaci. Nesystematické riziko je riziko Speci-
fické pro jednotlivé obory, firmy ¢i projekty. Lze je minimalizovat diverzifikaci.*“ (Va-
lach & kolektiv, 2010, str. 171) Vesela (2007) fadi do systematického rizika riziko poli-
tické, ekonomické, riziko spojené s pohybem ménovych kurzi ¢i rokovych mér, riziko
nelikvidity trhu, inflace a udalosti. Mezi nesystematicka rizika patii rizika podnikatelska,
finan¢ni, managementu, nelikvidity cenného papiru, konverze a také riziko pred¢asného

odkupu.

Riziko lze dale d€lit na riziko historické (ex post), které se vaze k méfeni histo-
rické vynosové miry (ex post), a také riziko ocekavané (ex ante), které se taktéz vaze

k ocekavané vynosové mife (ex ante).

2.2.1. Historické riziko

K vypoctu historického rizika (ex post) budou potieba udaje o historickych vy-
nosovych mérach a o primérné vynosové mife ve sledovaném obdobi. Vesela (2007)
vypocitava rozptyl historickych vynosovych mér, jako miru historického rizika, kterou je

mozné urcit podle vzorce:
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=12 (ra—r)?

62 = AT T" ©
Kde:

O'ezxp rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post,

T4 primeérna historickd vynosova mira ex post,

Tt Jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdobim,

T pocet sledovanych obdobi (napr- let).

Odmocnénim rozptylu (ex post) Ize vypocitat smérodatnou odchylku (ex post):

TS (ra—rp)?
_ _ ’t—l A~ Tt
Oexp = ngp = T 4)

Kde:

Oexp je smérodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post a ostatni pouZzité

veliciny jsou shodné s predchozim vymezenim.

Smérodatna odchylka je vyuzivéna pii stanoveni rizika investi¢nich projektu,
kde se porovnava smérodatné odchylka ptijmii s ocekdvanou hodnotou. Investi¢ni projekt
s vys$s$i smérodatnou odchylkou, ma i vyssi riziko. U investi¢niho instrumentu, ktery byl
v minulosti spojen s vyssi urovni celkového rizika, vychazi po vypoétu vyssi hodnoty

rozptylu a smérodatné odchylky.

2.2.2.  Oc¢ekavané riziko

Ocekavané riziko lze vypocitat pomoci informaci o ocekavané vynosové mite.
Ocekavané riziko se vypolte op&t pomoci rozptylu a smérodatné odchylky. (Ve-
sela, 2007)

Rozptyl a smérodatna odchylka

Oba tyto ukazatele maji stejnou charakteristiku jako v ptipadé vypoctu ex post,

jen se pro vypocet pouzivaji jiné vzorce. Vesela (2007) je uvadi takto:

— I H
O-gxa_ i=12 [E(rinstr.) - E(ri)]z* Pi (5)
Oexa = Oéxa = \/izllE [E(Tinstr.) — E(rp)]? = Pi (6)
Kde:
02q Jje rozptyl absolutné kvantifikujici ocekdavané riziko ex ante,
Oexa Jje smérodatna odchylka absolutné kvantifikujici ocekavané riziko ex ante,
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I Jje celkovy pocet vynosovych moznosti,
E(minser)  Jje celkova ocekavand vynosova mira z daného investicniho instrumentu,

E(r;) Jjsou jednotlivé ocekdavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym vynosovym moz-
nostem,
Pi Jsou miry pravdepodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym moznostem.

Taktéz i zde plati, ze ¢im vyssi je Grovent hodnoty rozptylu nebo smérodatné
odchylky (ex ante), tim vyssi je celkové riziko, které investor v budoucnu o¢ekava. Roz-
ptyl (ex ante), smérodatna odchylka (ex ante) i vynosova mira (ex ante) jsou vyuzity pii

rozhodovani o realizaci investice.

Porovnani rizikovosti u jednotlivych investi¢nich projektii pomoci smérodatné
odchylky Ize provést pouze v piipad¢, ze jejich ocekavané vynosnosti jsou podobné. Sme-
rodatnou odchylku nelze tedy vyuzit pfi porovnavani rizikovosti investi¢nich projektd
s odliSnymi o¢ekavanymi vynosnostmi. Riziko lze méfit také variaénim koeficientem,

ktery predstavuje relativni miru rizika.

,, Variacni koeficient predstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou a priimeér-
nou ocekdavanou hodnotou penéznich prijmii z projekni. (Valach & kolektiv, 2010,
s. 190)

Valach (2010) tento vztah vyjadiuje ve form¢ vzorecku takto:

V=" 7
E(Tinstr.) ( )

Kde:

\ variacni koeficient

o smerodatnd odchylka

E(Tinser)  primérnd hodnota ocekdvané vynosové miry.

Sam o sob¢ nema varia¢ni koeficient vypovidajici schopnost, proto se porovnava
u vice investic navzijem. Cim je hodnota varia¢niho koeficientu vyssi, tim je u investice

dosahovéno vyssiho rizika.
2.3.  Likvidita

Likvidita je jednim z hlavnich ukazatell pfi vybéru aktiva. Rejnus (2004) uvadi,
ze likvidita nam tik4, za jak dlouho jsme v pfipadé€ potieby schopni pfeménit dané akti-

vum na penize pii minimalnich nékladech.
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U jednotlivych investi¢nich instrumentl jsou rtizné stupné likvidity. Mezi nej-
likvidngjsi patii hotovost, devizy, pokladnié¢ni poukazky a statni dluhopisy. Pro investory
jsou nejlakavéjsi takové instrumenty, které jsou nejlikvidnéjsi. Investor pozaduje u méné

likvidnich instrumentt vyS$$i vynos.
2.4.  Akcie

Na zavér kapitoly investicni strategie jSOU vSeobecné popsany vlastnosti akcii,

nebot’ cilem této prace je zhodnotit jejich ocekdvanou vynosnost a rizika.

,,Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava ak-
cionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdakona a stanov spolecnosti na jejim ri-

zeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri jejim zrueni s likvidaci. (CR, 2012)

Akcie je charakterizovana jako investicni cenny papir. Je povazovana za investici,
tedy ulozeni volnych penéznich prostredkii za ucelem zisku. Akciové spolecnosti mohou
vydavat, podle svych stanov akcie kmenové, prioritni akcie, akcie se zvlastnimi pravy
a kusové akcie. V zakoné o obchodnich korporacich je stanoveno jediné omezeni pii vy-
davani akcii. Spole¢nost nesmi vydat urokové akcie, coZ jsou akcie, ke kterym je vazano
pravo na urok, ktery neni zavisly na hospodarskych vysledcich spole¢nosti. Diive bylo
mozné rozliSovat cenny papir v listinné nebo zaknihované podobég. V nové podobé ob-
canského zakoniku je povaZovan za cenny papir pouze papir V listinné podobé&. V pripadé
elektronického obchodovani se jedna o zaknihovany cenny papir. V zdkoné¢ o obchodnich

korporacich (CR, 2012) jsou akcie definovany jako cenny papir nebo zaknihovany cenny
papir.
Akcie ma svoji nominalni hodnotu. Zakonem o obchodnich korporacich neni sta-

novena minimalni nominélni hodnota jedné akcie, tu si stanovuji zakladatelé pti zalozeni

spolecnosti pomoci stanov spole¢nosti.

2.4.1. Druhy akecii
Podle zakona o obchodnich korporacich jsou déleny akcie podle prav s nimi spo-

jenymi a to na akcie kmenové, prioritni a akcie se zvlaStnimi pravy.

S kmenovymi akciemi jsou spojena zakladni prava akcionare, ale nejsou s nimi

spojena zadna zvlastni prava. Mezi zakladni prava vlastnika patii podileni se na zisku
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spolecnosti a likvidaénim zlstatku pii ruSeni spolecnosti, pravo u€asti na valné hromadé

véetné hlasovani.

Pti vyplaceni zisku dochézi k uptednostnéni prioritnich akciondii nebo jim je pfiznan
vyssi podil na zisku. ,, Akcie, se kterou jsou spojena prednostni prava tykajici se podilu
na zisku nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo na likvidacnim ziistatku spolecnosti, je
prioritni akcie.“ (CR, 2012) Neuréi-li stanovy jinak, jsou prioritni akcie vydany bez hla-

sovaciho prava.

., Akcie se zvlastnimi pravy miize nést opravneéni ruzného druhu — zejména pravo
na rozdilny, pevny nebo podrizeny podil na zisku nebo likvidacnim ziistatku nebo rozdil-

nou vahu hlasi. * (Kotasek, 2014)
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3. Teorie portfolia

Portfolio je souhrn investicnich produktti a strategii ve vlastnictvi jednoho in-

vestora.

Jak ve své publikaci zminuje Jindfichovska a Blaha (2001) jednim z hlavnich
cilt teorie portfolia je vyrovnani se s rizikem, které¢ vznikd pfi investovani do cennych
papird. Toto riziko 1ze omezit vhodnym vybérem cennych papirti a jinych aktiv do port-

folia.

Prvni kdo v historii popsal teorii portfolia, byl Harry Markowitz, ktery v roce
1952 zkonstruoval efektivni hranici portfolii. Jednotliva portfolia jsou sestavovana inves-
tory, ktefi neinvestuji cely sviij majetek do jednoho investi¢niho instrumentu, ale diver-

zifikuji ho.

., Zakladni principy vybéru portfolia se redukuji na jedno rozumné prohlaseni,
Ze investori se budou snazit zvysit ocekavany vynos u svych portfolii a snizit smérodatnou

odchylku u tohoto vynosu. “ (Allen, Mayers, & Brealey, 2008, str. 227)

3.1. Selektivni model Markowitze

Aktiva v tomto portfoliu jsou alokovana takovym zptisobem, aby bylo dosazeno
ptiméfeného vynosu vzhledem k riziku. Ptedpoklady pro vytvoieni modelu portfolia shr-
nuje Musilek (2002) nasledovné: investori jsou rizikové averzni, vSichni investori inves-
tuji na stejné dlouhé obdobi, investicni rozhodovani je realizovano na zakladeé ocekava-
nych uzitkii, investori vytvareji sva investicni rozhodovani na zakladeé ocekavaného vy-
nosu a rizika, které stanovuji prostrednictvim smérodatnych odchylek, existuji perfekini

kapitalové trhy.

Markowitziv model dokazuje, Ze riziko, které je spojeno s investovanim, je za-
vislé na jinych aktivech. V dusledku této zavislosti dochazi ke zménam rizika celkového
portfolia. Rizikovost celkového portfolia ovliviiuje riziko jednotlivych aktiv, jejich vaha

v portfoliu a mira korelace pohybu vynosu jednotlivych aktiv v portfoliu.
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3.2.  Ocekavany vyneos portfolia

Ocekévana vynosnost portfolia je vypoctena jako vazeny primér ocekavanych
vynost u jednotlivych investic, jejichz vahy se stanovuji podilem investice na celkovém
portfoliu.

Jak uvadi Musilek (2002), ocekavany vynos portfolia lze vyjadrit takto:

E(rp) =Xy *E(ry) + X; *E(r)+ ...+ X, * E(rp) (8)
Kde:

E(rp) je ocekavany vynos portfolia,

X, je podil 1. investice na celkovém portfoliu,

E(ry Jje ocekdavany vynos 1. investice,

X, je podil 2. investice na celkovém portfoliu,

E(ry Jje ocekdavany vynos 2. investice,

Xy Jje podil n-té investice na celkovém portfoliu,

E(ry je ocekdvany vynos n-té investice.

3.3.  Riziko portfolia

Riziko portfolia se neuréuje jen pomoci vazeného primeéru rizik instrumentt, ale
je také ovlivnéno zavislosti mezi vynosnostmi investic, které byly do portfolia zarazeny.

Pti vybéru instrumentl investorem, dochazi k ovlivnéni urovné celkového rizika
portfolia. Pomoci diverzifikace portfolia, miize dojit ke sniZeni rizika portfolia.

Musilek (2002) vyjadiuje riziko n slozkového portfolia pomoci smérodatné od-

chylky takto:

0p = VX202 + X202+... 42X, XnT1n01n 9)
Kde:

Op smérodatnd odchylka (riziko) portfolia,

X, podil 1. investice v portfoliu,

o} je rozptyl prognozovanych vynosu 1. investice,
X, Jje podil n-té investice v portfoliu,

o2 Jje rozptyl prognozovanych vynosii N-té investice,
Tin Jje korelacni koeficient,

01 je smérodatnd odchylka 1. investice,

On je smérodatnd odchylka n-té investice.
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Korela¢ni koeficient méti vztah mezi vynosnostmi investic. Tento ukazatel miize
nabyvat hodnot od -1 do +1. V piipad¢, ze je korelacni koeficient roven +1, jde 0 doko-
nale kladnou korelaci. Coz znamena, Ze klesa-li vynos jednoho cenného papiru, klesa
i vynos druhého cenného papiru. Pokud nabude hodnoty -1, pak jde o dokonale zapornou
korelaci. To znamena, klesa-li vynos jednoho cenného papiru, vynos u druhého cenného
papiru bude stoupat, vynosy se tedy vzdy pohybuji opa¢nym smérem. Nabyva-li hodnota
koeficientu 0, jsou tyto dvé veliCiny nekorelovany. Veli¢iny nejsou korelovany, Vv pfi-
pade¢, kdy klesa vynosnost jednoho z cennych papirit a u druhého cenného papiru miize
vynosnost bud’ klesat, nebo stoupat, popiipadé se také neménit.

,,Pokud chce investor vice ¢i méné diverzifikovat jedinecné riziko, nesmi tedy
do portfolia volit instrumenty, jejichz vynosové miry jsou perfekiné pozitivné korelovany,
nybrz naopak musi volit instrumenty, jejichz vynosové miry jsou negativné nebo neutralné
korelované. Naprosto idedlni je potom z hlediska diverzifikace rizika v portfoliu volit
do tohoto portfolia instrumenty s perfektné negativné korelovanymi vynosovymi mirami. *
(Vesela, 2007, s. 608)

Musilek (2002) vyuziva pii vypoétu korelaéniho koeficientu tento vzorec:

COoVqp
Iy =—— 1
In 0103 ( 0)
Kde:
Tin korelacni koeficient 1. a 2. investice,
covy,  kovariance,
01 smérodatna odchylka 1. investice,
On smérodatnd odchylka 2. investice.

Zminény korelac¢ni koeficient predstavuje absolutni métitko sméru vzajemného

pohybu investic. Kovarianci mezi 1. a 2. investici 1ze zapsat podle Musilka (2002) takto:

covyp = Z[rj; — E(ry)] * [riz — E(r)] * B (11)
Kde:

covyy kovariance,

T prognozované jednotlivé vynosové miry z 1. investice,

E(ry) prumérna ocekavanad vynosovd mira z 1. investice,

Ti2 prognozované jednotlivé vynosové miry z 2. investice,

E(ry) prumérna ocekdavanda vynosova mira z 2. investice,

P; pravdepodobnost vyskytu jednotlivych prognozovanych vynosovych mer.
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Kovariance mlize nabyvat pozitivni, negativni ¢i nulovou hodnotu. Pfi pozitivni
hodnoté se vynos z obou investic pohybuje ve stejném sméru. Pii zaporné kovarianci
vznika inverzni vztah mezi vynosy u téchto investic. Z nulové hodnoty kovariance vy-

plyva, Ze vynosy z obou investic se pohybuji na sob& nezavisle.

3.4. Efektivni hranice

., Portfolio, které ma nejvyssi ocekavany vynos pro danou smérodatnou od-
chylku, nebo nejnizsi standardni odchylku pro dany ocekavany vynos, je zndmo jako efek-
tivai portfolio. “ (Allen, Mayers, & Brealey, 2008, str. 227)

Investor mize své volné finan¢ni prostfedky investovat do riznych instrumentt.
Investor md mnoho moZnosti, jak investovat. Obrazek ¢. 2 zobrazuje mnoZinu dostupnych

portfolii, kterou je mozné vytvofit investorovymi instrumenty.

Obrazek 2: Mnozina ptipustnych portfolii

Elte) .S
*H

Ptipustna

IMNoZa

Zdroj: (Sharpe, 1994)

,UZitek investora a jeho uroven lze zndzornit pomoci indiferencnich krivek, které
vyjadruji investorovy preference, co se tykda urovné rizika a vynosové miry.” (Ve-
sela, 2007, s. 626)

Rizikové averzni investor preferuje portfolio s vyssi vynosovou mérou nez

S niZ8i a zaroven portfolio s niz§i smérodatnou odchylkou, tedy niZ§im rizikem. Indife-

ren¢ni kiivky se nemohou nikdy protnout, jelikoZ vSechna portfolia, kterd jsou na jedné
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indiferenc¢ni kiivce, jsou investorem stejné zadouci. Investorova averze k riziku ovliviuje
sklon indiferené¢nich kiivek. Cim bude mit investor vy3si averzi k riziku, tak kiivky budou
strm¢j$i a naopak v piipadé vyhledavani rizika budou kiivky plossi. Portfolia, ktera spl-
nuji v maximalni mife investorovy pozadavky na vynos a riziko se nachézeji na spolecné
hranici, viz obrazek ¢. 3, kde je tato hranice vymezena body G a H. Tato portfolia jsou
nazyvana jako efektivni. Taktéz hranice, kterou vymezuji tyto body, je oznaCovana jako
efektivni hranice. Investor pfi hledani svého optimélniho portfolia porovnava své indife-
rencni kiivky s nejvyhodnéjsim portfoliem, které je na efektivni hranici. Optimalni port-
folio je takové, kde se indiferen¢ni kiivka protne s efektivni hranici. Toto optimalni port-

folio je znazornéno na obrazku ¢. 3 znazornéno pismenem O’.

Obrazek 3: Vybér optimalniho portfolia

E(rp) .S

Zdroj: Sharpe, 1994
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4. Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model ocenovani kapitalovych aktiv nebo-li CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del), byl vytvoten v roce 1965, a to diky nezavislym studiim W. F. Sharpeho, J. Lintnera
aJ. Mossiniho. ,,Model ocenovani aktiv poskytuje odhady ocekdavané vynosnosti investice,

kterd je rozhodujicim faktor pri urcovdani hodnoty aktiva nebo hodnoty portfolia.
(Suh, 20009, str. 2)

V modelu CAPM je nutné rozdélit celkové riziko na jedine¢né riziko a systema-
tické riziko. Jedine¢né riziko lze velmi dobte snizit diky diverzifikaci. Pfi dobfe diverzi-
fikovaném portfoliu je tedy riziko v portfoliu spiSe systematické. Toto riziko vyplyva
z vyvoje celkové ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych ukazateli. Systema-

tické riziko nelze diverzifikovat.

., Investori by méli byt kompenzovani pouze za obecné (systematické) akciové ri-
ziko a nikoli za specifické (jedinecnée) akciové riziko, které je viastni urcité akcii.* (Ji-

lek, 2009, str. 371)

Model Capital Asset Pricing Model se vyznacuje svoji jednoduchosti a vysvétluje
vztah mezi ocekdvanou vynosovou mirou a rizikem. Cim je systematické riziko vyssi,
tim je vyssi 1 o¢ekavana vynosova mira.

Pro méfeni systematického rizika v modelu oceniovani kapitalovych aktiv je vhod-

nym ukazatelem koeficient f.

Vz4jemny vztah ocekavané vynosové miry a systematického rizika vyjadiuje
ptimka trhu cennych papird (Security market line — SML), kterou Musilek (2002) ve své

publikaci zapisuje takto:

E(r;) = r¢ + Bi[E(rm) — 1] (12)
Kde:

E(ry) ocekavanda vynosova mira aktiva i,

Ty bezrizikovad vynosovd mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

E (1) ocekavanda vynosovd mira z trzniho portfolia,

Bi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry

Z trzniho portfolia.
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V piipadé, ze na pfimce SML bude lezet kazdy cenny papir, bude na ni lezet taktéz
kazdé portfolio. ,, Nejen kazdy cenny papir, ale také kazdé portfolio musi lezet na rostouci
primce v grafu s ocekavanou vynosnosti na svislé ose a s beta na vodorovné ose. ““ (Sha-

rpe, 1994, str. 174)

4.1. Beta faktor

,, Koeficient p udava pravdépodobnou zmeénu vynosu prislusné akcie v za-
vislosti na zméné vynosii vsech akcii na kapitalovém trhu (v trznim portfoliu).* (Va-
lach & kolektiv, 2010) Dalsi definici beta faktoru publikoval Musilek (2002), kde: ,, beta

faktor i-tého aktiva vyjadruje citlivost tohoto aktiva na zménu vynosové miry trzniho port-

folia.
Beta faktor se vypocte dle Musilka (2002) takto:
Bi=—g™ (13)
m
Kde:
bi je beta faktor,
COVim Jje kovariance mezi vynosovou mirou i-té akcie a vynosovou mirou z trzniho portfolia,
a2 je rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

Pokud beta faktor nabude hodnoty mensi nez jedna, znamena to, ze systematické
riziko akcie je niz§i neZ pramér trhu u systematickeho rizika. Pokud je beta rovna jedné,
ma tato akcie primérné systematické riziko. Jestlize je beta vEtsi nez jedna ma vybrana
akcie vyssi riziko nez primémé systematické riziko. Cim vyssi vysledna beta nam vyjde,

tim vyssi je riziko, které je spojeno s investovanim do této akcie.

Beta faktor je stanoven na zakladé regresni metody, pfi které jsou vyuzivéna
historicka data. Pro vypocet beta faktoru jsou zvoleny tyto parametry: délka zkoumaného
obdobi, vynosova perioda a vybér referencniho akciového indexu, ktery piedstavuje trzni
portfolio. Za zkoumané obdobi povazuji n¢které analytické firmy pétileté a nékteré kratsi
obdobi. Musilek (2002) se vSak domniva, Ze zkoumané obdobi by mélo byt co nejdelsi.
Diky tomu se zvySuje pocet dat ke zpracovani, coz vede K lepsi vypovidajici hodnotg.

U takto dlouhého obdobi miiZe byt velky problém se zménou rizika u akciové spolecnosti
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a taktéz volatilita v investi¢nim prostfedi. Vynosova mira miize byt zvetfejiilovana u akci-
ovych instrumentii ro¢né, mésicné, tydné ¢i denn€. Nejvyssi vypovidajici schopnost je
U dennich dat. Tato jednodenni data nelze vyuzit u malo likvidnich akciovych trhl. Spo-
le¢nosti, které se neobchoduji kazdy den, vykazuji nulovy vynos za tento den, tedy do-
chazi ke snizeni korelacniho koeficientu mezi vynosem akcii a vynosem trzniho portfolia,
coz ma za nasledek snizeni vypoctené hodnoty beta faktoru. Musilek (2002) se tedy do-
mniva, ze vyuziti tydennich nebo mésicnich vynost by mélo mit za nésledek redukci dna
s vynosem nula. Vybérem referen¢niho akciového indexu se vyuzivaji narodni indexy.
Zatimco u investora, ktery se orientuje na mezinarodni trh, se preferuji portfolia s indexy

regionalnimi nebo globalnimi.

4.2.  Uprava modelu CAPM

Sharpe vytvotil pouze jednoduchou verzi modelu CAPM, av§ak parametry to-
hoto modelu jsou nerealné. Proto byly vytvofeny dalsi verze ptivodniho modelu CAPM,

které by tyto nerealnosti odstranily.

42.1. Zero-Beta CAPM model

Nerealny pfedpoklad u ptivodniho modelu CAPM byl, Ze bezrizikové aktivum
je volné ptistupné vSem investortiim. Proto také Black (1972) vytvoftil upravenou verzi
modelu, kde se jiz s bezrizikovym aktivem nepocita. Tento model byl oznacen jako model

ocenovani kapitalovych aktiv s nulovym beta faktorem.

Pokud neexistuje bezrizikové aktivum, pak existuje nekorelované portfolio vici
trhu. Toto nekorelované portfolio méa nulovy beta faktor vii¢i trznimu portfoliu. Investor

bez piistupu k bezrizikovému aktivu, bude hledat nejlepsi kombinaci trzniho portfolia

cv v

chylka.
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Matematické vyjadieni Zero - Beta CAPM modelu Ize definovat podle Musilka
(2002) takto:

E(ri) = E(r2) + Bi[E(rm) — E(r2)] (14)

Kde:

E(r) je ocekavana vynosovd mira z aktiva i,

E(r.)  je ocekdavana vynosova mira portfolia s nulovym beta faktorem, které md nejnizsi sme-
rodatnou odchylku,

bi je beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,

E(rm)  je ocekdavana vynosova mira z trzniho portfolia.

42.2. T-CAPM

Mezi dalsi nerealny piedpoklad pivodniho modelu dle Sharpa patii absence
dani. V ptivodnim modelu CAPM bylo pocitino pouze s jedinou dani pro vSechny di-
chody plynoucim v§em osobam. Nastava vSak problém pokud jsou pouzivany rozdilné

sazby u dichodt a kapitalovych ziskli nebo u jednotlivych osob.

Proto byl také vytvoien M. J. Brannanem danovy model oceniovani kapitalovych
aktiv (T-CAPM), ktery zahrnuje dan¢ z kapitalovych ziskt a dividend. Tento model také

pocita s rozdily u danovych sazeb z dividend a kapitalovych zisk.

Musilek (2002) danovy model ocefiovani kapitalovych aktiv uvadi takto:

E(ri) = re + Bi[E(rm) — E(r2)]- T(Dm —rf) + T(Di—rv) (15)

Kde:

E(ri)  je ocekdvana vynosova mira z aktiva i,

Iy je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

bi Jje beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zmenu vynosové miry z trzniho
portfolia,

E(rm)  je ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia,

T je koeficient, ktery zohlednuje rozdilné vyse danovych sazeb pro diichody a kapitdlové
zisky,

Dwm je dividendovy vynos z trzniho portfolia,

Di je dividendovy vynos z akcie i.

Ocekavany vynos v modelu T-CAPM se odviji od funkce dividendového vynosu

z akcie. Jestlize se zvysi dividendovy vynos, pak dochéazi i navysSeni vynosové miry pred
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zdanénim. Investor s individuélni pfistupem bude pozadovat diverzifikaci svého portfo-

lia, avsak toto portfolio nemusi byt jen trznim.

4.2.3. M-CAPM

U ptvodniho modelu byl ptedpoklad, Ze riziko, o n€z se zajimali investofi, bylo
spojeno s budoucimi vynosovymi mirami investi¢nich instrument. Mezi nejvétsi rizika
1ze tadit ty, ktera by mohla vést ke snizeni ocekdvané budouci spotieby. U budouci spo-
tteby existuji tyto tfi zakladni rizika; budouci ptijem, budouci relativni ceny spotiebnich

statkli a budouci investi¢ni pfilezitosti.

Pivodni model CAPM byl tedy rozsifen o optimalni celozivotni spotiebu,
a to diky tomu, ze byly zahrnuty mimotrzni zdroje rizik. Toto upraveni modelu proved|
Merton a je oznacovan jako multifaktorovy model ocenovani kapitalovych aktiv. Mate-

maticky vyjadril tento model Musilek (2002) takto:

E(rp) = Bpm E(rm) + Bprr E(rr1) + Bpr2 E(rr2) + ... + Bprk E(rrk) (16)

Kde:

Bom citlivost na zmenu vynosove miry z trzniho portfolia,

E(rm) vynosova mira z triniho portfolia,

E(rp) ocekavanda rizikova prémie,

K pocet ,,mimotrznich* zdroji rizik,

Bprk citlivost portfolia na k-ty faktor,

E(rex) ocekdavanda vynosovd mira z K-tého faktoru minus vynosova mira z bezrizikového ak-
tiva.

4.24. IP-CAPM

U ptivodniho modelu byl ptehlizen fakt, ze kazdy investi¢ni instrument ma riiz-
nou miru likvidity. Likviditou je mysleno, schopnost pfemény investice v pen€zni pro-
sttedky, coz je béZzné podminéno transakénimi a Casovymi néklady. Nizka likvidita mtze
vést k nizsi trzni cen¢ obchodovanych investi¢nich instrumentil. Likvidité se nevénovala
velka pozornost az do publikace ¢lanku v roce 1986 od Amihuda a Mendelsona, ktefi

modifikovali novy model ocenovani kapitdlovych aktiv s prémii za nelikviditu.

Sharpeho model CAPM piedpoklada, ze na trzich s cennymi papiry nejsou zadné
transak¢ni ndklady. VSechny investice, které jsou provedeny na globalnim trhu, jsou spo-

jeny s transak¢énimi naklady.
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Proto také investofi investuji do likvidnich aktiv, ktera jsou spojena s nizkymi
transak¢énimi naklady. Coz vede k nartstu poptavky po téchto likvidnich aktivech a zaro-
ven k poklesu vynosové miry. Z vyse uvedeného vyplyva, ze u nelikvidnich aktiv obdrzi

investor prémii za to, ze aktivum neni likvidni.

Piedpoklad pro model IP-CAPM je existence dvou skupin instrumentu, a to li-
kvidni a nelikvidni. Rozdil mezi témito instrumenty je pouze v tom, Ze se lisi naklady
likvidity pfi jejich prodeji. V teorii Mendelsona a Amihuda (1986) se predpoklada, ze
statni pokladnicni poukdzky nejsou spojeny s zddnymi transak¢énimi naklady.
miru diky tomu, Ze maji dlouhy investi¢ni horizont s vysokymi naklady likvidity. Na rov-
novazném trhu je cena instrumentu nizsi proto, aby byli pfildkani investofi na vyssi hru-
bou vynosovou miru. V dlouhodobém vyhledu je Cistd vynosova mira u nelikvidnich in-

strumentd vys$$i nez u likvidnich instrumentd.

vvvvv

kazky. Pokud se dostane investi¢ni instrument pfes toto investi¢ni obdobi, byla by nej-

vys$§i vynosova mira u nelikvidnich instrument.

Model IP-CAPM Musilek (2002) matematicky vyjadiuje takto:

E(r) = re + Bi[E(rm) — re] + PI a7

Kde:

E(ri)  je ocekdvana vynosova mira z aktiva i,

re Jje bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukdazek,

bi Jje beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zmenu vynosové miry z trzniho
portfolia,

E(rm)  je ocekdavana vynosova mira z trzniho portfolia,

Pl je prémie za nelikviditu.

Mendelson a Amihud (1986) odhadli, ze likvidita ma velky vliv na o¢ekavanou
hrubou vynosovou miru. Z modelu IP-CAPM i ze studie Mendelsona a Amihuda vyplyva
nasledujici zavér: pokud investor chce investovat v kratkém obdobi, pak by mél investo-
vat do likvidnich instrumentt. Jestli méa vSak dlouhodobou investi¢ni strategii, pak ne-
likvidni investi¢ni instrumenty mohou byt velmi atraktivnim instrumentem pro koncipo-

vani a realizaci takovéto strategie.
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5. Metodika

5.1. Cil prace

Cilem této prace je zhodnotit ocekavanou vynosnost a riziko cennych papirti
z vybranych odvétvi z hlediska vynosnosti a rizika a ohodnotit vybrané tituly pomoci mo-

delu CAPM.

5.2. Data

V préci jsou pouZzita data z amerického trhu a akciové tituly, které jsou obsazeny
v indexu S&P 500. Bylo vybrano pét odvétvi, kterymi jsou zakladni materialy, finance,
technologie, zdravotni péce a spotiebni zbozi. Naslednym ndhodnym vybérem bylo z
kazdého odvétvi vybrano pét spolecnosti. Pii vybéru byly vyuzity internetové stranky

finviz.com.

Sledované obdobi pro provedeni analyzy bylo zvoleno od 4. 1. 2010 do
31. 1. 2015. Jako zékladna pro dalsi vypocty byly brany mési¢ni zaviraci ceny oznac¢ené
jako Adj Close, které jsou upraveny o vyplacené dividendy. Data s historickymi meésic-

nimi zaviracimi kurzy byla vzata z portalu finance.yahoo.com.

Pti vypoctu bezrizikové irokové miry byla pouzita data z mesi¢nich vynosnosti
americkych ro¢nich statnich pokladni¢nich poukazek. Vybrana data jsou ze sledovaného

obdobi a pochazeji z portalu www.federalreserve.gov.

5.3. Metodicky postup

5.3.1. Stanoveni vynosnosti a rizika
Podstatné pii hodnoceni akcii je uréeni jejich vynosnosti, coz vyjadiuje piijem
z drzeni aktiva. Pro vypocet mésicni a celkové vynosnosti je pouzita vynosnost ex-post,
kterou lze vypocitat pomoci upraveného vzorce €. (1):

_P1-Pg

r
t P,
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Rozptyl se pocita vzorcem €. (5):

2 _ =120a-ro?
Oexp = T

Smeérodatna odchylka se vypocte vzorcem ¢. (6):

_ 2 =12 (T — 1p)?
Oexp = [Oexp = T

Relativni mira rizika byla vypoctena pomoci variacniho koeficientu, a to vzoreckem

¢. (7):

o
V=
E (rinstr.)

5.3.2. Vypocet odvétvovych indexii
Pti vypoctu vynosnosti a rizika pro celé odvétvi je zapotiebi nejdiive vypocitat
vazeny index odvétvi. Jmenovany index se vypocita jako skalarni soucin podilu souc¢inu
zaviracich cen akcii a poctu akcii a soucinu poctu akcii se zaviraci cenou akcii z poc¢atku
sledovaného obdobi. Pocet akcii U jednotlivych spole¢nosti je vahou pro index. Pro po-
rovnatelnost vypocteného indexu a indexu trhu, je pocate¢ni hodnota u indexu trhu sta-
novena na 1 000 bodi. Vypocteny index odvétvi ma snizenou vypovidajici schopnost,

jelikoz je vypocten pouze z vybranych akcii dan¢ho odvétvi.

Vsechny vypocty téchto ukazateltt byly provedeny v software MS Excel, kde
byly pouzity funkce PRUMER, SMODCH, VAR a SOUCIN.SKALARNI.

5.3.3. Model oceiiovani kapitalovych aktiv
Pro odhad budouci o¢ekavané vynosnosti akcii a posouzeni systematického ri-
zika u jednotlivych akcii je dulezité vypocitat koeficienty alfa a beta. Tyto koeficienty
budou odhadnuty za pomoci vzoreckt pro model ocenovani kapitalovych aktiv, tedy dle

vzorce €. (12):

E(r)) = r¢ + Bi[E(rm) — 1¢]

Z modelu CAPM lze odvodit rizikovou prémii, kterou Ize vyjadfit za pomoci

nasledujiciho vzorce ¢. (18). Vynosy, které byly vypocteny v ptedchozi kapitole, byly
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ponizeny o vynosovou mirii rocnich pokladni¢nich poukézek neboli bezrizikovou uroko-

vou miru.

Upraveny model CAPM podle Sharpa (1998) je definovan takto:

ri — e = & + Bi(rm — 1) (18)

Kde:

T vynosova mira aktiva i,

Ty bezrizikovad vynosovad mira statnich pokladnicnich poukazek,

T vynosova mira trzniho portfolia,

a; alfa faktor, ktery urcuje rozdil mezi skutecnymi a ocekdvanymi vynosovymi me-
rami,

Bi beta faktor, ktery vyjadruje Citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trz-
niho portfolia.

Pro vypocet alfa a beta faktori byl vyuzit software MS Excel a provedena re-
gresni analyza véetn& nastroje ANALYZA DAT — REGRESE. Takto byla vypoétena
vSechny data potfebna k analyze akciovych instrumentd. Timto zptisobem byl vypocten
koeficient determinace, ktery stanovuje z kolika procent je vysvétlen vyvoj odvétvi
trhem. DalSi vypocteny ukazatel byla hodnota p, kterd urcuje ze statistick¢ho hlediska

vyznamnost koeficientl. Hladina vyznamnosti byla stanovena ve vysi 0,05. Pfi hodnoté

v
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6. Analyza oCekavané vynosnosti a rizika cennych papiri po-

moci modelu CAPM

6.1. Charakteristika akciovych spole¢nosti

Pfed samotnym analyzovanim ocekdvanych vynosnosti a rizik akcii, jsou
nejdiive jednotlivé akciové spole¢nosti popsany. Dale je uvedena kapitalizace a zisk

za posledni obdobi.

6.1.1. Zakladni materialy
NFX - Newfield Exploration Co.

NFX je nezavisla energeticka spolecnost, ktera se zabyva prizkumem, vyvojem
a vyrobou surové ropy, zemniho plynu a kapalného zemniho plynu. Hruby zisk spolec¢-
nosti za rok 2015 byl 1,06 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 6,69 mld. USD.
(Newfield Exploration, 2016)

APA - Apache Corp.

APA je nezavisla energeticka spole¢nost, ktera zkouma a vyrabi zemni plyn, ropu
a kapalny zemni plyn. Hruby zisk spolec¢nosti za rok 2015 byl 4,32 mild. USD,
k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 19,18 mld. USD. (Apache Corp., 2016)

TSO - Tesoro Corporation

Tesoro Corporation se prostiednictvim svych dcefinych spole¢nosti zapojuje pii
rafinaci ropy a s tim spojenych prodejnich a marketingovych aktivitach ve Spojenych sta-
tech. Pusobi ve tifech oblastech: rafinace, logistika a maloobchod. Rafinerie zuslecht'uje
ropu na pohonné hmoty, jako jsou naptiklad benzin, tryskové palivo a motorova nafta.
Dalsi produkty spolecnosti jsou topné oleje, zkapalnény ropny plyn, ropny koks, kalcino-
vany koks a asfalt. Hruby zisk spolec¢nosti za rok 2015 byl 6,24 mld. USD, k 10. 4. 2016
byla trzni kapitalizace 9,97 mld. USD. (Tesoro Corporation, 2016)

FTI - FMC Technologies

FMC Technologies, Inc. poskytuje celosvétove technologicka feseni pro ener-

geticky pramysl. Spolecnost vlastni podmoiskou technologii, pomoci niz se tézi ropa.
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Uvedena technologie se vyuziva pii pobtfezni produkci ropy a zemniho plynu. Hruby zisk
spoleCnosti za rok 2015 byl 1,47 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace
6,25 mld. USD. (FMC Technologies, 2016)

HP - Helmerich & Payne, Inc.

HP poskytuje vrtné soupravy, vybaveni a personal na zakladé smluvniho vztahu
pii prizkumu a t€Zbé ropy ¢i zemniho plynu, a to v pobieznich oblastech nebo na pevnych
ploSinach. Hruby zisk spolec¢nosti za rok 2015 byl 1,46 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni
kapitalizace 6,18 mld. USD (Helmerich & Payne, Inc., 2016)

6.1.2. Finanénictvi

WU - Western Union Company

WU provadi pohyb penéz a poskytuje platebni sluzby po celém svété. Spolecnost
nabizi sluzbu Consumer-to-Consumer, ktera umoziuje globalni ptevod penéz. Celkové
zajistuje odesilani a ptijimani finan¢nich prostfedki, véetné telefonniho ptevodu penéz
pomoci vice mén a systému zpracovani pievodu penéz v realném case. Hruby zisk spo-
le¢nosti za rok 2015 byl 2,28 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace k tomuto
datu 9,71 mld. USD. (Western Union Company, 2016)

MS - Morgan Stanley

MS je finan¢ni holdingova spolecnost, nabizejici rizné finan¢ni produkty a
sluzby pro korporace, vlady, finanéni instituce a jednotlivce na vSech kontinentech. Na-
bizi finan¢ni poradenstvi v oblasti fuzi a akvizic. Hruby zisk spole¢nosti za rok 2015 byl
35,16 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 46,07 mld. USD. (Morgan Stanley,
2016)

JPM - JPMorgan Chase & Co.

JPM finan¢ni holdingova spole¢nost, poskytuje rtizné finanéni sluzby po celém
svete. Spolecnost piisobi prostiednictvim Ctyt segment: privatniho bankovnictvi, korpo-
ratnich a investi¢nich bank, komercniho bankovnictvi a spravy aktiv. Hruby zisk spolec-
nosti za rok 2015 byl 89,72 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 211,50 mld.
USD. (JPMorgan Chase & Co., 2016)
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AIG - American International Group, Inc.

AIG poskytuje pojistovaci produkty a sluzby pro komeréni, institucionalni a in-
dividualni zakazniky ve Spojenych statech, Asii a Tichomofti. Hruby zisk spole¢nosti za
rok 2015 byl 21,75 mid. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 60,27 mid. USD.

(American International Group, Inc., 2016)
EQR - Equity Residential

EQR je realitni investi¢ni spole¢nost zabyvajici se akvizicemi, vystavbou a spra-
vou reziden¢nich nemovitosti ve Spojenych statech. Hruby zisk spole¢nosti za rok 2015
byl 1,84 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 26,99 mld. USD. (Equity Resi-
dential, 2016)

6.1.3. Technologie
WDC - Western Digital Corporation

Western Digital Corporation, prostiednictvim svych dcefinych spole¢nosti, vy-
viji, vyrdbi a prodava feseni pro ukladani dat, ktera umozni spotiebitellim, firmam, statni
sprave a dalSim organizacim vytvafet, spravovat a uchovavat digitalni obsah. Poskytuje
pevné disky (HDD) a disky SSD pro stolni pocitace, notebooky a datova centra. Hruby
zisk spole¢nosti za rok 2015 byl 4,22 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace
10,03 mld. USD. (Western Digital Corporation, 2016)

AMAT - Applied Materials, Inc.

Applied Materials, Inc. poskytuje vyrobni zatizeni, sluzby a software pro polo-
vodice, ploché displeje a solarni fotovoltaiku, a to po celém svété. Hruby zisk spole¢nosti
za rok 2015 byl 3,95 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 23,51 mld. USD.
(Applied Materials, Inc., 2016)

MSFT - Microsoft Corporation

Microsoft Corporation vyviji licence, diky nimz podporuje software, sluzby
a zafizeni. Vyviji licen¢éni operacni systém Windows, Microsoft Office a Windows
Phone. Hruby zisk spole¢nosti za rok 2015 byl 60,54 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni
kapitalizace 430,42 mld. USD. (Microsoft Corporation, 2016)
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YHQOO - Yahoo! Inc.

YHOO umoziuje vyhledavani a zobrazovani reklamnich sluzeb na vlastnich
strankach Yahoo a pridruzenych strankach po celém svéte. Hruby zisk spolecnosti za rok
2015 byl 2,89 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 434,15 mld. USD. (Ya-
hoo! Inc., 2016)

FSLR - First Solar, Inc.

First Solar, Inc. se zabyva feSenim solarni energie na vSech kontinentech. Za-
byva se vyrobou komponentt a vyvojem celych systémii. Hruby zisk spole¢nosti za rok
2015 byl 919,27 mil. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 6,17 mld. USD. (First
Solar, Inc., 2016)

6.1.4. Zdravotni péce
AMGN - Amgen Inc.

Amgen Inc., je biotechnologicka spole¢nost, ktera vyviji, vyrabi a dodava léky
po celém svéte. Zaméfuje se na 1é€bu onemocnéni v oblasti onkologie, hematologie, za-
nétd, ale i vSeobecného lékaistvi. Hruby zisk spoleénosti za rok 2015 byl 17,44 mld.
USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 117,67 mld. USD. (Amgen Inc., 2016)

JNJ - Johnson & Johnson

Johnson & Johnson, spolu se svymi dcefinymi spolecnostmi, vyviji, vyrabi a
prodava rizné produkty v oblasti zdravotnictvi. Hruby zisk spole¢nosti za rok 2015 byl
48,53 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 300,93 mld. USD. (Johnson & Jo-
hnson, 2016)

HSP - Hospira Inc.

Hospira, Inc. vyrabi injekce a infuzni technologie. Vyrabi, distribuuje a prodava
produkty po celém svété. U této spolecnosti doslo dne 17. 3. 2015 k akvizici spole¢nosti
Pfizer. Trzni kapitalizace pted akvizici byla 15,47 mld. USD. (Hospira Inc., 2016)
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AET - Aetnha Inc.

AET ptisobi ve tfech oblastech: zdravotni péce, skupinové pojisténi a penzijni
pojisténi. Hruby zisk spolec¢nosti za rok 2015 byl 16,50 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla
trzni kapitalizace 38,06 mld. USD. (Aetna Inc., 2016)

UHS - Universal Health Services Inc.

Universal Health Services, Inc., prostfednictvim svych dcefinych spole¢nosti,
vlastni a provozuje akutni nemocni¢ni péci, behavioralni zdravotni stéediska, chirurgické
nemocnice, ambulantni chirurgicka centra a centra radia¢ni onkologie. Hruby zisk spo-
lecnosti za rok 2015 byl 9,04 mid. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace
12,03 mld. USD. (Universal Health Services Inc., 2016)

6.1.5. Spotiebni zbozi
HAS - Hasbro Inc.

Hasbro, Inc., nabizi détské a rodinné volnocasové aktivity, vyrobky a sluzby pro
cely svét. Jejich produkty jsou rtizné hracky, ale také digitalni hry. Hruby zisk spole¢nosti
za rok 2015 byl 2,77 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 9,83 mld. USD.
(Hasbro Inc., 2016)

APPL - Apple Inc.

Apple Inc navrhuje, vyrabi a prodava mobilni zatizeni, osobni pocitace a pieno-
sové digitalni hudebni piehravace po celém svété. Spolecnost také prodava souvisejici
software, sluzby, dopliky, sitova feSeni a aplikace. Hruby zisk spole¢nosti za rok 2015
byl 93,63 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 302,47 mld. USD. (Ap-
ple Inc., 2016)

GIS - General Mills Inc.

General Mills, Inc. vyrdbi a prodavé znackové potraviny ve Spojenych statech
I na mezinarodnich trzich. Nabizi znackové a neznackové potravinové produkty a ko-
mer¢ni pekaiské vyrobky. Hruby zisk spolecnosti za rok 2015 byl 5,95 mid. USD,
k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 37,63 mld. USD. (General Mills Inc., 2016)
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UA - Under Armour Inc.

Under Armour, Inc., spole¢né se svymi dcefinymi spole¢nostmi vyviji, prodava
a distribuuje znackové obleceni, obuv a dopliiky. Hruby zisk spole¢nosti za rok 2015 byl
1,91 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 18,94 mld. USD. (Under Ar-
mour Inc., 2016)

F - Ford Motor CO

Ford Motor Company vyrabi a distribuuje automobily po celém svété. Spolec-
nost provozuje také finan¢ni sluzby. Prodava vozidla piedev$im pod znackami Ford
a Lincoln. Hruby zisk spole¢nosti za rok 2015 byl 23,06 mld. USD, k 10. 4. 2016 byla
trzni kapitalizace 49,97 mld. USD. (Ford Motor CO, 2016)
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6.2. Zakladni material

Odvétvi zékladnich materidlt je sloZzeno ze spolecnosti, které se zabyvaji té¢zbou
a zpracovanim zakladnich nerostnych surovin ¢i dfeva. Dale je v sektoru zahrnuta che-

micka vyroba.

Cely sektor je proto velmi zavisly na vyvoji ekonomiky, tedy na celkové nabidce
a poptavce. Ceny akcii spolec¢nosti se vyviji podobné jako ceny komodit. V dobé¢ ekono-
mické recese a poklesu cen surovin zpravidla silné zaostavaji za primérnym vyvojem
akciovych indexu. To dokazuje v grafu 1 vyvoj indexu zakladniho materialu oproti in-

dexu S&P 500 ve sledovaném obdobi 2010 — 2015.

Graf 1: Vyvoj indexu S&P 500 s indexem materialu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V obdobi silného ekonomického ristu a zvySovani inflace ceny komodit rostou
a akcie odvétvi zakladnich materiald zpravidla pfekonavaji vykonnost akciovych indext.
Dva velké propady u indexu odvétvi byly zaznamenéany ke konci roku 2011 a roku 2015.

Za oba tyto propady mohlo velké sniZeni ceny ropy, které bylo zapfi¢inéno piesycenim

trhu s ropou.
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Pro analyzu zakladniho materialy byly vybrany tyto spolecnosti Newfield Ex-
ploration Co., (NFX); Apache Corp., (APA); Tesoro Corporation, (TSO); FMC Techno-
logies, (FTI) a Helmerich & Payne, Inc., (HP).

Graf 2: Vyvoj cen spole¢nosti z odvétvi zakladniho materialu a indexu S&P 500
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Pozn: Hodnota indexit S&P 500 a index vybranych akcii jsou ponizeny 10x. Diky tomu je mozno porovnat
indexy s jednotlivymi spolecnostmi.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu 2 je patrno, ze index S&P 500 ve zvoleném obdobi neustale rostl, bez
vétsich vykyvl v riistu. Pouze na konci roku 2011 doslo k mirnému poklesu hodnoty.

Od konce roku 2011 vykazuje index kontinualni rtist hodnoty.

Dale je z grafu patrno to, ze u spolecnosti Newfield Exploration Co., (NFX), byl
nejvyssi pokles hodnoty ceny akcie ve sledovaném obdobi. Naopak nejvyssi nartist ceny

akcie byl u spole¢nosti Tesoro Corporation, (TSO).

6.2.1. Analyza vynosnosti a rizika

Pozitivni ¢i negativni vyvoj odvétvi se odviji od rozvoje celosvétové ekonomiky.
Ptestoze se nasledky celosvétova krize z roku 2008 i1 nadéale promitaly do ekonomiky, uz
v roce 2010 dochazelo k oziveni hospodaistvi, v USA dochézelo ke sniZovani nezamést-
nanosti a tento pozitivni trend se také promitl do spotieby surovin. V dubnu roku 2010
vSak doslo k havarii na ropné plosin€ v Mexickém zalivu, na coZ reagoval jak index
S&P 500 svym poklesem, tak i akcie spolecnosti Newfield Exploration Co., (NFX); Apa-
che Corp., (APA) a FMC Technologies, (FTI).
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Tabulka 1: Vynosnost a riziko zédkladniho materidlu

Smélro- Variacni koe- | Celkova vy- | Prlimérna vy-
Zkratka datna od- .. o 0 Rozptyl
e ficient nosnost v % nosnost v %
NFX 0,107 X -32,509 -0,053 0,011
APA 0,083 X -30,475 -0,242 0,007
TSO 0,122 2,982 669,179 4,103 0,015
FTI 0,084 8,221 50,226 1,027 0,007
HP 0,097 7,058 72,391 1,377 0,009
Odvétvi 0,073 21,608 4,012 0,339 0,005
S&P 500 0,037 3,161 95,973 1,178 0,001

Pozn: Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let a priimérnd vynosnost je pocitana z mésicnich vynos-
;l(?rgj: Vlastni vypocty

V tabulce 1 je zietelné, Ze celkova vynosnost trhu za pét let, ktery je reprezento-
van indexem S&P 500, je vyssi pouze u jedné akcie, a to Tesoro Corporation, (TSO).
nosnost trhu. Primérnd mé&si¢ni vynosnost je vyssi nez na trhu pouze u Tesoro Corpora-
tion, (TSO) a Helmerich & Payne, Inc., (HP). Zbylé akcie se pohybuji pod primérnou

vynosnosti trhu.

Nejvyssi vynosnost za pét let v tomto odvétvi zaznamenala firma Tesoro Corpo-
ration, (TSO). Celkova vynosnost za 5 let byla 669,179 % a taktéZ nejvyssi byla i1 pra-
mérna mésicni vynosnost 4,103 %. Nejvyssi trzni kapitalizaci u vybranych akcii ma spo-
le¢nost Apache Corp., (APA), témét 19,18 miliiardy USD. Jak je patrno z tabulky ¢. 1
tato nejveétsi spolecnost byla v predchozich letech ve ztraté a jako nejlepsi investice se
ukazala druha nejvétsi spole¢nost Tesoro Corporation, (TSO), s majetkem 13,04 miliardy
USD. Spole¢nosti Tesoro Corporation (TSO) dosahla tak dobrych vysledkii diky uzavieni
n¢kolika dlouhodobych kontraktii, a tim si spolecnost zajistila staly odbér svych techno-

logii, kter¢ jsou vyuzivané pfi té€zb¢ ropy.

Vynosnost trhu za sledované obdobi je vyrazné vyssi nez vynosnost odvétvi,
ktera byla pocitana z vybranych akcii. Vynosnost trhu v prub&hu 5-ti let byla 95,973 %,
zatimco vynosnost odvétvi pouze 4,012 %. Pti porovnani primérné mési¢ni vynosnosti

je zietelné, ze odvetvi ma tietinovou vykonnost oproti trhu.
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Pomoci smérodatné odchylky je mozno stanovit riziko u jednotlivych akcii. Jak
je patrno z tabulky 1, smérodatna odchylka trhu je vyrazné niz$i, nez jsou smérodatné
odchylku u jednotlivych spole¢nosti. Smérodatné odchylky spole¢nosti jsou v rozmezi
od 0,083 do 0,122 a trzni smérodatna odchylka je 0,037. Vysoké riziko je spjato s nesta-

bilni poptavkou po zakladnich materialech na trhu.

Dalsi z ukazatelt, ktery je uveden v tabulce 1, je variacni koeficient, ktery po-
méiuje smérodatnou odchylku a primérny vynos. Nejvyssi variacni koeficient byl vypoc-
ten u spolecnosti FMC Technologies (FTI) 8,221. Variac¢ni koeficient trhu je 3,161
a u zbylych spolecnosti Tesoro Corporation, (TSO) 2,982 a u Helmerich & Payne, Inc.,
(HP) 7,058. Tyto hodnoty nam ukazuji, Ze riziko u akcie Tesoro Corporation, (TSO) je
podobné jako na trhu, av§ak u spolecnosti FMC Technologies (FTI) je vyrazné vyssi nez
na trhu. Odvétvi jako celek je velmi rizikové oproti trhu, kdyz hodnota varia¢niho koefi-

cientu v tomto odvétvi je 10,903.

Zavérem lze tedy fici, Ze riziko hodnocené smérodatnou odchylkou odvétvi za-
kladnich materialt je vyS$si nez riziko na trhu. Investice do toho odvétvi zaroven piinasi

mnohem nizsi primérné vynosy nez je bézné na trhu.

6.2.2. Model ocenovani kapitalovych aktiv
Tabulka 2 Vypocty koeficientd alfa a beta pro model CAPM pro zakladni material

Zkratka Alfa Beta R? P-value Alfa P'B\;?[Lue
NFX -0,012 1,314 0,223 0,339 0,0001"
APA -0,014 1,368 0,398 0,110 5,0936%"
TSO 0,031 1,872 0,341 0,021* 7,63557

FTI -0,001 1,275 0,334 0,906 1,0761°%
HP 0,003 1,436 0,319 0,797 2,1470°%"
Odvétvi -0,004 1,461 0,579 0,490 1,11761%

*a = 0,05 hladina vyznamnosti u vyznamnych dat
* = 0,05 hladina vyznamnosti u vyznamnych dat
Zdroj: Vlastni vypocty

V modelu ocenovani kapitalovych aktiv byl piidan koeficient beta. U akcii z od-
vetvi zékladniho kapitalu se koeficient pohyboval nad trovni 1. To znamena, Ze fluktuace
vynosu spolecnosti je vyssi nez fluktuace trhu. Beta koeficient ptedstavuje systematické

riziko, kde vypoctené hodnoty ukazuji, Ze tyto akcie jsou velmi rizikové. NejbliZe trznimu
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riziku, tedy hodnot¢ 1, je spole¢nost FMC Technologies, (FTI). Zbylé akcie jsou velmi

rizikové oproti trhu.

Alfa faktor je u tii spolecnosti, Newfield Exploration Co., (NFX) , Apache Corp.,
(APA)a FMC Technologies, (FTI), niz§i nez 0. To znamena, ze akcie jsou nadhodnoceny
a lze predpokladat, ze jejich cena v budoucnu klesne. U téchto akcii 1ze taktéZ ocekavat
niz8i navratnost. Avsak vysledné hodnoty alfa nejsou vyrazné vzdaleny od 0, kde je hod-
nota rovnovazné ceny. U spolecnosti Tesoro Corporation, (TSO) a Helmerich & Payne,
Inc., (HP) jsou hodnoty alfa nad hodnotou 0. Tyto akcie jsou tedy podhodnocené a oce-
kava se rostouci cena a vyssi navratnost. Taktéz v tomto ptipad¢ hodnoty nejsou drama-

ticky vzdaleny od hodnoty 0, tedy hodnoty blizké rovnovazné cené.

K vypoctu modelu ocenovani kapitalovych aktiv jsou zapotiebi statistické uka-
zatele, které jsou uvedeny v tabulce 2. Determinaé¢ni koeficient (R?) jednotlivych spolec-
nosti v odvétvi je v rozmezi od 22,3 % az 39,8 %, coz neni dostatecné k objasnéni vyvojt

kurzl jednotlivych spole¢nosti.

Koeficient alfa je vyznamny pouze u spole¢nosti Tesoro Corporation, (TSO),
u ostatnich spole¢nosti je alfa faktor nevyznamny, hodnoty koeficientu alfa nejsou tedy
prukazné. Naopak u koeficientu beta jsou hodnoty vSech spolecnosti statisticky vy-

znamneé.

Jelikoz je beta faktor odvétvi vétsi nez jedna, akcie odvétvi zékladniho materidlu
se vyvijeji stejnym smérem jako trh. Vztah mezi rizikovou prémii trhu a rizikovou prémii

odvétvi je vyobrazen v grafu 3.
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Graf 3: Zavislost rizikové prémie odvétvi zakladni material na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni vypocty
Z tabulky 2 vyplyva, ze odvétvovy faktor alfa je nizs$i nez 0, coz znamena, ze
akcie jsou nadhodnoceny, tudiz lze o¢ekavat pokles trzni ceny téchto akcii. Faktor alfa
odvétvi je nevyznamny, protoze hodnota p je nad Grovni 0,05 a jedna se tedy o statisticky
nevyznamny koeficient. Koeficient determinace odvétvi je 57,9 %, tedy z tolika procent

je objasnén vyvoj kurzti odvétvi vyvojem kurzi na trhu.

6.3. Finance

Odvétvi financi zahrnuje akcie firem, jako jsou banky, pojistovny ¢i investiéni

spole¢nosti, které poskytuji finan¢ni sluzby firmdm nebo privatnim osobam.

V obdobi nizsich Grokovych sazeb a ekonomické recese ceny akcii v tomto sek-
toru zaostavaji za akciovym indexem S&P 500. Se zvySovanim urokovych sazeb rostou
marze financnich instituci. S ekonomickym riistem vzrista i potfeba provoznich a inves-
ti¢nich avéri. Rostou 1 pfimé investice do rozvoje firem nebo akvizice a nakupy podili

firem. To vSe vede ke zvySovani zisku firem z finan¢niho odvétvi a tedy 1 ceny akcii.
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Graf 4: Vyvoj indexu S&P 500 s indexem financi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu ¢. 4 je patrné zaostavani sektoru financi za indexem S&P 500. K vyraz-
nému propadu indexu financi do§lo na konci roku 2011 a na zacatku roku 2015, podobné
jako tomu bylo u indexu materialu. Propad roku 2011 byl zapfi¢inén zpomalenim celo-
svétové ekonomiky, ktera se pomalu ,,zotavovala“ z krize v roce 2008. Na konci roku
2014 a zacatku roku 2015, se odrazilo do indexu odvétvi geopolitické napéti, kde se pro-

mitlo zabrani Krymu Ruskem ¢i zhorSené predikce rustu ¢inské ekonomiky.

Pro analyzu finan¢niho sektory byly vybrany toto spole¢nosti The Western
Union Company, (WU); Morgan Stanley, (MS); JPMorgan Chase & Co., (JPM); Ameri-
can Internationl Group, Inc., (AIG) a Equity Residential, (EQR).
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Graf 5: Vyvoj cen pii uzavieni spolecnosti z odvétvi finan¢nictvi a indexu S&P 500
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Pozn: Hodnota indexit S&P 500 a index vybranych akcii jsou ponizeny 10x. Diky tomu je mozno porovnat
indexy s jednotlivymi spolecnostmi.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 5 porovnava vyvoj cen spolecnosti ve finanénim odvétvi a indextt S&P 500
a odvétvi. Z grafu je patrno, Ze témet na totozné cenové Urovni, jako na zacatku stanove-
ného obdobi, skoncila na konci roku 2014 spole¢nost The Western Union Company,

(WU).

Podobny trend rlstu lze z grafu vidét u spolecnosti Morgan Stanley, (MS),
JPMorgan Chase & Co., (JPM) a American Internationl Group, Inc., (AIG), i kdyz jejich

hodnoty jsou u vysledné vynosnosti rozdilné.

Vyvoj spolecnosti Equity Residential, (EQR) na trhu, se 1i$i jak od ostatnich vy-
branych spolecnosti, tak od indexu S&P. Na konci roku 2011, kdy zbylé akcie lehce zko-

rigovaly, u této spolec¢nosti cena i nadale rostla.
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6.3.1. Analyza vynosnosti a rizika

Tabulka 3: Vynosnost a riziko finan¢niho odvétvi

Zkratka Smérodatna Vari?(':m' ko- | Celkova vy- vl;::::;::v Rozptyl
odchylka eficient nosnost v % %
wu 0,080 12,931 18,470 0,620 0,006
MS 0,103 9,464 40,300 1,090 0,011
JPM 0,079 6,279 76,570 1,260 0,006
AlIG 0,103 4,700 178,150 2,180 0,011
EQR 0,054 2,937 89,450 1,860 0,003
Odvétvi 0,073 5,794 82,067 1,256 0,005
S&P 500 0,037 3,161 95,970 1,180 0,001

Pozn: Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let a priimérna vynosnost je pocitana z mesicnich vynos-
nosti.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Taktéz jako v tabulce 1 je i v tabulce 3 index S&P 500, ktery je bran jako srov-
navaci zakladna. Celkova vynosnost trhu ve sledovaném obdobi je pirekonédna pouze jed-
nou akcii, a to American Internationl Group, Inc., (AIG). Zbylé spole¢nosti se pohybo-
valy svymi vysledky pod celkovou vynosnosti trhu. Trzni primérnou vynosnost preko-
naly spolecnosti JPMorgan Chase & Co., (JPM), American Internationl Group, Inc.,
(AIG) a Equity Residential, (EQR).

Nejvyssi vynosnosti za pét let u vybranych akcii bylo dosaZeno u akcii spolec-
nosti American Internationl Group, Inc., (AIG), a to 178,15 % a taktéZ tato spolecnost
dosahla 1 nejvyssi primérné meésicni vynosnosti béhem péti let 2,18 %. Nejvyssi trzni
kapitalizaci ze spole¢nosti ma JPMorgan Chase & Co., (JPM), a jeji majetek je témér
254,3 miliard USD. Z tabulky 3 je patrné, Ze tato spole¢nost ma nizsi celkovou vynosnost
nez trh 76,57 %, avSak prumérnou meésicni vynosnosti 1,26 % ptekonava trzni hodnotu
1,18 %. Jako nejlepsi investice ve finan¢ni odvétvi se ukazala spolecnost American In-
ternationl Group, Inc., (AIG) s celkovym vynosem 178,15 % a jedna se o druhou nejvétsi
spolecnost s 85,5 miliard USD trzni kapitalizace. Spole¢nosti JPMorgan Chase & Co.,
(JPM) a American Internationl Group, Inc., (AIG) mély téméf totozny vyvoj béhem vy-
mezeného obdobi, jak je patrno z grafu 3, avsak nejvétsiho rozdilu v cené bylo dosazeno
pfed vymezenym obdobim, tedy pfed rokem 2010. Zatimco spole¢nost JPMorgan Chase
& Co., (JPM) na zacéatku roku 2010 byla obchodovéna za 34,48 USD/akcie, tak u spolec-
nosti American Internationl Group, Inc., (AIG) to bylo 19,79 USD a jejich cena v lednu
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2015 se lisila pouze o necelych 5 USD/akcie. Tato spole¢nost doséhla tak dobrych vy-
sledkti diky vyssimu oziveni trhu v USA, kde pfedevs§im poskytuje své sluzby.

Vynosnost trhu je takika na stejné trovni jako vynosnost celého odvétvi. Vynos-
nost trhu je 95,97 % a vynosnost odvétvi se pohybovala na urovni 82,067 %. Naopak pfii
porovnani primérné mesicni vynosnost dosahuje odvétvi vyssi vynosnosti nez trh,

1,256 % ku 1.18 %.

Riziko jednotlivych akcii je vy$$i nez trzni riziko. Jak je patrno z tabulky 3, trzni

smérodatnd odchylka je 0,037 a u spolecnosti se pohybuje v pasmu mezi 0,054 az 0,103.

Pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnym vynosem, ktery je vypocten
varia¢nim koeficientem, je nejvyssi u spole¢nosti The Western Union Company, (WU)
s hodnotou 12,931. U zbytku spoleénosti byly vypoéteny hodnoty mezi 2,937 a 9,464.
U spole¢nosti Equity Residential, (EQR) se pohybuje varia¢ni koeficient pod trzni hod-
notou, ktera je 3,161.

6.3.2. Model ocenovani kapitalovych aktiv

Tabulka 4 Vypocty koeficientd alfa a beta pro model CAPM ve finan¢nictvi

Zkratka Alfa Beta R? P-value Alfa | ©- Vel
Beta

WU -0,005 1,366 0,419 0,535 1,702°%"

MS 0,001 2,103 0,600 0,918 2,452°1%

JPM 0,002 1,613 0,600 0,787 2,372

AlIG 0,011 1,707 0,406 0,281 3,320%
EQR 0,006 0,574 0,168 0,343 0,001"

Odvétvi 0,002 1,581 0,693 0,659 9,025

* B = 0,05 hladina vyznamnosti u vyznamnych dat
Zdroj: Vlastni zpracovani

Koeficient beta, ktery je zapotiebi pro vypocet modelu ocenovani kapitadlovych
aktiv, se nachazel pouze u akcie Equity Residential, (EQR) pod urovni 1, zbytek akcii
svou hodnotou piekracoval hodnotu 1 a dokonce spolecnost Morgan Stanley, (MS) nad
urovni 2. Fluktuace vynosil spole¢nosti Equity Residential, (EQR) se pohybuje stejnym
smérem jako vynos na trhu. Zbylé spolecnosti maji vyssi variabilitu vynosii oproti trhu,

a z toho vyplyva, ze jsou velmi rizikové. Jak je patrno z grafu 5, spole¢nosti maji jiny
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vyvoj vynosil nez index S&P. Nejméné rizikovou spolecnosti z odvétvi je Equity Resi-

dential, (EQR).

Lehce nadhodnocena spole¢nost je v tomto odvétvi pouze jedna, a to spolecnost
The Western Union Company, (WU), jejiz hodnota alfy je pod hodnotou 0, coz by mélo
vést dle CAPM ke snizeni jeji ceny. U zbytku vybranych spolecnosti se hodnota alfy
pohybuje nad urovni 0, nejvyse u spole¢nosti American Internationl Group, Inc., (AIG)
0,011. U teéchto akcii se predpoklada rast ceny, jelikoz se jedna o podhodnocené akcie,

avSak nejsou svymi hodnotami velmi vzdaleny od hodnoty 0.

Koeficient determinace, R?, se pohybuje v rozmezi 16,8 % az 60 %. Tedy u spo-
le¢nosti Morgan Stanley, (MS) a JPMorgan Chase & Co., (JPM) je jejich cenovy vyvoj
z 60 % ovlivnén trhem. Koeficient alfa je statisticky nevyznamny u vSech akcii a naopak

koeficient beta je vyznamny u vSech sledovanych spole¢nosti.

Beta koeficient celého odvétvi je nad arovni 1, tedy variabilita vynosu vynostu

odvétvi je vySsi nez trzni a toto odvétvi je velmi rizikové.

Graf 6: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani
V grafu ¢. 6 je vyobrazen vztah mezi rizikovou prémii trhu a rizikovou prémii
ve finan¢nictvi. Hodnota faktoru alfa celého odvétvi je vyssi nez 0, coz znamena, Ze akcie
tohoto odvétvi jsou podhodnoceny a o¢ekava se rust jejich ceny. Koeficient alfa je svoji
hodnotou p nad urovni 0,05 a je tedy statisticky nevyznamny. Vyvoj kurzi odvétvi je

ovlivnén z 69,3 % vyvojem kurzil na trhu.

45



6.4. Technologie

Firmy v odvétvi technologii se zabyvaji vyrobou elektroniky, vyvojem software,
prodejem pocitacu, produktii nebo sluzeb, které se tykaji informacnich technologii. Sek-
tor je charakteristicky velkou inova¢ni aktivitou, vyvojem novych technologii a sluzeb,
které umoziuji vyssi marze, velky rast ziskii a rychlou navratnost investovaného kapitalu
v novych segmentech trhu. Pro odvétvi je naopak charakteristicka vyssi volatilita cen ak-

cil.

| v dobéach ekonomickych recesi se v sektoru najdou firmy, které rychle ekono-

micky rostou, v¢. ceny akcii.

Graf 7: Vyvoj indexu S&P 500 s indexem technologii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 7 ukazuje prakticky shodny vyvoj sektoru s indexem S&P 500 ve sledo-
vaném obdobi. Lze tedy fici, ze téchto pét akcii z technologického odvétvi, odrazi vyrov-
nanost toho odvétvi. Odvétvi nezaznamenalo napiiklad pokles na konci roku 2011, jak

tomu bylo u ptedchozich dvou odvétvi.

K analyze technologii bylo vybrano téchto pét spole¢nosti Western Digital Cor-
poration, (WDC); Applied Materials, Inc., (AMAT); Microsoft Corporation, (MSFT);
Yahoo! Inc., (YHOOQ) a First Solar, Inc., (FSLR).
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Graf 8: Vyvoj cen pii uzavieni spolecnosti z odvétvi technologie a indexu S&P 500
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Pozn: Hodnota indexit S&P 500 a index vybranych akcii jsou ponizeny 10x. Diky tomu je mozno porovnat
indexy s jednotlivymi spolecnostmi.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj kurzu spole¢nosti Applied Materials, Inc., (AMAT) byl ve vybraném ob-
dobi konstantni, jak je patrno z grafu 8. Naopak u spole¢nosti First Solar, Inc., (FSLR)
byl nejvétsi propad kurzu, ktery se projevil i na vypocteném indexu, ktery se sklada z péti

akcii v odvétvi technologie.

Spole¢nost Western Digital Corporation, (WDC) nejbliZe kopirovala vyvoj in-
dexu S&P. Spolecnosti Microsoft Corporation, (MSFT) a Yahoo! Inc., (YHOO) vykazuji

za pét let nartst své hodnoty, bez vétsiho propadu své hodnoty.

6.4.1. Analyza vynosnosti a rizika
Do vyvoje odvétvi se odrazi celosvétovy rozvoj ekonomiky, ale ne v takové
mife, jako tomu bylo u odvétvi zakladnich materialt. Jelikoz i v obdobi negativniho vy-
voje musi tyto spolecnosti investovat do vyvoje technologii, jinak by to vedlo k zastara-

vani technologii, tedy i ke snizeni vynosnosti jednotlivych spole¢nosti.
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Tabulka 5: Vynosnost a riziko technologického odvétvi

Zkratka Smérodatna | Variacni koefi- | Celkova vy- vl;::)r::;:tav Rozptyl
odchylka cient nosnost v % %

WDC 0,099 4,380 194,655 2,267 0,010
AMAT 0,080 4,678 133,458 1,716 0,006
MSFT 0,061 5,362 78,761 1,146 0,004
YHOO 0,075 3,652 195,003 2,067 0,006
FSLR 0,190 27,798 -47,264 0,684 0,036
Odvétvi 0,057 4,811 86,460 1,192 0,003
S&P 500 0,037 3,161 95,970 1,178 0,001

Pozn: Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let a priimérna vynosnost je pocitana z mesicnich vynos-
nosti.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 5 vyplyva, Ze vynosnost tiech akcii, a to Western Digital Corporation,
(WDC), Applied Materials, Inc., (AMAT) a Yahoo! Inc., (YHOO), je v porovnani s in-
dexem ve sledovaném obdobi vyssi. Spole¢nost Microsoft Corporation, (MSFT) ma niz$i
celkovou vynosnost nez poskytuje trh a u spole¢nosti First Solar, Inc., (FSLR) nabyva
zapornych hodnot. Spole¢nosti Western Digital Corporation, (WDC), Applied Materials,
Inc., (AMAT) a Yahoo! Inc., (YHOO) dosahly vyssi praimérné mési¢ni vynosnosti, nez

byla vypoctena na trhu.

Nejvyssi celkovou vynosnost v pétiletém obdobi zaznamenala spole¢nost Ya-
hoo! Inc., (YHOO) s hodnotou 195,003 %. AvSak nejvyssi primérna vynosnost byla vy-
poctena u Western Digital Corporation, (WDC) 2,267 % za mésic. Spolecnost s nejvetsi
kapitalizaci 375,2 miliardy USD, Microsoft Corporation, (MSFT), ma niZsi celkovou vy-

nosnost nez je na trhu a i primérnou vynosnosti se pohybuje pod Grovni trhu.

Ve vyvoji spolecnosti First Solar, Inc., (FSLR) se odrazilo snizeni ¢i uplné za-
staveni dotaci na vyrobu solarni energie. To vedlo az k zdporné hodnoté vynosnosti ve

sledovaném obdobi.

Z tabulky 5 lze vy¢ist, Ze spolecnost Yahoo! Inc., (YHOO) ma nejvyssi celkovou

vynosnost za pét let, piitom svoji kapitalizaci se fadi az na druhé misto.

Rizikovost odvétvi méfena smérodatnou odchylkou u vybranych spolecnosti je

3x vys$i nez je trzni riziko, jak vyplyva z tabulky 5. VSechny spolecnosti vykazuji vyssi
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rizikovost v porovnani s trhem. Smérodatna odchylka se u téchto spole¢nosti pohybuje

v rozmezi 0,061 az 0,19, zatimco smérodatna odchylka trhu je 0,037.

Pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnym vynosem, tedy variacni koe-
ficient, je nejvyssi u spolecnosti First Solar, Inc., (FSLR) 27,798. Zatimco variacni koe-
ficient u indexu S&P je pouhych 3,161. Nejblize trzi hodnoté je Yahoo! Inc., (YHOO)
s hodnotou 3,652. Zbylé akcie se pohybuji v rozmezi 4,38 az do 5,362.

6.4.2. Model ocenovani kapitalovych aktiv
Tabulka 6 Vypocty koeficientd alfa a beta pro model CAPM v odvétvi technologie

Zkratka Alfa Beta R? P-value Alfa| F-value
Beta

wDC 0,012 1,437 0,297 0,296 5,484

AMAT 0,006 1,639 0,595 0,344 3,369

MSFT 0,000 1,078 0,425 0,975 1,252°8

YHOO 0,009 1,135 0,319 0,275 2,116°"
FSLR -0,004 1,867 0,142 0,878 0,003"

Odvétvi -0,004 1,677 0,325 0,744 1,641

* B = 0,05 hladina vyznamnosti u vyznamnych dat
Zdroj: Vlastni zpracovani

Koeficient beta se u vSech spolecnosti pohyboval nad urovni 1, tedy Ze jejich
kolisani vynost je vyS$si nez na trhu. Nejblize hodnoté 1 je spole¢nost Microsoft Corpo-
ration, (MSFT). Tato akcie dosahuje svou hodnotou 1,078 témét stejného rizika jako je
na trhu. Zbylé akcie jsou velmi rizikové v kontextu s trhem. Nejvyse rizikovou akcii dle
koeficientu f je spolecnost First Solar, Inc., (FSLR) s 1,867. I celkovy beta koeficient

pro odvétvi je nad urovni 1.

Alfa faktor je niz$i nez 0 pouze u dvou spolecnosti Microsoft Corporation,
(MSFT) a First Solar, Inc., (FSLR), coz povede k tomu, ze hodnota téchto akcii v bu-
doucnu poklesne, jelikoz jsou nadhodnoceny. Jejich nadhodnoceni neni vysoké, jelikoz
koeficient a dosahuje hodnoty u Microsoft Corporation, (MSFT) -0,0002 a u First Solar,
Inc., (FSLR) -0,004. Naopak hodnoty u Western Digital Corporation, (WDC), Applied
Materials, Inc., (AMAT) a Yahoo! Inc., (YHOO) jsou podhodnoceny, jelikoz jejich hod-

nota koeficientu o je vyssi nez 0. Ocekava se tedy jejich hodnotovy rist.
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Hodnoty determinacniho koeficientu, které¢ vychazeji z tabulky 6, se pohybuji
v rozmezi od 14,2 % do 59,5 %. Zbylé akcie se pohybuji pod trovni 50 %, coz je nedo-
statecné procento k objasnéni vyvoje vynosnosti. Koeficient alfa je u vSech spolecnosti
nevyznamny a naopak koeficient beta u vSech spolecnosti vychdzi jako statisticky vy-

znamny.

Graf 9: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 9 znazoriuje vztah mezi rizikovou prémii trhu a rizikovou prémii techno-

logického sektoru.

Z tabulky 6 lze taktéZ vycist to, Ze odvétvovy koeficient alfa je nizsi nez 0, tedy
ze vybrané akcie v odvétvi jsou nadhodnoceny. Lze ocekéavat pokles hodnoty téchto akcii.
Koeficient alfa pro celé odvétvi u vybranych akcii s hodnotou 0,744 je nevyznamny,
avsak koeficient beta je vyznamny. Koeficient determinace je 32,5 %, tedy pouze z 1/3

je vysvétlen vyvoj vynosnosti pomoci metody CAPM.

6.5. Zdravotni péce

Odvétvi zahrnuje firmy, které se zabyvaji vyrobou a prodejem vyrobkd nebo

sluzeb pro zdravotnicky obor.

Vseobecné lze sektor povazovat jako neutralni ve vztahu k ekonomickym cyk-

Itim. Zdravotnické zbozi a sluzby lze povazovat jako nezbytné, které se nakupuje i v dobé
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ekonomickych krizi. Proto i v recesi nebo slabém ekonomickém ristu rostou ceny akcii
v odvétvi rychleji nez akciovy index S&P 500, jak je vidét v nasledujicim grafu. V polo-

vin€ roku 2014 doslo k piekonani trzniho indexu indexem odvétvi zdravotni péce.

Graf 10: Vyvoj indexu S&P 500 s indexem zdravotni péce
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K analyzovéani odvétvi zdravotni péce byly vybrany tyto spole¢nosti Amgen
Inc., (AMGN); Johnson & Johnson, (JNJ); Hospira Inc., (HSP); Aetna Inc., (AET) a Uni-

versal Health Services Inc., (UHS).

Graf 11: Vyvoj cen pfi uzavieni spolecnosti z odvétvi zdravotnictvi a indexu S&P 500
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Pozn: Hodnota indexit S&P 500 a index vybranych akcii jsou ponizeny 10x. Diky tomu je mozno porovnat
indexy s jednotlivymi spoleénostmi.
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na grafu 11 je zndzornén vyvoj u vybranych akcii z odvétvi zdravotnictvi.

6.5.1. Analyza vynosnosti a rizika

Tabulka 7: Vynosnost a riziko zdravotnictvi

Zkratka Smérodatna | Variacni koefi- | Celkova vy- vl;:ml:r::;:tav Rozptyl

odchylka cient nosnost v % %

AMGN 0,053 2,798 189,873 1,899 0,003
JNJ 0,038 3,309 93,488 1,161 0,001
HSP 0,086 6,844 72,867 1,256 0,007
AET 0,067 2,906 252,140 2,308 0,004
UHS 0,084 3,196 297,301 2,641 0,007

Odvétvi 0,036 2,589 121,671 1,376 0,001
S&P 500 0,037 3,161 95,970 1,178 0,001

Pozn: Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let a priimérna vynosnost je pocitana z mésicnich vynos-
nosti.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova vynosnost trhu za sledované obdobi je 95,97 %, jak je patrno z ta-
bulky 7. Tuto hodnotu piekonavaji svou hodnotou rovnou tfi spole¢nosti, Universal He-
alth Services Inc., (UHS), Amgen Inc., (AMGN) a Aetna Inc., (AET). Zbylé dvé spolec-
nosti se svymi hodnotami pohybuji pod trzni Grovni. Za primérnou vynosnosti trhu za-
ostava svoji nizs$i hodnotou pouze spole¢nost Johnson & Johnson, (JNJ). Zbylé spole¢-

nosti prevySuji hodnotu trhu.

Nejvyssi celkova vynosnost za pét let byla vypoétena u spole¢nosti Universal
Health Services Inc., (UHS), a to pfiblizné€ 297 %. Dosahla 1 nejvyssi primérné mésicni
vynosnosti, a to 2,641 %. Nejvyssi trzni kapitalizaci u vybranych akcii byla u spolecnosti

Johnson & Johnson, (JNJ) 300,93 miliardy USD. Spole¢nost nepieckonava svymi vy-

wevr

v

to pouhych 12,03 miliardy dolart.

Primérna i celkova vynosnost odvétvi je vyssi nez vynosnost trhu. Jak vyplyva

z tabulky 7, vynosnost trhu je 95,97 % a vynosnost odvétvi 121,671 %.

Vypoctené riziko u vybranych akcii pomoci smérodatné odchylky ptevysuje

hodnotu trhu 0,037. Jak je patrno z vysledkt v tabulce 7, nejblize trznimu riziku se pfi-
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blizila spole¢nost Johnson & Johnson, (JNJ), se svoji hodnotou 0,038. Hodnoty sméro-
datné odchylky se pohybuji mezi hodnotami od 0,053 do 0,086. Z vysledku vyplyva, ze

toto odvétvi vychazi rizikovéji nez trh.

Nejvyssi riziko piipadajici na jednotku vynosu vykazuje spole¢nost Hospira
Inc., (HSP) a to 6,844, zatimco varia¢ni koeficient trhu je 3,161. U spole¢nosti Amgen
Inc., (AMGN) a Aetna Inc., (AET) byly vysledné hodnoty nizsi nez je hodnota na trhu.
Lze je tedy povazovat za mén¢ rizikové. Universal Health Services Inc., (UHS) a Johnson

& Johnson, (JNJ) jsou svymi hodnotami lehce nad hodnotou trhu.

6.5.2. Model ocenovani kapitalovych aktiv

Tabulka 8: Vypocty koeficientd alfa a beta pro model CAPM ve zdravotnictvi

Zkratka Alfa Beta R? P-value Alfa| - value
Beta
AMGN 0,007 0,622 0,188 0,310 0,000"
JNJ -0,001 0,578 0,311 0,840 3,049°6"
HSP 0,000 0,708 0,098 0,978 0,014"
AET 0,011 0,983 0,306 0,131 3,719
UHS 0,015 1,346 0,373 0,085 1,691
Odvétvi 0,000 0,606 0,350 0,928 5,044

* B = 0,05 hladina vyznamnosti u vyznamnych dat
Zdroj: Vlastni zpracovéni

Hodnota této akcie je tedy nadhodnocena a ocekava se jeji pokles, 1 kdyz vzda-
lenost od nuly je takika miziva. U zbylych akcii Amgen Inc., (AMGN), Hospira Inc.,
(HSP), Aetna Inc., (AET) a Universal Health Services Inc., (UHS) je hodnota koeficientu
alfa vyssi nez 0. Tyto akcie jsou cenové podhodnoceny a 1ze se domnivat, ze jejich hod-

nota poroste. | v tomto piipadé se jedna pouze o malou odchylku od hodnoty 0.

Koeficient beta ptekonal hranici 1 pouze u spole¢nosti Universal Health Services
Inc., (UHS). Nejvice k hodnoté trzniho rizika se ptiblizila svou hodnotou 0,983 spolec-

nost Aetna Inc., (AET). Zbylé akcie jsou méné rizikové nez trh.

Vysvétleni vyvoje akcie pomoci determinacniho koeficientu, ktery se pohybuje
v rozmezi 18,8 % az 37,3 % je nedostacujici. Tedy pouze z 37,3 vysvétluje model ocetio-

vani kapitalovych aktiv vyvoj akcie Universal Health Services Inc., (UHS). Koeficient
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beta je vyznamny u vSech akcii z toho odvétvi. Naopak koeficient alfa je staticky u vSech

akcii nevyznamny.

Vyvoj odvétvi byl stejny, jako ten trzni, jelikoz faktor beta se blizi hodnoté 1.

Graf 12 zachycuje vztah mezi rizikovou prémii trhu a rizikovou prémii zdravotnictvi.

Graf 12: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota koeficientu alfa celého odvétvi zdravotnictvi je vyssi nez hodnota 0,
jak lze vidét v tabulce 8. To znamena, Ze hodnota vybranych akcii v tomto odvétvi je
nadhodnocena. P value beta je niz8i nez 0,05, tedy je statisticky vyznamny. Objasnénost

vyvoje kurzu odvétvi vynosnosti na trhu je pouze z 35 %.

6.6. Spotiebni zbozi

Odvétvi zahrnuje firmy, které vyrabi vyrobky (potraviny, drogerii, kosmetiku,

odévy a textil, auta, elektroniku a napoje) pro koncového spotiebitele.

A proto je odvétvi silné zavislé na chovani spotiebiteld a vysi jejich poptavky.
Jedinou vyjimkou jsou vyrobci luxusniho zboZi, které 1ze povazovat za investice s po-

mérn¢ konstantni poptavkou.
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Graf ¢.13 ukazuje vyvoj hodnoty indexu spotfebniho zbozi s indexem S&P 500

ve sledovaném obdobi.

Graf 13: Vyvoj indexu S&P 500 s indexem spotiebniho zbozi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro analyzu spotiebniho zbozi bylo vybrano téchto pét spole¢nosti Hasbro Inc.,
(HAS); Apple Inc., (APPL); General Mills Inc., (GIS); Under Armour Inc., (UA) a Ford
motor CO., (F).

Graf 14: Vyvoj cen pfi uzavieni spolecnosti z odvétvi spotiebni zbozi a indexu S&P 500
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Pozn: Hodnota indexii S&P 500 a index vybranych akcii jsou ponizeny 10x. Diky tomu je mozno porovnat

indexy s jednotlivymi spolecnostmi.
Zdroj: Vlastni zpracovani

55



6.6.1. Analyza vynosnosti a rizika

Tabulka 9: Vynosnost a riziko spotiebniho zbozi

Zkratka Smérodatna | Variacni koefi- | Celkova vy- vl;:ml:r::;:tav Rozptyl
odchylka cient nosnost v % %

HAS 0,064 4,044 131,673 1,899 0,004
APPL 0,072 2,467 396,370 1,161 0,005
GIS 0,036 3,634 76,245 1,256 0,001
UA 0,091 1,990 1112,756 2,308 0,008
F 0,088 7,358 64,386 2,641 0,008
Odvétvi 0,062 2,474 304,867 2,508 0,004
S&P 500 0,037 3,161 95,970 1,178 0,001

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnotu celkové vynosnosti trhu ptekonavaji tii z péti vybranych akcii ve sle-
dovaném obdobi. Nejvyssi hodnoty dosahuje spole¢nost Under Armour Inc., (UA). Pri-
mérnd mesiéni vynosnost je pouze u jedné akcie, spole¢nosti Apple Inc., (APPL), nizsi
neZ je hodnota vynosnosti trhu, jak vyplyva z tabulky 9. U zbylych akcii jsou hodnoty

pramérné mésicni vynosnosti vyssi nez trzni hodnota.

Nejvyssi celkova vynosnost byla vypoctena ve zvoleném obdobi u spolecnosti
Under Armour Inc., (UA), a to ve vysi 1.112,756 %. U spolecnosti Apple Inc., (APPL),
kterd ma nejvyssi kapitalovou hodnotou téméf 659 miliard USD, bylo dosaZeno aZ druhé
nejvyssi vynosnosti za 5 let. Spolecnost Under Armour Inc., (UA) je svoji kapitalizaci

druhou nejmensi spole¢nosti z vybranych spolecnosti.

Vynosnost celého odvétvi spotfebniho zbozi je vyssi nez trzni vynosnost. Vy-
nosnost trhu je pouhych 95,97 %, zatimco odvétvova vynosnost je 304,867 %. Taktéz je

primérnd mési¢ni vynosnost odvétvi vyssi nez u indexu S&P 500.

Rizikovost u jednotlivych akcii je vySsi, nez je na trhu, pouze u jedné akcie je
niz§i, a to u General Mills Inc., (GIS). Jak vyplyva z tabulky 9, riziko na trhu, které je
méteno pomoci smerodatné odchylky, ma hodnotu 0,037. Hodnoty jednotlivych akcii se

pohybuji v rozmezi od 0,036 do 0,091.

Nejvyssi variacni koeficient byl vypocten u spolecnosti Ford motor CO., (F),
jehoz hodnota byla 7,358. Tato hodnota ptevySuje hodnotu trhu vice jak dvojnasobné.

Hodnoty zbylych akcii jsou v rozmezi od 1,99 az do 4,044. Riziko u spolecnosti Apple
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Inc., (APPL), je diky své hodnoté 2,467, nizsi nez je riziko trhu. Naopak u spolecnosti

Ford motor CO., (F) je rizikovost vyrazné vyssi nez na trhu.

6.6.2. Model ocefiovani kapitalovych aktiv

Tabulka 10: Vypocty koeficientl alfa a beta pro model CAPM v odvétvi spotiebni zbozi

P-value P- value
Zkratka Alfa Beta R? Alfa Beta
HAS 0,004 0,957 0,326 0,555 1,583
APPL 0,017 0,847 0,202 0,046" 0,0003"
GIS -0,003 0,219 0,052 0,513 0,078
UA 0,034 0,858 0,131 0,003" 0,004
F 0,001 1,500 0,424 0,912 1,319
Odvétvi 0,017 0,862 0,214 0,047" 0,0002"

*a = 0,05 hladina vyznamnosti u vyznamnych dat
* B = 0,05 hladina vyznamnosti u vyznamnych dat
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle vypocti z tabulky 10, je beta faktor u spole¢nosti Hasbro Inc., (HAS), Apple
Inc., (APPL), General Mills Inc., (GIS) a Under Armour Inc., (UA) niz$i nez 1. Pouze
spole¢nost Ford motor CO., (F) se svou hodnotou 1,5 piekrac¢uje hodnotu 1, tedy fluktu-
ace vynosu této spolecnosti je vySsi nez na trhu. Nejblize trzni hodnoté je spolecnost Ha-

sbro Inc., (HAS) s hodnotou 0,957.

Alfa faktor je svou hodnotou nizsi nez 0, pouze u spole¢nosti General Mills Inc.,
(GIS). Akcie této spolecnosti jsou tedy nadhodnoceny a dle modelu CAPM by mélo dojit
k poklesu ceny na trhu. U dalSich spole¢nosti, tedy Hasbro Inc., (HAS), Apple Inc.,
(APPL), Under Armour Inc., (UA) a Ford motor CO., (F), jsou hodnoty vyssi nez hod-

nota 0. Jedna se o podhodnocené akcie s ristovym potencidlem ceny.

Determinacni koeficient se u vybraného odvétvi spotiebni zbozi, dle udaji z ta-
bulky 10, pohybuje v rozmezi 5,2 % az 42,4 %. Lze zde poukazat na nizsi vypovidaci

schopnost modelu CAPM.

Statisticky vyznamny koeficient alfa je u spole¢nosti Apple Inc., (APPL) a Un-
der Armour Inc., (UA). U zbylych akcii je alfa koeficient nevyznamny. Koeficient beta
je vyznamny témét u vSech akcii, jedinou vyjimkou je spole¢nost General Mills Inc.,
(GIS), kde je tento koeficient nevyznamny. Tedy oba statisticky vyznamné koeficienty

alfa 1 beta maji spolecnosti Apple Inc., (APPL) a Under Armour Inc., (UA).
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Graf 15: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 15 zobrazuje zavislost rizikové prémie odvétvi spotfebniho zboZzi na rizi-
kové prémii trhu. Hodnota faktoru alfa, jehoz hodnota je vypoctena v tabulce 10, je vyssi
nez 0, tedy hodnota odvétvi je podhodnocena. Tedy 1ze ocekavat nartst hodnoty u vybra-
nych akcii. Statisticky vyznamné pro celé odvétvi jsou oba faktory, jak alfa, tak beta.

Vyvoj kurzii v odvétvi je objasnén pouze z 21,4 % vyvojem kurzi na trhu.
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7. Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit ocekavanou vynosnost a riziko cen-
nych papirt z vybranych odvétvi z hlediska vynosnosti a rizika a ohodnotit jednotlivé
akcie pomoci modelu CAPM. Nedilnou soucasti prace bylo i zhodnoceni souc¢asného vy-

voje na finan¢nich trzich.

Vysledky finanénich trhit v USA ve sledovaném obdobi ovlivnily dopady eko-
nomické krize z roku 2008. Vyhledy po prodélané krizi byly pesimistické v ristu spole¢-
nosti a 1 jejich vynosnosti. V dalSich letech vSak dochéazelo k postupnému oziveni celo-
svétové ekonomiky, jak vyplyva z predchozich graft. Ke konci roku 2011 byla v eu-
rozén¢ zaznamenana dal$i mensi krize, kterou vSak trhy rychle ptekonaly a opét doslo

K jejich rustu.

Nejlépe se ve sledovaném obdobi datilo odvétvi spotiebniho zbozi a zdravotni
péce. Ekonomické oziveni dopomohlo tomu, Ze spotiebitelé vice utraceli za spotiebni
zbozi. Zdravotni péce se naopak fadi spiSe do neutralniho odvétvi, které neni ovliviiovano
fluktuaci trhu. Nejhtie dopadlo odvétvi zakladniho materialu, jez je velmi periodické

a vyrazné zavislé na aktualnim vyvoji trhu.

Jako nejméné vhodna investice byla vyhodnocena investice do odvétvi zaklad-
niho materialu. Toto odvétvi je ovlivnéno cenou ropy a plynu na celosvétovém trhu. Tak-
téZ se tato cena odviji od dalSich objevi nalezist, kde by se zminiované suroviny mohly
tézit. Pokud by pokracoval soucasny trend, kdy cena ropy je na polovi¢ni cené z roku
2010, byla by investice do téchto akcii nevhodnd. Diky takto nizkym cendm na trhu spo-

le¢nosti Setfi na svych nakladech, a to pfedevsim na pieprave ropy a ropnych produkti.

Zakladni material vykazuje vyssi rizikovost v porovnani s rizikem trhu. Zaroven
dosahuje niz8i mé&sicni vynosnosti. V piipadé recese se poptavka po zdkladnim materialu
snizuje a naopak v obdobi expanze se poptavka zvysSuje. Spole¢nost s nejvyssi vynos-
nosti, ktera byla zaroven i nejvice rizikova, byla vyhodnocena spole¢nost Tesoro Corpo-
ration (TSO). Naopak nejnizsi vynosnost méla spolecnost Newfield Exploration Co.
(NFX).

59



Financnictvi se svou hodnotou rizikovosti velmi podoba zakladnimu materialu
a stejné jako zakladni material je rizikovéjsi, nez je trh. Na trhu je dosahovéano nizsi pri-
mérné vynosnosti, nez je V tomto odvétvi. Financni sektor byl jednou z nejpostizenégjsich
oblasti celosvétovou krizi. Dle vypocteného koeficientu alfa 1ze o¢ekavat riist ceny akcii,
jelikoz jejich hodnota je podhodnocena. Spolecnost s nejvyssi vynosnosti, kterd byla za-
roven i nejvice rizikova, byla vyhodnocena spolec¢nost American International Group,

Inc. (AlIG). Naopak nejnizsi vynosnost méla spole¢nost Western Union Company (WU).

Odvétvi s technologickymi spole¢nostmi je jednoznacné nejrizikovéjsi. Vynos-
nost je skoro o polovinu nizsi nez na trhu. V tomto odvétvi mize byt dosazeno u jednot-
livych akcii vysoky vynos, avSak na druhé stran¢ také vysoké ztraty. V ptipadé vstupu
nové firmy S vyrobkem nebo sluzbou s vysokym potencialem na trhu, 1ze ocekavat vy-
soky vynos, ale zaroven i vysoké riziko. Taktéz jako v odvétvi zakladniho materialu je
i utechnologii hodnota koeficientu a nizsi nez 0, by mélo vést ke sniZeni trzni ceny akcii.
Spole¢nost s nejvyssi vynosnosti, byla vyhodnocena spolecnost Western Digital Corpo-
ration, (WDC). Naopak nejnizsi vynosnost méla spole¢nost First Solar, Inc., (FSLR).

Tato spolecnost byla zaroven i tou nejrizikovejsi.

Jako nejméné rizikové bylo vyhodnoceno zdravotnictvi. Svou hodnotou riziko-
vosti a prumérné mési¢ni vynosnosti se pohybuje témét na trovni trhu. Tyto akcie jsou
tedy spiSe vhodné pro konzervativniho investora, kde s niZ§i vynosnosti je spojena i nizsi
rizikovost. I zdravotnictvi bylo vyhodnocena jako nadhodnocené odvétvi, podle vypoc-
teného koeficientu alfa. Spole¢nost s nejvyssi vynosnosti, byla vyhodnocena spole¢nost

Universal Health Services Inc., (UHS). Naopak nejnizsi vynosnost méla spole¢nost Hos-

pira Inc., (HSP). Tato spolec¢nost byla zaroveii i tou nejrizikovejsi.

Jako posledni z vybranych odvétvi je hodnoceno spotiebni zboZi. V tomto odvétvi
je nejvyssi primérnd vynosnost, a to dokonce vice jak dvojnasobna oproti trhu. Zaroven
je rizikovéjsi nez trh. Tyto akcie jsou naprosto idedlni pro investora, jehoz cilem je vysoky
zisk. Dalsim pozitivem v tomto odvétvi je to, Ze jsou odveétvové akcie podhodnoceny,
coz bylo vypoéteno pomoci alfa faktoru modelu CAPM. Spolecnosti S nejvyssi vynos-

nosti byla vyhodnocena spole¢nost Under Armour Inc., (UA). Tato spole¢nost byla zaro-

v
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V praci byl vyuzit vypocet pomoci modelu CAPM, ktery se prokazal jako ne-
vhodny pro piedpovidani ocekdvanych vynosnosti CP. Koeficient alfa byl u vétSiny vy-
branych spolecnosti statisticky nevyznamny. Naopak u koeficientu beta byly vysledky u

velké ¢asti staticky vyznamné.
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8. Summary

The aim of this work is to evaluate the expected return and risk of securities from
selected sectors from the viewpoint profitability and risk, and evaluate selected titles
using the CAPM method. Sectors, which has been selected for this work are the basic

material, financial, technology, healthcare and consumer goods.

The introductory part of this paper describes the financial market and market
division. Because the contents of the thesis focuses on the evaluation of the profitability
and risk for shares, is also included in the theoretical part of the chapter, which generally
deals with the issue of shares. The last section of the theoretical part is focused on port-
folio theory and the capital asset pricing model.

In the practical part are briefly described the company, which were evaluated,
including their market capitalization. At the same time, these companies were divided
into five sectors. Followed by the part where for each sector commented the results, in
terms of their profitability, risk. These results include analysis for each sector separately,
including a comparison with the market. The chapter concludes sectors are compared with

each other.

Results of financial markets in the period affected the impact of the economic
crisis of 2008. Best in the period fared the consumer goods industry and health care. The
economic recovery helped that consumers spent more on consumer goods, that is why
this sector in the surveyed sectors increased the most. Health care, by contrast, is rather
neutral sector, which is not influenced by fluctuations in the market. The worst happened
industry base material, which is highly periodic and strongly dependent on the current

market trends.

Keywords: Capital asset princip model, financial markets, risk
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