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1 Uvod

V dnesni dobé¢ je investovani na financnich trzich nejen privilegiem financnich expertl,
ale stale Cast€ji se stava béznou soucasti osobniho finan¢niho planovani jednotlivetu. S
narustajici dostupnosti informaci a technologii se investoriim oteviraji $ir§i moznosti pro
vybér investi¢nich nastroji a tvorbu svého akciového portfolia. Nicmén€, s timto
roz§ifenim moznosti investovani se zvySuje také slozitost rozhodovani a potreba
komplexniho zhodnoceni rizik a vynosi spojenych s jednotlivymi investiCnimi

strategiemi.

Téma strategie vybéru akciového portfolia a analyza jeho vynosu a rizik se stava
klicovym pro investory vSech urovni. Cilem této bakalarské prace je prozkoumat a
analyzovat ruzné pristupy k vytvareni akciovych portfolii a zhodnotit jejich efektivitu z
hlediska dosazenych vynosu a rizik. Tento vyzkum je motivovan potfebou poskytnout
investorim informace a nastroje, které jim pomohou lépe porozumét procesu

rozhodovani pii vybéru investi¢nich aktiv a minimalizovat potencialni ztraty.

V kontextu stale se ménicich ekonomickych podminek, politickych udalosti a inovacnich
technologii je dulezité nejenom sledovat tradi¢ni investini strategie, ale také zkoumat
nové pristupy a techniky, které mohou pfinést konkurencni vyhodu a optimalizovat
vynosy pii piijatelné mife rizika.

Prvni cast této bakalarské prace se zaméfuje na definici a vysvétleni zakladnich pojmu
souvisejicich s investovanim a investi¢nimi trhy. Tato st slouzi jako zakladni pilif pro
porozumeéni problematice investovani a pomaha rozsifit teoretické povédomi ¢tenare o
klicovych konceptech, jako jsou akciové cenné papiry, financni trhy, riziko a vynos. Dale
se prace zaméfuje na analyzu rizika a vynosu jako zakladnich aspektd investiCnich

rozhodnuti.

Prakticka ¢ast prace prechazi k aplikaci teoretickych poznatka na konkrétni investi¢ni
scénafe. Obsahuje analyzu jednotlivych cennych papirt, zkoumani rtznych strategii
stavéni akciovych portfolii a optimalizaci portfolii za i¢elem maximalizace Sharpova
pomeru. Tato ¢ast poskytuje praktické ukazky investi¢nich rozhodnuti a jejich dopadu na
riziko a vynos portfolia. Nakonec se prace zabyva hodnocenim efektivity jednotlivych
strategii a validitou pouzitych metod, coz pomaha Ctenafi 1épe porozumét praktickym

aspektim investovani a zhodnotit jejich vyuzitelnost ve skutecném finanénim prostiedi.



2 Vymezeni zakladnich pojmu

2.1 Financni trhy

,Financni trh je komplexni systém instituci a nastroju, ktery usnadiiuje pohyb penéz a
kapitalu ve vSech jeho formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty. Tento systém
operuje na zakladé€ principu nabidky a poptavky, coz umoziuje aktérim na trhu
obchodovat s riznymi finan¢nimi aktivy, jako jsou akcie, dluhopisy, komodity, mény a
dalsi investi¢ni nastroje. Financni trh hraje klicovou roli v alokaci kapitalu, zajistovani

rizika a cenovém objasnéni financnich aktiv". (Rejnus, 2014)
2.2 Déleni finan¢niho trhu

2.2.1 Trh s cizimi ménami
Délime je na dva dil¢i segmenty

e Trhy devizové

e Trhy valutové

Trhy devizové

Spotovy devizovy trh je neorganizovanym prostiedim, kde dochazi k vzijemnému
sménovani konvertibilnich mén bezhotovostnimi formami. Na tomto trhu se formuji
kurzy mén a hlavnimi aktéry jsou dealefi obchodnich bank, dealefi bank centralnich,
investi¢ni fondy a zprostiedkovatelé devizovych operaci. Je dilezité zdlraznit, ze tento

trh funguje nepfetrzité 24 hodin denn€ mimo vikendy. (Rejnus, 2014)

Trhy valutové

Valutové trhy jsou specializovanymi trhy, kde dochéazi k obchodovani s hotovostnimi
formami cizich mén prostfednictvim stanovenych valutovych kurzi. Tato kurzy jsou
Casto odvozeny z kurzli devizovych trha, pficemz mohou vykazovat urcité odchylky ¢i
rozdily. V tomto kontextu je dalezité si uvédomit, Ze valutové trhy samy o sobé obvykle
nedisponuji autonomnim kurzovym urcenim, coz se vyrazné odlisuje od devizovych trhi,
jez maji vice vliv na kurzové mechanismy. Valutové trhy vétSinou predstavuji spise

prostfedi pro maloobchodni obchodovani. (Rejnus, 2014)



2.2.2 Penézni trhy

Penézni trh je sestaven z bank, pojistoven, velkych spolecnosti, makléfi, obchodnika a
raznych prostiednikii. Jedna se o prostiedi, kde se uskuteciuje denni pohyb likvidnich
prostiedkti s cilem zajistit potfebnou hotovost na jedné strané a vyuzit prebytecné

likvidity na strané€ druhé.

Tento trh umoziiuje obchodovani s aktivy, ktera jsou v penézni forme dostupné na obdobi
krats$i nez rok. Vyznacuje se nizkym rizikem, nizkymi urokovymi sazbami a vysokou
likviditou. Prosté feCeno, penézni trh zahrnuje aktiva s extrémné vysokou likviditou a

nizkym rizikem, jako jsou penize. (Kucerovsky,2007)

2.2.3 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh umoziiuje sménu zbozi. V tomto ptipadé se obchoduji penize a nejrazné;jsi
aktiva vyjadrujici penize. Na trhu kapitalu ma vSe svou presné danou cenu a je velmi
rychle sménitelné opét za penize zpét. Nebavime se ted’ o nelikvidnich trzich, kde se
obchoduje velmi mélo, ale o bézné€ dostupnych trzich vhodnych pro obchodniky a bézné
investory. Kapitalovy trh predstavuje segment financniho trhu, kde se obchoduji
dlouhodobé finanéni nastroje s obvyklou splatnosti presahujici jeden rok. (Cizinska &

Reziiakova, 2007) (Stybr, Klepetko, & Ondrackova, 2011)

Proces na kapitalovém trhu mize zahrnovat emisi a obchodovani s akciemi, dluhopisy, a
dalSimi dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty. Financni zprostfedkovatelé zajistuji
spojeni mezi t€émito subjekty, coz usnadnuje alokaci kapitalu a umoziuje subjektim s
prebytky investovat své prostfedky do riznych projekcnich a investi¢nich pfilezitosti.
Tim kapitalovy trh hraje vyznamnou roli ve financovani dlouhodobych projekti a
podporuje ekonomicky rist. Mezi instrumenty na jejichz zakladé dochazi k premistovani

kapital:

e investini cenné papiry (akcie, dluhopisy a depozitni certifikaty)
e cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani (mutual funds)

e derivaty (futures, swapy atp.) (CiZinska & Reziiakova, 2007)
2.2.4 Trhy drahych kovu
Nejdalezit€jsi trhy drahych kovi jsou povazovany trhy zlata a stfibra, pficemz vétsinou

zahrnujeme také trhy platiny a paladia. Ackoli jsou drahé kovy v podstaté hmotnymi
5



komoditami, historicky a vzhledem k jejich vyjimecnym charakteristikam jsou obecné
povazovany za finan¢ni investini nastroje. (Rejnus, 2014)

Obrazek 1 Clenéni financniho trhu podle zdakladnich druhii financnich investicnich instrumentii
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Zdroj: Rejnus, 2014

2.3 Struktura trhu cennych papir

Kapitdlovy trh je obvykle spojovan s hlavnimi cennymi papiry, jako jsou akcie a
dluhopisy. Proto se nékdy oznacuje jako trh cennych papird. Cenny papir predstavuje
pravni narok vlastnika na osobu nebo instituci, ktera ho vydala. Tento narok je zpravidla
nenahraditelny a maze existovat bud’ ve fyzické podobé (listinny cenny papir) nebo v
elektronické podobé (zaknihovany). Cenné papiry jsou klicovymi nastroji na kapitalovém
trhu, kde umoziuji investofi obchodovat s pravy na majetek a dluhy spolecnosti a

instituci. (Cizinska & Reziakova, 2007)
2.3.1 Trhy primarni a sekundarni

Primarni trh ma klicovou funkci prodeje urcitého prvotniho instrumentu, jako priklad 1ze
uvést prodej nové emitovanych dluhopisi €i akcii coz umoziiuje eminentim ziskat

finan¢ni prostfedky prostfednictvim prodeje té€chto papirt prvnim nabyvatelim.

V piipadé sekundarniho trhu dochazi k obchodovani s jiz dfive emitovanymi instrumenty.
Hlavni roli sekundarniho trhu je urCovani trznich cen téchto cennych papirt a zajisténi
jejich likvidity. To umoziuje investorim snadn€ji konvertovat své cenné papiry zpét na

6
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hotovost a podporuje jejich zajem o dalsi financni investice. Obchodovani na
sekundarnim trhu mé tendenci byt mnohem aktivné§i nez na trhu primarnim a timto
umoziiuje investorum flexibilné reagovat na trzni zmény. (Vochozka, Haskova, &

Rousek, 2016)

2.3.2 Trhy verejné a neverejné

Obchody na primarnich i sekundarnich trzich mohou probihat na dvou typech trhu:
vefejnych a nevefejnych. Hlavni rozdil spociva v pfistupu k obchodovani. Na vetejnych
trzich mohou obchodovat vSichni potencialni zajemci, coz Casto znamend, Ze cenné
papiry jsou prodavany za nejvys$si nabidnutou cenu, k niz jsou investofi ochotni

nakupovat. (Rejnus, 2014)

Naopak, na nevetejnych trzich probihaji tzv. smluvni obchody, pfi nichz jsou predmétné
cenné papiry prodany jednomu nebo nékolika kupcim na zakladé individualné
dohodnutych podminek. Zde nejsou ceny téchto papirti stanoveny na otevieném trhu, ale

jsou vysledkem jednani mezi stranami obchodu. (Rejnus, 2014)

Obrazek 2 Clenéni kapitdlového trhu
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Zdroj: Cizinska & Reziiakova, 2007
2.4 VJynos

V ramci ekonomického kontextu je vynos definovan jako celkovy financni piijem nebo
zisk generovany né&jakym procesem, aktivem nebo investici. Tento pfijem je vypocitan
odectenim vSech souvisejicich naklada a vydaji. Vynosy jsou méfeny v penézich a hraji
klicovou roli v hodnoceni finan¢niho uspéchu a vykonnosti v riznych ekonomickych

situacich.

V praxi je zasadni rozliSovat razné druhy vynosu na zaklad€ jejich ociSténi nebo

neoCisténi od souvisejicich nakladu. Toto rozliseni je klicové pro dukladnou analyzu



vynosovych tokti. V tomto kontextu identifikujeme nasledujici dalezité kategorie vynosu.

Z tohoto pohledu je délime na:

Hrubé bézné vynosy

Ptijmy nijak nekracené plynouci z investorovi drzby pfislusného finan¢niho instrumentu.

Cisté bézné vvnosy

Se daji vydislit jako jiz zminéné hrubé bézné vynosy, snizené o odvody jak ze srazkovych
dani u fyzickych osob (u pravnickych osob se muze lisit zaviseje na typu spoleCnosti),

tak o naklady spojené s drzbou predmétnych instrumentt. (Rejnus, 2014)
2.5 Riziko

Riziko a nejistota jsou kli¢ovymi faktory ovliviiujicimi finan¢ni trhy, a to zejména na poli
investic a obchodovani. Vysledky investi¢nich aktivit jsou znacné zavislé nejen na kvalité
analyzy a strategie, ale také na schopnosti efektivné fidit riziko a nejistotu, které jsou do
znac¢né miry nekontrolovatelné. Analyza rizika na financnich trzich mize byt rozdélena
do dvou hlavnich fazi: identifikace financ¢nich rizik a kvantifikace t€chto rizik, s ohledem
na jejich potencialni dopady na investicni portfolia. Rozhodovani o investicich a
obchodovani s cennymi papiry vyzaduje hodnoceni rizika v kontextu urcitych kritérii.
Analyza rizika, hodnoceni rizika a implementace opatfeni na snizeni rizika jsou
klicovymi kroky v fizeni finan¢niho rizika na trzich. Financ¢ni riziko mize mit jak
negativni, tak pozitivni aspekty, a je spojeno s fluktuaci hodnot financnich aktiv a
nejistotou ohledné budouciho vyvoje trznich faktort, které mohou vyrazné ovlivnit

investicni vysledky. (Fotr & Hnilica, 2014)
2.5.1 Déleni rizika
Podle (Fotr & Hnilica, 2014) rizika rozliSujeme na:
e Technicko-technologicka rizika: Ta jsou spojena s aplikaci vysledka védeckého
a technického vyvoje. Mohou zahrnovat neuspéch pii vyvoji novych vyrobki a
technologii, obtize s technologickymi procesy a pokles vyrobni kapacity. To mize

byt disledkem objeveni novych produkti a postupi, které vedou ke zastarani

stavajicich technologii.



e Vyrobni rizika: Tato rizika souviseji s omezenosti a nedostateCnosti riznych
zdroj, jako jsou suroviny, materialy, energie a kvalifikovana pracovni sila.
Nedostatky v téchto zdrojich mohou ohrozit pribéh vyrobniho procesu a
vysledky. Rizika této kategorie mohou byt také spojena s nespolehlivosti
vyrobniho zafizeni.

e Ekonomicka rizika: Tato rizika zahrnuji nakladova rizika, ktera vznikaji v
disledku ristu cen surovin, materialt, energie a dalSich nakladovych polozek. To
muze vést k prekroceni planovanych naklada a ovlivnit hospodaisky vysledek.

e Trzni rizika: Tato rizika souviseji s uspés$nosti vyrobku nebo sluzeb na trzich,
vcetné€ prodejnich rizik tykajicich se objemu prodeje a cenovych rizik, kterd se
tykaji  dosahovanych prodejnich cen. Chovani konkurence, zmény
spottebitelskych preferenci a dalsi faktory mohou ovliviiovat trzni rizika.

¢ Financni rizika: Tato rizika se tykaji financovani, dostupnosti zdrojt financovani
a schopnosti splatit zdvazky. Mohou zahrnovat rizika spojena s urokovymi
sazbami, zménami ménovych kurzl a dal§imi financnimi faktory.

¢ Kbreditni rizika: Kreditni riziko souvisi s nebezpecim, ze smluvni strana nedostoji
svym zavazkim, coz muze zahrnovat nedostateCnou platebni schopnost nebo
nevuli zakazniki a odbérateld.

o Legislativni rizika: Tato rizika jsou spojena s hospodafskou a legislativni
politikou vlady, jako jsou zmeény dafiovych zakont, regulace Zivotniho prostredi,
zmeény v obchodni politice a dalsi legislativni opatieni.

e Politicka rizika: Tato rizika mohou zahrnovat politickou nestabilitu, konflikty,
valky, teroristické ttoky a zmény politickych systému. Tyto faktory mohou mit
vliv na podnikani, zejména v zahranici.

e Environmentalni rizika: Tato rizika zahrnuji naklady na feseni environmentalnich
Skod, vCetné nakladl na dodrzovani pfisnych ekologickych opatfeni a dani

spojenych s vyuzivanim neobnovitelnych zdroja.
2.6 InvestiCni strategie

Makroekonomické pojeti chape investice jako , Aktiva, ktera nejsou urena pro
bezprostiedni spotiebu, ale jsou urena pro uziti ve vyrobé spotiebnich statkii nebo

dalsich kapitalovych statkd." (Synek, 2007)



Téz je 1ze vnimat jako ob&tovani nyn€jsi hodnoty penéznich prostiedki za ucelem ziskani
vy$si hodnoty budouci, za podstoupeni jistého rizika. Investofi mohou rozsifovat své
stavajici bohatstvi tim, Ze investuji do riznych typu investicnich aktiv, zahrnujici finan¢ni
1 realné investi¢ni nastroje. To mohou provadét bud’ tim, ze kupuji tato aktiva a ziskavaji
pravidelné vynosy z jejich drzby, nebo tim, ze spekuluji na rist cen téchto aktiv a v
budoucnu je prodaji za vysSi cenu, nez za jakou je pavodné zakoupili. Samoziejmé,
muzou také provadét kombinaci obou téchto pristupti. Celkové jde o diverzifikaci investic

za uCelem zhodnoceni a ochrany bohatstvi. (Rejnus, 2014)

Investicni strategie predstavuji rizné zpasoby, jak dosahnout svych investi¢nich cili nebo
se jim co nejvice piiblizit. Tyto strategie se odliSuji v zavislosti na tom, na jaké faktory se
investor zaméfuje. Existuje nékolik riznych typt investi¢nich strategii, které se odlisuji

podle preferenci a cila jednotlivych investori. (Valach, 2006)

Druhy investi¢nich strategii podle Valacha:

e Strategie maximalizace ro¢nich vynostu

e Strategie ristu ceny investice

e Strategie rustu ceny investice spojena s maximalnimi rocnimi vynosy
e Agresivni strategie investic

e Konzervativni strategie

e Strategie maximalni likvidity
(Valach, 2006)

Faktory individualnich strategii:

RozliSujeme tii zakladni faktory, kterymi jsou rizikovost, vynosnost a likvidita.
Rizikovost

(Rejnus, 2014) tika ze: ,,Kazda investice byva spojena s urcitou mirou rizika. Vzhledem
ke skuteCnosti, ze zakladnim cilem investorti byva dosazeni co nejvyssi vynosnosti, je
mozno v daném pfipadé rizikovost investic vztahnout k tomuto cili a chépat ji jako
nejistotu investora spojenou s tim, ze se mu nepodafi z predmétného investi¢niho

finan¢niho instrumentu dosahnout oekavané vynosnosti.*

Vynosnost

Vynosnost finan¢nich investic je ukazatelem, ktery vyjadiuje, jak efektivné byly penézni
prostfedky investovany do konkrétniho financniho néstroje (nebo investi¢niho portfolia)
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behem urcitého ¢asového obdobi. Tato mira ndm poskytuje informaci o tom, jak dobfe se
penize zhodnotily a jaky zisk nebo vynos byl dosazen. Je to zasadni kritérium, které
umoziiuje investorim porovnat rizné investiCni prilezitosti a rozhodnout se, které jsou
pro né nejvyhodnéjsi. (Rejnus, 2014)

Likvidita

Likvidita v investicni strategii ovliviiuje poptavku po investiCnich nastrojich a je
dilezitym faktorem pro rychlou a bezproblémovou konverzi finan¢niho instrumentu zpét
na hotové penize. Vétsinou jsou likvidnimi povazovany cenné papiry obchodované na
vefejnych, organizovanych trzich, zejména na sekundarnich burzach. Cim vy3si emise
téchto cennych papira, tim obvykle likvidn€jsi jsou, coz navic posiluje kvalitu burzovniho
trhu, na kterém jsou obchodovany. (Rejnus, 2014)

Tedy, likvidita hraje kliCovou roli v investini strategii, zajiStuje rychlou konvertibilitu
finan¢nich instrumentt na hotovost a obvykle se vénuje vétsi pozornost cennym papirim
obchodovanym na aktivnich a dobfe regulovanych trzich.

Obrazek 3 Faktory individudlnich strategii

Zdroj: www.finance.cz
2.7 Akcie

Akcie jsou v trzni ekonomice nejbéznéjsim typem cennych papird. Toto je dano nékolika
divody:

e Akciové spoleCnosti jsou nejbéznéjsi formou prumyslovych a financnich

spoleCnosti na trhu. Napfiklad banky a pojistovny cCasto musi byt

organizovany jako akciové spolecnosti na zaklad€ pravniho ramce.
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e Jsou povazovany za davéryhodné z duvodu jejich schopnosti vytvaret
povinné rezervy a maji vysoky zakladni kapital, coz zvysuje jejich financni
stabilitu.

e Akciové spolecnosti maji moznost ziskévat kapital od investujici vefejnosti,
coz umoziiuje rozvoj a rast jejich podnikani prostfednictvim emise novych

akcii. (Blazek & Vrabcova, 2019)

Pojem akcie je definovan v ZOK. Dle § 256 ZOK je akcie cenny papir nebo zaknihovany
cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionate jako spolecnika podilet se podle tohoto
zakona a stanov spoleCnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zastatku pfi
jejim zruseni s likvidaci. Existuji prava majitele podilet se na fizeni akciové spolecnosti
(Gcast a hlasovani na valné hromadé, pravo kontroly...), na zisku spoleCnosti (rozdéleny
do dividend, viz nize), na podilu likvidac¢niho zistatku pfi zaniku akciové spoleCnosti. V
neposledni fadé 1ze zminit téz prednosti na nakup novych (mladych) akcii (tzv. predkupni

nebo odbérni pravo).
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3 Zpusob hodnoceni cennych papiri na kapitalovych

trzich

Podle (Musilek,2002) rozliSujeme 4 zakladni metody pro analyzovani budouciho vyvoje

akciovych pohybu:

e Fundamentalni analyza
e Technicka analyza
e Psychologicka analyza

e Teorie efektivnich trha

Prvni tfi — fundamentdlni analyza, technicka analyza a komparativni analyza —
predpokladaji existenci Spatné ocenénych akcii na trhu. Naopak, teorie efektivnich trht
odmita myslenku, ze by na trhu mohly existovat Spatné ocenéné cenné papiry. Tato teorie
tvrdi, ze kursovy pohyb je nahodny a ze neni mozné opakované dosahovat

nadprimérmych vynost v dlouhém obdobi. (Musilek, 2011)

Kazdy z téchto piistupt ma odlisné pozadavky na data, jinou podstatu, cile, oblasti zajmu
a schopnost poskytnout informace. Jejich neslucitelnost spociva v riznych pristupech k
hodnoceni trzni efektivity a schopnosti identifikovat ¢i vyuzit pfipadné odchylky v

cenach cennych papirt na trhu. (Musilek, 2011)
3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je povazovana za jeden z nejkomplexn¢jsich druht analyzy akcii
v investi¢ni praxi. Zalozena je na presvédcCeni, ze vnitini hodnota akcii se muze lisit od
jejich soucasnych trznich cen. Kdyz je vnitfni hodnota vyssi nez trzni cena, akcie jsou
povazovany za podhodnocené, a naopak, pokud je nizSi, jsou povazovany za
nadhodnocené.

Centralnim pojmem je "vnitini hodnota akcie", coz je individualni odhad toho, jaky by
mél byt spravedlivy kurz akcie. Tento spravedlivy kurz je porovnavan s aktualnim trznim

kurzem, a pokud existuje rozdil mezi nimi, muze to indikovat, zda je akcie podhodnocena

nebo nadhodnocena. (Rejnus,2014)
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Obrdzek 4 Fundamentdlni analyza
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Zdroj: Rejnus,2014
3.2 Technicka analyza

Technicka analyza se zaméfuje na analyzu jednotlivych akciovych titula nebo SirSiho
trzniho vyvoje reprezentovaného akciovymi indexy. Tento pfistup vyuziva vetejné
dostupnych trznich udaju, jako jsou akciové ceny, objemy obchoda a dalsi informace.
Technicti analytici véfi, ze lidské chovani je zalozeno na opakujicich se reakcich, a podle
toho analyzuji historické cenové zmeény a trendové vzory. Z téchto trendl se snazi odvodit

budouci vyvoj cen akcii nebo indexud. (Rejnus,2014)

Hlavnim cilem technické analyzy je predikce budoucich kurzovych zmén a identifikace
optimalnich Casti pro provadéni obchodi. Na rozdil od fundamentalni analyzy, ktera
odpovida na otazku "co obchodovat", technicka analyza urcuje "kdy obchodovat". Tento
pfistup je Casto vniman jako kratkodoby, zaméfeny spiSe na kratkodobé zmény v cenach

nez na dlouhodobou hodnotu akcii. (Rejnus,2014)
3.2.1 Dowova teorie

V roce 1896 Dow piisel s mySlenkou, Ze pavodni index Railroad Average, zavedeny v
roce 1884, neni schopen zahrnout celou ekonomiku, protoze obsahoval pouze omezeny
vybér akcii. Rozhodl se tedy vytvofit novy index, ktery by l1épe a komplexnéji zobrazil
stav celé ekonomiky. Timto novym indexem se stal Dow Jones Industrial Average (DJIA).
(Vesela,2011). Index je pouzivan piedevS§im na americké burze a je slozen ze tficeti
nejvice obchodovanych spoleCnosti na burze. Spolecnosti jsou zastoupeny rlznymi

vahami podle jejich ceny.
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(Rejnus,2014) rozdé€luje trendy ze dvou hledisek :

e 7 hlediska délky jejich trvani

e Podle toho, jakym smérem se v jejich prub&hu vyvijel akciovy trh

3.2.1.1 Z hlediska délky jejich trvani

v

Primarni trendy jsou dlouhodobé sméry na trzich, klasifikované jako "byci" (bull)
a "medvédi" (bear) trendy, trvajici obvykle od jednoho roku do n€kolika let. Tyto
trendy jsou formovany investorovymi postoji a zahrnuji Sirokou skalu faktora,
jako jsou globalni udalosti, odvétvové trendy a podnikové charakteristiky. Charles

Dow je povazoval za klicové a vénoval jim nejvétsi pozornost pfi svém vyzkumu.

Sekundarni trendy, znamé také jako intermediarni trendy, jsou stfednédobé
pohyby na trzich trvajici obvykle od n¢kolika tydnt do nékolika mésicti, a mohou
byt i trochu delsi. Tyto trendy predstavuji docasné odchylky nebo korekce v ramci
primarnich trendd, coz jsou dlouhodobé sméry na trzich. Jsou to jakousi
"reverzni" pohyby, které se vyskytuji béhem dlouhodobych primarnich trendd,

ackoli se od nich mohou docasné lisit.

Tercialni trendy, také nazyvané jako minor nebo kratkodobé trendy, zptsobuji
kratkodobé fluktuace akciovych indext nebo akcii, obvykle trvaji jen neékolik dni.
Charles Dow se jimi pfili§ nezabyval, nebot tyto trendy maji omezenou
pouzitelnost k identifikaci zmén vyvoje trhu, zejména kvili jejich kratkodobé
povaze. Akciové trhy jsou nachylné k riznym manipulacim a podléhaji
psychologickym vlivim, coz omezuje schopnost téchto kratkodobych trenda v

poskytovani spolehlivych

3.2.1.2 Z hlediska sméru vyvoje akciového trhu

Rostouci trh, znamy také jako by¢i trh (bull market), je obdobim rastu burzovniho
indexu, coz ptinasi také vzestup vétSiny akcii zahrnutych v tomto indexu.
Klesajici trh, znamy jako medvédi trh (bear market), je charakterizovan poklesem

burzovniho indexu a klesanim cen vétSiny akcii obsazenych v tomto indexu.

Postranni trh, oznacovany také jako trh bez trendu nebo sideway trend, je obdobim

horizontalniho pohybu, kdy neni patrny jasny smér rustu ¢i poklesu.
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Je empiricky prokazéano, ze vyvoj na akciovych trzich se pravideln¢ stfida mezi obdobimi
byc¢iho a medvédiho trhu, s obCasnym vyskytem trhu s postrannim pohybem. Tato
stfidavost mezi rdznymi typy trhi je béznym jevem v historii akciovych trhu.
(Rejnus,2014)

Obrazek 5 1yvojova stdadia akciového trhu
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Zdroj: Rejnus,2014
3.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza akciovych trhti vychazi z myslenky, ze trhy jsou vyrazné
ovlivilovany emocemi a chovanim investort, coz nasledné ovliviiuje ceny akcii. Tato
analyza klade diraz na masovou psychologii a reakce tcastnikt trhu, ktefi mohou byt
bud’ vedeni k nakupu akcii (optimismus), nebo k prodeji akcii (pesimismus). Podle této
perspektivy je budouci vyvoj cen akcii dan impulzy, které formuji kolektivni chovani

davu investoru.

Nejvyznamnéjsi teoretické koncepce zabyvajici se vlivem masové psychologie na kurzy
akcii:

e Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza — rozhodnuti investori o

nakupu nebo prodeji aktiv zavisi na jejich o¢ekavanich budoucich cen téchto

aktiv, coz muze byt ovlivnéno psychologii a emocemi, nikoliv pouze

racionalnim uvazenim.
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e Kostolanyho burzovni psychologie — zdlraziuje vyznam psychologickych
faktorti, jako jsou emocionalni reakce a chovani investort, pfi rozhodovani
se na financnich trzich. Tento pfistup podporuje dulezitost emocionalni
stability, dlouhodobého zaméteni a disciplinovaného pristupu k obchodovani.

e Teorie spekulativni bubliny — popisuje situaci na finan¢nich trzich, kdy ceny
aktiv nartstaji nadmémé a neudrzitelné vysoko v diasledku nadmérného
optimismu a spekulaci investort, coz muze vést k riziku prasknuti bubliny s
dramatickym poklesem cen aktiv a negativnimi disledky pro trhy a investory.

e Drasnarova koncepce psychologické analyzy trhii v podstaté vysvétluje
cyklické trendy rastu a poklesu cen akcii jako disledek pasobeni dvou
lidskych vlastnosti: chamtivosti a strachu. Chamtivost motivuje investory k
nakupovani a zvySovani cen akcii, zatimco strach ztratu bohatstvi podnécuje
k prodeji a snizovani cen. Tim dochazi k cyklickému stfidani optimismu a

pesimismu na trhu. (Rejnus,2014)
3.4 Teorie efektivniho trhu

Teorie efektivnich trhi se zamétuje na to, Ze trzni ceny aktiv jsou v kazdém okamziku
spravné ocenény v souladu s veskerymi dostupnymi informacemi. Tyto informace jsou
rychle absorbovany a okamzité promitnuty do cen aktiv. Zmény v cenach jsou
neoCekavané a jsou zpusobeny novymi informacemi, coz Cini technickou analyzu

neucinnou, protoze historické udaje jsou pro soucasnou cenu irelevantni. (Gladis, 2005)

Podle této teorie investorovy schopnosti nejsou klicové, protoze veskeré dostupné
informace a znalosti jsou jiz zohlednény v cené aktiva. Nejpokrocilejsi investofi tak
nejsou schopni dosahnout trvale lepSich vysledkt nez ti méné zkuSeni, protoze trh je
efektivni a informace jsou rychle zohlednény v cenach aktiv. Teorie efektivnich trha véfi,
ze schopnosti investora nevedou nezbytné ke zlepSeni vysledka investic v dlouhodobém

horizontu. (Shiller, 2010)
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4 VIliv diverzifikace na investici

Fotr & Soucek(2011, s. 350) uvadi: ,, 7vorba portfolia predstavuje vyznamny ndstroj
sniZovani rizika. Pri vytvdreni portfolia akcii je ziejmé, Ze jeho riziko bude odlisné v
pripade, kdy toto portfolio tvori jeden ¢i dva druhy financnich investic, nez v situaci, kdy
bude tvorit portfolio vice téchto investic (napr. deset).

Rejnus (2014, 5.207) vnima jeji udél takto: ,,Zdklad prospésnosti diverzifikace je obsazen
v uslovi ,, nesdzet vse na jednu kartu“. Drzba vice druhii investicnich aktiv (coz se tykad i
aktiv rizikovych) snizuje totiz rizikovost jejich drzby.

Celkové riziko délime na systematické a nesystematické.

Obrazek 6 Déleni celkového rizika

celkové riziko
[
[ |
systematicke (trzni) nesystematicke (jedinécné)
politické podnikatelské
ekonomické financni
pohyby ménowych kurzd nelikvidity
nelikvidity managementu
pohybu Grokovych mér konverze
inflace pfedasného odkupu
udalosti

Zdroj: Vesela, 2007
4.1 Systematicke riziko

Systematicke riziko, znamé také jako trzni riziko, pfedstavuje spolecné riziko, které
postihuje cely trh nebo vSechny podniky a nelze ho eliminovat ani diverzifikaci
portfolia. K méfeni tohoto rizika nelze vyuzit standardnich méfitek, jako je smérodatna

odchylka nebo rozptyl. Namisto toho se pouziva beta koeficient. Do systematického
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rizika patii politické a ekonomické riziko, riziko zmén ménovych kurzl a arokovych
sazeb, inflacni riziko, nedostatek likvidity a udalostni rizika. Toto riziko neni specifické
pro jednotlivé spolecnosti, ale ma vliv na cely trh nebo odvétvi a je nachylné k vnéjSim

udalostem nebo obecnym ekonomickym podminkam. (Vesela, 2007)
4.2 Nesystematickeé (jedinecné) riziko

Nesystematické riziko, které byva nazyvano také jako jedinecné riziko, vyplyva z aktivit
emitenta daného cenného papiru, nikoliv z ekonomického systému jako celku. Toto riziko
ovliviiuje pouze dané aktivum, je ho tedy mozné v ramci portfolia velice efektivné
diverzifikovat vhodnou alokaci aktiv. Z toho divodu se nékdy oznacuje za riziko
diverzifikovatelné. K diverzifikaci jedinecného rizika je potfeba do portfolia pridavat
instrumenty, jez maji negativng, neutralné ¢i velice slabé pozitivné korelovan vzajemny
vyvoj vynosovych mér. V piipadé skladani portfolia z mnoha pozitivné korelovanych
instrumentt ke snizovani nesystematického rizika nedochazi vibec. Jelikoz je mozné
jedinecné riziko zcela eliminovat, nemél by za néj dle teorie investor pozadovat zadnou

odménu. (Vesela, 2007)

Obrazek 7 Viiv diverzifikace na riziko

©
x
>
L
§ jedine&né riziko
ﬂ /
| =
©
B celkové riziko
B
E
w
systematickeé riziko
L

pocet akcif

Zdroj: Musilek,2011
4.3 Diverzifikace v ¢ase

Diverzifikace v Case, znama také jako primérovani nakladd, argumentuje ve prospéch
pravidelného investovani, nezavisle na kratkodobych zménach na trhu. Tato strategie

umoziuje omezit riziko a neni zapotiebi zadnéa specializovana znalost ¢i informace.
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Avsak existuji dvé hlavni nevyhody tohoto pfistupu: za prvé, rozlozeni investic v ¢ase
muize zplusobit zvySeni transakénich nakladl, jelikoz nékteré fondy nebo maklérské
spoleCnosti mohou uplatiiovat vyssi poplatky pro mensi castky investované pravidelné.
Za druhé, vyzaduje to pevnou disciplinu. Byt disciplinovanym investorem v
problematickych obdobich, kdy trh klesa, nebo naopak v obdobich zdanlivého ristu trhu,
muze byt narocné. V minulosti se napiiklad mnoho investord domnivalo, ze americky
akciovy trh byl v roce 1996 pitehodnoceny, a ti, ktefi se stahli, mozna pfisli o prilezitost

k vynikajicimu zhodnoceni svych investic. (Kohout,2013)
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5 Metodika

5.1 Cil prace:

Tato bakalafska prace se zaméfuje na zkoumani riznych strategii stavby akciového

portfolia v ¢asovém obdobi od 1.2. 2019 do 1.2. 2022.
Cil prace:

Charakterizovat vybrané akcie z burzy cennych papirti z pohledu vynosu a rizika. Na

zaklade ziskanych vysledk(i navrhnout optimalni portfolio.
Definovani uvazovanych strategii:

Byly uvazovany akcie, které¢ umoziuji definovat 5 odliSnych strategii. A to
diverzifikované, agresivni, defenzivni dividendové, portfolio z podhodnocenych akcii, a

strategie nejvétsich spoleCnosti.

Portfolia byla vybrana, aby byla zfejma jejich odli§nost v zakladnich ideologiich.
Podrobny postup je popsan v kapitole 7.

Optimalizace portfolia

Portfolia sloZena z uvazovanych akcii se optimalizuji na zakladé predeslych vysledkt

cennych papirt (z let 2016 az 2019) pomoci metody maximalizace Sharpova poméru.
Vyhodnoceni uspéSnosti

Uspé&snost vytvoieného portfolia vyhodnocena z dat let roku 2019 az 2022. Za po&atek

sledovani byl vybran vzdy unor z divodu eliminace lednového efektu (viz. kapitola 8.)

K vyhodnoceni uspésnosti byl pouzit Sharpiiv pomér, Traynor ratio, Jensenovo alfa a

informacni ratio.

Zaroveii byly vypocteny zakladni charakteristiky portfolii (vynos, riziko, systematické

riziko, nesystematické riziko).
Navrzeni optimalni investi¢ni strategie

Prace se se snazila odhalit faktory a fundamenty akcii, které predikuji potencialné

podhodnocené akcie. (viz kapitola 6.).

Dale byly vybrana portfolia, u kterych dosazeny vynos odpovidal podstupovanému

riziku.
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5.2 Zdroj dat

Vsechna data o historickych vysledcich byla prevzata z webovych stranek Yahoo
finance a kontrolovana s vyro¢nimi finan¢nimi vykazy spole¢nostni. Data pro vysledky
portfolii odpovidaji intervalu tii let 1.2.2019 az 1.2.2022. Pro optimalizaci data
odpovidaji stejnému intervalu tfi let, ale nahlizime do bodu pfed investici a to znamena

1.2.2016 az 1.2. 2019.

5.3 VypoCet analyzy vnitfni hodnoty akcie metodou

diskontované budouci cash flow

Zde si ukazeme vypocCty a postupy pro tuto metodu. Podrobny popis metody naleznete
v 6. kapitole. VSechny vypocty byly provedeny v programu Microsoft Excel. V tabulce
¢.1 v levém sloupci s nazvem vstupy se vyskytuji vSechny pottebné informace o
spolecCnosti, které se musi pied vypoctem vyhledat. VSechny jsou voln€ dostupné na

strankach Yahoo finance.

Budouci free cash flow pro prvni rok

Jako prvni krok musime vypocitat budouci free cash flow, jelikoz se vypocet lehce lisi
od nasleduyjicich let. K tomu budeme potfebovat soucasnou free cash flow podniku

neboli free cash flow roku 0.
BFCF, = (RyFCF — AK) = (1 + MR;)
Kde:
BFCF; =budouci free cash flow v prvnim roce
RyFCF = rok 0 free cash flow
AK = akciové kompenzace
MR; = mira rastu v prvnim roce

Budouci free cash flow pro nasledujici roky

Nasleduje vypocet pro cash flow nasledujicich let, ze kterych poté vypocitame

diskontovanou free cash flow.

9
Z BFCFyyy = <BFCF(k) - AK) % (1+ MRt 1))
k=1
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Kde:
BFCF = budouci free cash flow
BFCF;_10) = budouci free cash flow v odpovidajicich letech
AK = akciové kompenzace
MR = mira rastu
Je nutné podotknout, ze mira rastu se lisi podle toho, pro jaky rok pocitame. Pouzivame

predpoklad pro rok 1-5 a 6-10, tudiz v letech 1-5 za MR dosazujeme odpovidajici

predpokladanou miru rustu. To stejné plati i pro roky 6-10.

Konecna/ terminalni hodnota

Tato hodnota reprezentuje ocekavanou hodnotu spolecnosti na trhu v dobé prodeje. Je
dulezité zahrnout ji do vypoctu, protoze predstavuje velky podil na celkové cené akcie

spoleCnosti.

KH = BFCF,;, * NFCF
Kde:
KH = kone¢na hodnota
BFCF,, = budouci free cash flow v desatém roce

NFCF = nasobek cash flow

Nasobek cash flow je ukazatel, ktery vyjadiuje za jaky nasobek FCF se spoleCnost

prodava na akciovém trhu.

Soucasna hodnota free cash flow

Z jednotlivych let budouci free cash flow nyni mizeme vypocitat jejich diskontovanou
hodnotu neboli souc¢asnou hodnotu. Vysledky za vSechny roky poté seCteme a
vyuzijeme u vypoctu vnitini hodnoty spolecnosti.

& BFCFge_1

kzzl SHFCF, k) = (1-I-—D.S')r
Kde:
SHFCF = soucasnd hodnota free cash flow
BFCF = budouci free cash flow
DS = aktudlni rok diskontni sazba
r =rok
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Soucasna kone¢na/ terminalni hodnota

To stejné plati i zde. Hodnota se musi diskontovat, abychom dostali aktualni hodnotu

valuace spolecnosti na trhu.

KH

SKH = (1-I——DS)r

Kde:

SKH = soucasna kone¢na hodnota

KH = kone¢na hodnota

DS = diskontni sazba

r = aktudlni rok
V naem piipadé pocitame s desatym rokem, jelikoz tato analyza byla pocitana na

budoucich deset let.

Vnitini hodnota spoleénosti

Dostavame se k finalni asti této metody, kde se dopracujeme k vnitini hodnoté akcie.
Nejdfive ale musime vypocitat vnitini hodnotu spolecnosti neZ se dostaneme na

jednotlivou akcii.

10
VHS = <ZSHFCFk> + SKH

k=1
Kde:
VHS = vnitini hodnota spolecnosti
SHFCF = soucasna hodnota free cash flow

SKH = sou¢asna kone¢na hodnota

Vnitini hodnota akcie

Pouze vydélime soucasnou vnitini hodnotu spolecnosti poctem akcii v ob&hu dané

spoleénosti a dostaneme se k naSemu vysledku, jenz je vnitini hodnota akcie

Kde:
VHS = vnitini hodnota spole¢nosti
AV O = akcie v ob¢hu
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Bezpecnostni rezerva

Ta reprezentuje, jak moc je akcie podhodnocend ve srovnani se svoji aktualni hodnotou.
Z toho si muzeme odvodit, zda je to dobra investice nebo si dopocitat cenu, ktera by

vyhovovala vys$i nasi rezervy.

SHA
BR=1-(ymz

Kde:
BR = bezpecnostni rezerva
SHA = sou¢asna hodnota akcie

VHA = vnitini hodnota akcie

5.4 Strategie stavby portfolii

V této Casti si popiSeme jednotlivé strategie a jakym zpusobem byly vybrany akcie
pouzity pro portfolia. Strategie byly vybrany spiSe na zaklad¢ jejich rozdilnosti, abychom
dostali riaznorodé vysledky. Slozeni portfolii 1ze najit v kapitole 7.

Strategie Top 10

Tato strategie zaméfend na investovani do top deseti akcii na americkém akciovém trhu
a vrcholu indexu S&P 500 je vhodna zejména pro zacinajici investory, ktefi preferuji
vys§i potencial rustu a nepotiebuji piehnanou diverzifikaci pomoci ETF fondu. Tato
strategie poskytuje relativné nizké riziko, nebot’ vrcholné spolecnosti jsou malo

nachylné k bankrotu a pfipadny vliv na cely trh by byl zna¢ny.

Strategie spekulativnich rustovych akcii

Strategie se soustiedi na akcie s oekavanym vysokym rastem, ackoli je to
nejrizikovéjsi forma investic. Inspiraci miize byt naptiklad fond ARK od Cathie Wood.

Investofi by méli byt ochotni podstoupit toto vysokeé riziko za nadéji na velké zisky.

Strategie dividendovvch aristokratu

Portfolio dividendovych aristokratii bylo sestaveno ze spolecnosti s dlouhou historii
pravidelného zvySovani dividend. Tyto spolecnosti jsou povazovany za stabilni a

zavedené firmy s trvalymi obchodnimi modely a silnym finanénim zazemim.
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Strategie diverzifikace pomoci akciovvch sektoru

Strategie diverzifikace v investovani se zaméfuje na pokryti riznych sektora
ekonomiky, coz pomaha snizovat riziko a minimalizovat vliv jednotlivych udalosti na
celé portfolio. Portfolio bylo sestaveno z nejvice vynosnych akcii z kazdého sektoru za
rok 2018. Tato strategie kombinuje rustové a defenzivni prvky, coz by mélo vést k

prumérnym vysledkiim v porovnani s ostatnimi strategiemi.

Strategie podhodnocenych akcii

Toto portfolio bylo sestaveno z ackii s nejlepSim vysledkem po provedeni metody
diskontovani budouci cash flow. Spole¢nosti by méli byt podhodnocené a da se

oc¢ekavat solidni vynosnost v budoucnu.

5.5 Optimalizace portfolii

Optimalizace portfolia se sklada z nékolika fazi, které jsou zalozeny na datech

z predchozich tfi let. Tyto data jsou potiebna pro vSechny nasledujici vypocty. Jsou k
dispozici ve formé upravenych cen na konci kazdého tydne od 1.2. 2016 do 1.2. 2019.
Celkové je tedy potieba 157 hodnot pro kazdou akcii a 1570 hodnot pro celé portfolio.
Z tohoto divodu je vhodné vyuzit specializované funkce v programu Microsoft Excel
nebo webové stranky, které umoziiuji snadné stahovani soubort s t€émito daty. Timto
zpusobem lze usnadnit a zrychlit proces sbéru dat a pfipravit je k dal§im analyzam a
vypoctim.

Tvdenni vvkon akcie

Prvnim krokem je vypocet zmény ceny akcie na konci kazdého tydne. Zaciname az
druhym tydnem, jelikoz ve vzorecku pouzivame piedchozi tyden jako vychozi bod a
data k nultému tydnu v nasem pfipadé€ neexistuji. Vzorecek je stejny pro vSechny

nasledujici tydny a dale ho opakujeme.

Nova cena — Stara cena

Tydenni vynos akcie = -
Stara cena

Prumérny tvdenni vynos

Nasledujicim krokem je zjisténi primérného tydenniho vynosu jednotlivych akcii z jiz
zminénych dat. Toho dosdhneme nésledujicim vzoreCkem:

Soucet tydennich vykoni akcie

Prumérny tydenni vynos akcie = — ——
yty Y Pocet tydnii
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Prumérny roéni vynos

Tento vypocet vychazi z predchoziho vypoctu a je jednim ze dvou vypoctd, ktery

budeme potiebovat k vypoétu Sharp ratia. Cislovka 52 symbolizuje poéet tydnd v roce.
Primérny ro¢ni vynos akcie = (1 + pramérny tydenni vynos)>? — 1

Smérodatna odchylka

Druhym dualezitym prvkem pro Sharp ratio je smérodatna odchylka. Vypocita se taktéz
z tydenniho vykonu akcie a znazoriuje nam rozptyl nasich hodnot a tim padem i riziko
spojené s investici. K vypoctu pouzijeme vzorecek pro rozptyl, ktery rovnou
odmocnime v uvedeném vzorci, abychom ziskali smérodatnou odchylku, jelikoz

smérodatna odchylka je odmocnina z rozptylu.

Q
Il

Kde:

o = smé¢rodatna odchylka
x; = jednotlivé hodnoty
X = prumér hodnot

n = pocet hodnot

Maximalizace Sharp ratia

Proces, ktery by mohl byt povazovan v této kapitole za nejslozitéjsi ukon, je
maximalizace Sharp ratia. Tento proces se sklada z kombinovani v§ech moznych
procentualnich zastoupeni akcii v portfoliu s cilem nejvyssiho Sharp ratia a tim padem
s nejlep§im pomérem rizika a potencionalniho vynosu. Nastésti Excel disponuje funkci

resitele, ktery déla tento ukon mnohem piijemné;jsi.

ic1w; * Ry — Ry

Maximalizuj

?=1 Z;‘l:l w; * 0)] * COU(Ri, R])

S podminkami:
™, w; = 1 (neboli suma vah se rovna jedné)
0 < w; <1 (vahy jsouv rozmezi0 az 1)
Kde:

n = pocet aktiv v portfoliu
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w; = vaha aktiva i v portfoliu
w; = vaha aktiva j v portfoliu
R; = oCekavany vynos aktiva i
R; = ocekavany vynos aktiva j
R =bezrizikova mira

Cov (R;, R;) = kovariance mezi vynosy aktiv i a j (vzoreCek viz. kovariance)

5.6 Vypocet ukazatelll vynosu a rizika

Pro analyzovani vysledkd bylo pouzito nékolik metod. Je dilezité zminit, ze vysledky
byly anualizovany z toho diavodu, ze ukazatele lépe pracuji s rocnimi hodnotami.
Vysledky jednotlivych hodnot 1ze najit v tabulkach 19 a 20. VSechny vypocty jsou z
upravenych kone¢nych cen jednotlivych akcii. Z nich pomoci roznasobeni kone¢nych
vysledkt vynost a rizik s procentualnim rozlozenim jednotlivych akcii zjisti celkové

hodnoty portfolia, z kterych se pozdéji pocitaji jednotlivé ukazatele.

Vynos

Zacneme s pro investory nejdalezit€jSim ukazatelem. K vypocltu potfebujeme pouze

pocatecni a vyslednou hodnotu investice.

(Poctatecni hodnota + Vysledna hodnota) — Potate¢ni hodnota

Vynos =
y Pocatetni hodnota

Systematické riziko

Téz nazyvany koeficient beta je ukazatel, ktery méfi volatilitu, systematické riziko

cenného papiru nebo portfolia ve srovnani s trhem, ¢i s jeho referencnim benchmarkem.
Beta <1 = Aktivum ¢i portfolio je méné volatilni nez trh
Beta = 1 = Aktivum ¢i portfolio ma stejnou miru volatility jako trh

Beta > 1 = Aktivum ¢i portfolio je vice volatilni jak trh

_ COV(Ry, Ry)

=
7

Kde:

B; = beta konkrétni akcie

R; = vynosnost akcie
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Ry = vynosnost trzniho indexu

o = rozptyl vynosnosti trzniho indexu

Kovariance

Kovariance ukazuje smérovy vztah mezi vynosy dvou aktiv. Kladna kovariance znamena,
ze se vynosy aktiv pohybuji spolecné, zatimco v zaporné kovarianci se pohybuji opacné.

Z?:l(PRET — Pyyg) * (Urer — Lave)

cov =
N-1

Kde:
Prgr = vynosnost portfolia na konci tydne
P,y = pramérna vynosnost portfolia
Irer = vynosnost indexu na konci tydne
Ly = prumérna vynosnost indexu
N = pocet tydnu
Rozptyl vynosnosti trzniho indexu (Variace)
Termin rozptyl oznacuje statistické méfeni rozptylu mezi ¢isly v souboru dat. Presnéji

feCeno, rozptyl méfi, jak daleko je kazdé Cislo v souboru od priméru, a tedy od kazdého

jiného ¢isla v souboru.

o2 = Z?:l(IRET — Lave )2
N N

Kde:

Irgr = vynosnost indexu na konci tydne
Ly = pramérna vynosnost indexu

N = pocet tydnu

Individualni riziko

V nasem pripadé bylo riziko vypocitano z primérné zmény portfolia na konci kazdého
tydne a odectené od tydenni zmény indexu. Z toho zjistime procentudlni zménu
nezavislou na trhu neboli nesystematické riziko. Jelikoz ale mame téchto hodnot vice, tak

celkové individualni riziko ziskame vypoctem smérodatné odchylky vSech téchto zmeén.
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Kde:

o = smé¢rodatna odchylka
x; = jednotlivé hodnoty
X = prumér hodnot

n = pocet hodnot

Sharp ratio

Tento pomér udava, jaky je rozdil vynosnosti dané investice oproti bezrizikové investici.
(Nizko rizikové dluhopisy, u kterych by Sharpe ratio bylo 0) Pfidanim cenného papiru s
nizkou korelaci do portfolia snizime jeho celkové riziko, aniz bychom obétovali

vynosnost. Tim bude Sharptiv pomér nizsi ve srovnani s portfoliem s malou diverzifikaci.

Vypocet se sklada z vypoctu prumérného ro¢niho vynosu portfolia a jeho smérodatné
odchylky.

otekavany rotni vynos portfolia — bezrizikova mira

Sh tio =
arp ratio smérodatna odchylka vynosu portfolia

Vypocet oéekavaného rocniho vynosu portfolia

Otekavany rocni vynos portfolia = Zn w; * R;
i=1
Kde:
n = pocet aktiv v portfoliu
w; = vaha aktiva i v portfoliu
R; = oCekavany ro¢ni vynos aktiva i

Vypocet smérodatné odchylky vynosu portfolia

n n
Smérodatna odchylka vynosu portfolia = Z Z w; * wj* Cov(R;, R;)
i=14=j=1

Kde:

n = pocet aktiv v portfoliu
w; = vaha aktiva i v portfoliu
w; = vaha aktiva j v portfoliu
R; = oCekavany vynos aktiva i

R; = oCekavany vynos aktiva j
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Cov (R;, Rj) = kovariance mezi vynosy aktiv 7 a j (vzoreCek viz. kovariance)
Bezrizikova mira

Odpovida vynosu statnich dluhopist bez rizika. V tomto pfipadé 3 roky a je fixni. V roce
2019 byla vynosnost dluhopist 2,49 %. Tim padem byla vynosnost této investice 7,47 %
za obdobi 1. unora 2019-1. unora 2022.

Traynoruv pomeér

Neboli pomér dodate¢ného vynosu k systematickému riziku. V zakladu se moc nelisi od
Sharp ratia, jediny rozdil, ze misto smérodatné odchylky délime rizikovosti vynosu, jez
je méfen systematickym rizikem, neboli betou. Treynoriv pomér je tedy mira vynosu
dosazena nad benchmarkem vzhledem k jednotce rizika. Pro investora je nejlepsi co
nejvetsi hodnota.
R, — Rf

By

Traynortv pomér =
Kde:
R, = olekéavany vynos portfolia

Ry = vynosnost bezrizikové investice

By = rizikovost vynosu méfend parametrem systematick¢ho rizika

Jensenova mira (Jensenova alpha)

Jensenova mira, znama téz jako Jensenovo alfa, je ukazatelem vykonnosti investice ¢i
portfolia, ktery méfi pfidanou hodnotu nad oekavanym vynosem podle CAPM vzhledem
k riziku dané investice. Pokud je Jensenova mira kladné, znamena to, ze investice dosahla
nadmérného vynosu vzhledem k riziku, coz naznaCuje, ze manazer nebo investor

prekonal trzni vykonnost.
Alpha = Ry, — Ry — B+ (Ry — Ry)
Kde:
R,, = oCekavana vynosnost portfolia
R = vynosnost bezrizikové investice
[ = beta investice

Ry = vynosnost trzniho indexu
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Information ratio

Informaéni pomér (IR) je méfeni vynosi portfolia nad ramec vynosii benchmarku,
obvykle indexu, v porovnani s volatilitou téchto vynost. Pouzitym benchmarkem je
obvykle index, reprezentuji trh nebo ur¢ity sektor ¢i odvétvi.
R, — Ry

o

IR =

Kde:

R, = o¢ekavany vynos portfolia

R}, = o¢ekdvany vynos indexu

o = smérodatna odchylka vynosu (tracking error)

Tracking error

Sledovaci chyba je rozdil mezi cenovym chovanim pozice nebo portfolia a cenovym

chovanim benchmarku.

Tracking error = smérodatna odchylka (P — I)
Kde:
P = vynosnost portfolia

I = vynosnost indexu
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6 Analyza konkrétnich cennych papiru

Jako jedno z péti portfolii bylo zvoleno portfolio na bazi analyzy vnitini hodnoty akcii a
hledani spolecnosti, které se zdaji podhodnocené. Sice se timto pfeme s teorii efektivniho
trhu, avSak tento zpusob jsem zde zaradil z divodu mého zajmu o teorii a aplikaci této

metody, a tak bych rad vyzkousel jeji efektivnost.
6.1 Teorie efektivniho trhu

Teorie efektivniho trhu predpoklada, ze ceny akcii na trhu odrazeji veskeré dostupné
informace, vCetn€ oCekavanych zisku, rizik, dividend, a udalosti jako je kolaps firem nebo
finan¢éni paniky. Trh je povazovan za efektivni, pokud dokaze rychle a efektivné
absorbovat nové informace. Pokavad’ jsou vSechny relevantni informace jiz zohlednény
v cené akcii, nedochazi k nepoméru mezi skuteCnou hodnotou akcii a jejich trzni cenou.
To znamena, Ze trzni cena reflektuje spravnou hodnotu, a investi¢ni nastroje jsou spravné
ocenény, coz minimalizuje moznosti nalezeni nadhodnocenych nebo podhodnocenych

tituld. (Musilek, 2011)

Timto zptisobem se termin "efektivnost trhu" pouziva k popisu schopnosti trhu rychle
zpracovavat a absorbovat nové informace. Tento koncept implikuje, ze zadna forma
analyzy, at' uz technickd nebo fundamentalni, neni schopna opakované dosahovat
nadprimémych vynosu, protoze vSechny relevantni informace jsou jiz reflektovany v
cené akcii. Tento pristup k efektivité trhu je klicovym faktorem, ktery vysvétluje, proc je
obtizné dlouhodobé prekonavat trzni vynosy pouhou analytickou strategii. (Musilek,

2011)
6.2 Analyza vnitfni hodnoty akcii

Tato metoda patfi mezi jednu z nejznamejsich a nejpouzivanéjsich, jak z divodu jeji
relativni jednoduchosti tak 1 pfesnosti. Samoziejmé tato metoda neni navod ke
stoprocentnimu uspéchu a doporucuji ji pouzivat pouze jako konzultacni nastroj, protoze
ptresné urceni vnitini hodnoty neni zdaleka tak jednoduché, aby §lo vypocitat zadanim par
cisel do kalkulacky, ale v ramci této prace se toto portfolio bude fidit striktné vysledky
této analyzy.

Abychom zbytecné nepfeplatili akcie podniku, musime zjistit hodnoty jeho akcii., Delsi
a presnéj§i odpovédi by bylo to, ze se snazime odhadnout budouci penézni toky, které
bude podnik generovat pro své vlastniky, kdy nasledné muzeme zjistit, co jsme dnes
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ochotni za tyto budouci penézni toky zaplatit, abychom v prabehu Casu zajistili dosazeni

vysoké miry navratnosti.

,, Vnitini hodnota jakékoliv akcie, dluhopisu nebo podniku dnes, je urCena piitokem a
odtokem penéz, diskontovanym vhodnou urokovou mirou, kterou lze ocekéavat béhem

zbyvajici doby zivotnosti aktiva“ (Williams, 2012)

Analvza vnitini hodnoty akcie metodou diskontované budouci cash flow

V této praci bude pouzita metoda diskontovani budouci cash flow k nalezeni vnitini
hodnoty akcie. Nez se pustime do samotného postupu, tak bychom si méli vysvétlit

zakladni princip této metody.

Analyza vnitini hodnoty akcie metodou diskontované budouci cash flow (DCF) je postup,
kde se prognézuji budouci penézni toky spolecnosti, poté se tyto toky diskontuji k
soucasnosti za pomoci stanovené diskontni miry. Vysledkem je odhadnuta vnitini
hodnota akcie, ktera se porovnava s trzni cenou. Pokud je vnitini hodnota vyS$si nez trzni
cena, akcie je povazovana za podhodnocenou a naopak. Opét je dalezité zminit, ze tato
metoda je zalozena na oCekavanich budoucich vysledku a rizicich investice, a tak je

dulezité provadeét ji s opatrnosti a objektivitou.
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6.3 Postup analyzy vnitfni

diskontovani budouci cash flow

hodnoty akcie metodou

V této Casti si vymezime postup dané analyzy k tomu pouzijeme jako pomucku tabulku,

na které mizeme vidét vSechny dulezité udaje. Z tabulky se da nasledné vyvodit prubéh

analyzy a jak analyza probihala. (viz. Tabulka 1). Jednotlivé vypocty jsou vysvétleny

v metodice (viz. 5.4.) tato Cast slozi k pochopeni jednotlivych polozek a jaké informace

z nich mizeme vycist.

Tabulka 1 Analyza vnitini hodnoty spolecnosti Apple k 31.12.2018

Soucasna
Vstupy (v miliardach) Rok Free Cash Flow hodnota
S APPLE INC.
Akciovy ticker (XNAS:AAPL)
1 62,31 56,64
Aktualni cena akcie $ 3940 2 66,05 54,58
Mira ristu (1.-5. rok) 6 % 3 70,01 52,60
Mira rustu (6.-10. rok) 10 % 4 74,21 50,69
Diskontni sazba 10 % 5 78,66 48,84
Nasobek FCF 15 x 6 86,53 48,84
Rok O Free Cash Flow 64,1 7 95,18 48,84
Avkciové kompenzace 5,3 8 104,70 48,84
Cista hotovost/Cisty
dluh 86,0 9 115,17 48,84
Akcie v obéhu 19,1 10 126,69 48,84
10 1900,29 732,65
Soucasna hodnota budoucich Cash
flow (v miliardach) $ 12402
Vnitini hodnota (v miliardach) $ 13262
Vnitini hodnota (na akcii) $ 69,5
Aktualni bezpecnostni rezerva % 43 %
Marze bezpecnosti
a cilové ceny 10 % $ 62,52
20 % $ 55,58
30 % $ 48,63
40 % $ 41,68
50 % $ 34,73

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zatneme poporadé a to s levou stranou tabulky, kterad je nadepsana jako vstupy. Jak jiz
nazev napovida, je to Cast s dulezitymi proménnymi, na kterych zavisi vSechny

navazujici vypocty.

Akciovy ticker a aktualni cena akcie

Tato jednoducha a sama o sobé vypovidajici polozka reprezentuje jeden z hlavnich prvka
naseho vypoctu. Samoziejmeé ticker, (v tomto piipadé AAPL) neni tak dalezity. Aktualni
cena akcie reprezentuje cenu cenného papiruk 31.12.2018, neboli momentu analyzy, pted
nakoupenim 1.2.2019. Cena akcie je pro nas dulezita, jelikoz se v pozdé€jsi Casti
porovnava s vnitini hodnotou spole¢nosti a podle vysledku se rozhodne, zda akcie bude

zaClenéna do portfolia.
Mira rustu

Mira rastu je jedinou Casti analyzy, kde musime spekulovat a snazit se predpovédét
budoucnost a podle toho, k jakému vysledku dojdeme, ovlivnime vysledek, tudiz musime
byt s naSimi predpoklady realistiCti a relativné konzervativni s naSimi piedpoklady.
Nastésti nejsme sami, co se snazi predpovédét budouci rust spolecnosti. Financni
analytici se timto problémem zabyvaji stejné jako my a jejich pfedpoklady a zavéry jsou
a budou mnohem presnéjsi nez ty nase. Jako vychozi bod pro naSe tvahy pouzijeme
zavéry analytiki. Yahoo finance disponuje zalozkou ,analyza“ kde muzeme najit
predpokladany procentualni rust na dalSich pét let a timto pfedpokladem bych se fidil pro
nasi prvni polozku ristu v letech 1-5. Pro nasledujici proménou bohuzel neni k dispozici
tak pfesna vypomoc, ale dokdzeme predurcit aspon piiblizné procento, kterym bychom
se mohli fidit. U spole€nosti jako je Apple, ktera je jedna z nejvétSich spoleCnosti na svéte,
bude mit v budoucnu vétsi rist nez konzervativnich 6 %. Proto byla pro analyzu zvolena

hodnota pro budouci rist 10 %. Toto rozhodnuti se da podlozit jeho historickym riistem.

Diskontni sazba

Velkou pozornost bychom jisté méli vénovat diskontni sazbé, jakozto proménna, z které
vychazi ¢ast nazvu této metody, je sama o sobé klicovym prvkem, ktery nam pomaha
prevadét budouci hodnotu penéz na hodnotu dnesni. Jak dobfe vime, koruna ma dnes
vétsi hodnotu nez koruna v budoucnu. At je to z divodi inflace nebo depreciace mény.
Pro investory to plati o néco vice, jelikoz ta koruna mohla byt investovana jinak a lépe.
Proto pracujeme s diskontni sazbou, abychom se dopracovali k aktualni hodnoté budouci

free cash flow. Pro nasi analyzu jsme pouzili 10 %, jelikoz je to nejb&znéji pouzivana
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diskontni sazba a je zaroven konzervativni, coz v nasem ptipad¢ idealni, protoze zde neni

mala navratnost a téz neni pfili§ chamtiva.

Tabulka 2 Priklad 10 % diskontni sazby po dobu deseti let

Rok 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cash Flow 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
Soucasna

hodnota 1,00|091(083|0,75|0,68|0,62|0,56|0,51]|0,47|0,42| 0,39

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf'1 Znazornéni efektu 10% diskontni sazby
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Konec¢na hodnota (Nasobek FCF)

Konec¢na hodnota ve financni analyze se obvykle vypocitava jako nasobek volného cash
flow (FCF) spolecnosti. Tato hodnota pfedstavuje odhadovanou hodnotu podniku po
ukonceni obdobi finan¢ni prognézy. Zvoleny nasobek mize byt odvozen z historickych
dat, porovnani s konkurenci nebo odhadu budouciho vyvoje odvétvi. Jelikoz pocitame
v horizontu deseti let, pak poc¢itame s tim, ze spolecnost za tu dobu dozraje a jeji price to
free cash flow ratio se ustali. Spole¢nosti, které uz v moment analyzy maji relativné maly
pomeér maji v nasi analyze nasobek 10x. Spolecnost, jako je tfeba pravé Apple, u které
tento ukazatel kolisa mezi 12 a 18, zvolime nasobek 15x. Sice by se hodnota méla Casem
snizovat, ale u technologickych spole¢nostni se pocita s prémiovou piirazkou, takze se da

tento nasobek do budoucna obhgjit. U akci, které méji tento ukazatel v dobé analyzy
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relativné vysoky (30x a vice ), coz je dlouhodobé neudrzitelné, budeme pocitat

s konzervativnim predpokladem 20x.

Rok 0 free cash flow

Udaj, od kterého se cela analyza odrazi je pravé free cash flow. Zde neni nad &im
spekulovat a pouze najdeme FCF za predchozi obdobi. Nemtzeme ale pouze slepé
opisovat hodnotu, kterou vidime. Casto se stava, e tato hodnota podléha vykyviim
z divodu akvizic ¢i obsahlejSich investic. Proto zjistujeme, zda vyvoj FCF odpovida
dosavadnim trendim, pokud ne, tak musime najit pfi¢iny poklesu ¢i narustu. Pokud je
zjistény extrém objasnén prave investici do budoucnosti spolecnosti nebo jinou pozitivni
udalosti, tak pouzijeme hodnotu ktera by naznacovala trendu. Kdyz je vykyv zplsoben
snizenim trzeb nebo jakymkoliv jinym negativnim jevem, tak pouzijeme aktualni hodnotu

cash flow, ktera zobrazuje realny vysledek spolec¢nosti.

Akciové kompenzace

Akciové kompenzace se neukazuji v ukazateli FCF, ale pro investora je to velmi realny
naklad, proto bylo rozhodnuto, ho do nasi analyzy zatradit. V zakladu to znamena, ze
spolecnost vystavuje nové akcie do kompenzacnich balickti zaméstnanct a tim padem je
vice ,,kust kolace™ a disledkem je snizovani hodnoty akcii investori. Kdyz si vezmeme
nas§ priklad, tak spole¢nost Apple vyplatila v akciovych kompenzacich 5,3 miliardy
dolart coz se pfi prumérné hodnoté akcie za rok 2018 (40 $) rovna 132,5 milionli novych
akcii. Coz znamena, Ze se pocet akcii zvedl jen z divodu kompenzaci o necelé procento
a tim padem snizil hodnotu akcii investorti o to necelé procento. Nemusi se to zdat jako
moc, ale v horizontu 10 let s kazdoro¢nim vydavanim novych akcii je to velmi realny

vydaj pro investora.

Cista hotovost a &isty dluh

Pokud kupujeme akcii, tak dostavame nejenom jejich aktiva a free cash flow ale taky
jejich hotovost a jeji ekvivalent a dluh. K této skuteCnosti existuje tento ukazatel a
zjistujeme jak moc je dana spole¢nost v dluhu a jak je schopna tento dluh pokryt ze své

hotovosti a budouci cash flow.

Akcie v obéhu

Akcie v obéhu v této metodé pouzivame k vypoCtu vnitini hodnoty akcii z vnitini

hodnoty celé spolecnosti. Zpravidla jsou udaje na Yahoo Finance spravné, avSak u této
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metody mohou obcCas nastat chyby. Zejména u firem jako Apple je to méné
pravdépodobné, ale naptiklad u Google nebo Berkshire Hathaway, kde spolecnost vydava
rizné druhy akcii s riznymi klasifikacemi (kmenové, prioritni), mize Yahoo Finance
udélat chybu tim, ze tyto typy akcii slou¢i dohromady, a to by vedlo k nespravnému
vysledku.

Vypocty

Pokud jsou vSechny vstupy vyplnény, mize se zacit s vypocty. Sloupec s nazvem free
cash flow odpovida cash flow nasledujicich let, které jsou zavislé na Rok 0 FCF a nami
nastavené mife rustu v odpovidajicich letech. Sloupec soucasné hodnoty pievadi FCF
z predchoziho sloupce na souCasnou hodnotu pomoci diskontni sazby. Desaty rok
muzeme vidét dvakrat u obou sloupecki. Divodem je, Ze za posledni rok dostavame jak

FCF, tak i kone¢nou neboli terminalni hodnotu. To nam udava velikost FCF za kterou

dany podnik prodame.

Vsech jedenact hodnot soucasné hodnoty seCteme do policka soucasné hodnoty budouci
cash flow a abychom dosli k hodnoté vnitini hodnoty, pak pfi¢teme nebo odecteme
hotovost €1 dluh spolecnosti. Vnitini hodnota jednotlivych akcii zavisi na poctu akcii v
obéhu. Z udaje aktualni bezpecnostni rezervy muzeme zpozorovat, ze akcie je v tento
moment 0 43 % levnéj§i nez napovida nase vnitini hodnota, coz je velmi pfijemna trovefi
rezervy. Kdyby cena akcie presahovala nasi vnitini hodnotu, tak se mizeme poradit
s polickem tabulky, kde jsou naznacené cilové ceny a jejich mira bezpecnosti. Vzdy je
moznost si pockat na pokles ceny a investovat na vyssi irovni bezpe€nosti a mit tak lepsi

rezervu.
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Vvsledky metody diskontované budouci cash flow

Nasledujici tabulka zobrazuje vSechny akcie, u kterych byla uskutecnéna analyza vnitini
hodnoty akcie metodou diskontovani budouci cash flow. Deset z nich bylo vybrano do

portfolia sestaveného praveé na zakladé této metody.

Tabulka 3 Vysledek vSech analyzovanych akcii

Ticker Vnitini hodnota Cena k Bezpecnostni Podhodnocené
symbol v$) 31.12.2018 (v $) rezerva

AAPL 69,5 39.4 43 % Ano
HPQ 31,5 20,34 35% Ano
JCI 2.7 29.61 0 % Ne
KR 14.8 27,58 0 % Ne
MCK 196 4 116,66 41 % Ano
MSFT 133.6 106,66 21 % Ano
MU 193.3 30,32 84 % Ano
NUE 63,5 51,9 54 % Ano
SONY 993 47,93 52 % Ano
TSLA 28 22,26 21 % Ano
DPZ 22,3 239.49 0 % Ne
ADNT 5,2 41,57 0 % Ne
GM 107.5 32,98 69 % Ano
GIS 18.8 37,38 0 % Ne
CVS 90,7 71,88 21 % Ano

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7 Tvorba vlastnich portfolii cennych papira podie
riznych strategii, s cilem minimalizace rizika a

maximalizace vynosu

V této kapitole si predstavime pét riznych strategii k vybéru akciového portfolia. Kazdé
z portfolii se sklada z deseti akcii zastoupenych rovnym dilem a to deseti procenty. Zadna
akcie se v portfoliich nevyskytuje vice jak dvakrat, aby byla zachovana rtiznorodost
portfolii. Po predstaveni strategii a jednotlivych portfolii se dostavame k problematice,
kterou je optimalizace portfolii pomoci maximalizovani Sharp ratia, které by mélo

vytvorit lepsi vykonost s niz§im rizikem nez u identického zastoupeni akcii.
7.1 Strategie
7.1.1 Strategie Top 10

Tato strategie je velmi jednoducha a jak z jejiho nazvu vyplyva, zabyva se investovanim
do top deseti spoleCnostni na americkém akciovém trhu a vrcholu indexu S&P 500.
Té&chto deset akcii dominovalo akciovému trhu v roce 2018. Tato strategie je vhodna a
Casto vyuzivana zaCinajicimi investory, ktefi touzi po vét§im rastu a v dlouhodobém
Casovém horizontu nepotiebuji prehnanou diverzifikaci pomoci ETF fondt. Dokazi
pfijmout relativné nizké riziko, jelikoz pravé pro tyto vrcholné spolecnosti je bankrot
velmi nepravdépodobny. Pokud by k nému pieci jen doslo, ovlivnil by ve velkém cely
akciovy trh. Co se tyCe sektorové diverzifikace, tak si toto portfolio vede celkem diistojné.
Prevahuje sice technologicky sektor, ale ma ve svych fadach mimo jiné i financni,

zdravotni a farmaceutické sektory.

Tabulka 4 Top 10 portfolio

Ticker | Procentualni zastoupeni | Nazev spoleCnosti

AAPL |10 % Apple Inc.

MSFT | 10 % Microsoft Corporation
AMZN | 10 % Amazon.com Inc.

BRK:B | 10 % Berkshire Hathaway Inc.
INJ 10 % Johnson & Johnson

JPM 10 % JP Morgan Chase & Co.
XOM |10 % Exxon Mobile Corporation
BAC 10 % Bank of America Corporation
GOOG | 10% Alphabet Inc. Class C
META | 10% Meta Platforms

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.1.2 Strategie spekulativnich rlstovych akcii

Strategie zabyvajici se akciemi, u kterych se spekuluje o vysokém rastu v prabéhu
nadchazejicich let. AC je to nejriskantnéjsi ze vSech portfolii, ma nejvyssi potencial
k nabyti vysokému zisku. Mélo kdo by sestavil portfolio pouze z téchto akcii, ale najdou
se investori, ktefi jsou schopni podstoupit toto riziko za vidinou velké néavratnosti.
Inspiraci pro tuto strategii byl fond ARK od Cathie Wood. Strategie spociva ve spravném
odhadu akcii, které maji Sanci raketove narast a tim prekonat riziko mozného krachu ¢asti
spoleCnosti. Ze zkuSenosti bych doporu¢il do osobniho portfolia zaradit par
spekulativnich akcii, avSak které maji opravdu co nabidnout a tim neptfekra¢ovat rozumny

podil portfolia.

Tabulka 5 Strategie spekulativnich riistovych akcii

Ticker | Procentudlni zastoupeni Nazev spolecnosti
BIIB 10 % Biogen Inc.

CRM | 10% Salesforce.com
GILD | 10% Gilead Sciences
LULU | 10 % Lululemon Athletica
MDB | 10 % Mongodb Inc.
NFLX | 10 % Netflix

SHOP | 10 % Shopify

SRPT | 10 % Sarepta Therapeutics Inc.
TSLA | 10% Tesla

ZBRA | 10 % Zebra Technologies

Zdroj: Vlastni zpracovani
7.1.3 Strategie dividendovych aristokratu

Strategie dividendovych aristokratii se zaméfuje na investovani do spolecnosti, které
maji dlouhou historii pravidelného vyplaceni a zvySovani svych dividend. Tito
"dividendovi aristokraté" jsou obvykle povazovani za spolehlivé a zavedené firmy

s trvalymi obchodnimi modely a silnym finan¢nim zazemim. Tato strategie byla
vybrana z divodu kontrastu s vySe zminénou riskantni strategii, téz se da nazvat
strategii defenzivni, a to protoze uchovava hodnotu a disponuje pomalym ristem za
pomoci dividend. Oproti pfedchozi strategii je jeji rizikovost téméf nulova. Dal§im
plusem jsou dividendy, které tyto spolecnosti vyplaceji pravidelné a spolehlive. Velky
podil vynosnosti u této strategie bude prave z dividend. Da se predpokladat, ze portfolio

nebude mezi t€mi nejvykonnéj$imi, ale o to bude méné rizikovou strategii.
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Tabulka 6 Strategie dividendovych aristokratii

Ticker | Procentualni zastoupeni Nazev spoleCnosti
ABBV | 10% AbbVie Inc.

AOS 10 % A O Smith Corp.

CAH 10 % Cardinal Health Inc.

GD 10 % General Dynamics

ITW 10 % Illinois Tool Works Inc.
LEG 10 % Leggett & Platt

LOW 10 % Lowe's

TGT 10 % Target Corporation
TROW | 10% T Rowe Price Group Inc.
WBA 10 % Walgreens Boots Alliance Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani
7.1.4 Strategie diverzifikace pomoci akciovych sektord

Strategie diverzifikace zastupuje jednu znejdalezit€jSich disciplin v investovani.
Abychom diverzifikovali na maximum, tak byly akcie zvoleny na bazi vykonosti za rok
2018 v jednotlivych akciovych sektorech. Tato strategie vyuziva skutecnosti, ze rizné
sektory ekonomiky mohou reagovat odlisné na rizné makroekonomické podminky a
udalosti. Pokrytim vSech sektorti se pojistujeme pred vykyvy trhu a tim snizujeme
individualni riziko na co nejmensi uroven. Jelikoz se zaméfujeme na lidry v danych
odvétvich, tak by bylo casem vhodné portfolio rebalancovat a obménovat akcie, pokud
se objevi lepsi prilezitost s dlouhodobym potencionalem. Tato strategie kombinuje
rastové a defenzivni prvky skrze diverzifikaci, tim padem by portfolio mélo skoncit na
prumérné pozici v porovnani s ostatnimi.

Tabulka 7 Strategie diverzifikace pomoci akciovych sektorii

Ticker | Procentudlni zastoupeni | Nazev spole¢nosti Sektor

ABBV | 10% AbbVie Inc. Zdravotni

AMD 10 % Advanced Micro Devices Informacni tech.

AMT 10 % American Tower Corp Realitni

AMZN | 10 % Amazon.com Inc. Spotiebni

CAT 10 % Caterpillar Primysl

FANG | 10 % Diamondback Energy Inc. Energeticky

GS 10 % Goldman Sachs Group Inc. Finan¢ni
Church & Dwight Co., Inc. Spotiebniho

CHD 10 % zbozi

NEE 10 % NextEra Energy Inc. Verejné sluzby
Wheaton Precious Metals Zakladnich

WPM | 10 % Corp. materialt

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.1.5 Strategie podhodnocenych akcii

Touto strategii se zabyva cela predchozi kapitola (viz. 6.), ve které je popsan jak postup,

tak 1 vysledky.

Tabulka 8 Strategie podhodnocenych akcii

Ticker | Procentudlni zastoupeni Nazev spolecnosti
AAPL | 10 % Apple Inc.

HPQ | 10% Hewlett-Packard
CVS 10 % CVS Caremark
GM 10 % General Motors
MCK |10 % McKesson Corp.
MSFT | 10 % Microsoft Corporation
MU 10 % Micron Technology
NUE |10% Nucor Corp.
SONY | 10 % Sony

TSLA | 10 % Tesla

Zdroj: Vlastni zpracovani
7.2 Optimalizace portfolii

Dalsim cilem je zjistit uroven validity optimalizovani portfolii metodou maximalizovani
Sharp ratia. Maximalizace Sharp ratia je klicCovym cilem mnoha investord a finan¢nich
manazeru. Sharp ratio je pomér mezi prebytkem vynosu aktiva nad bezrizikovou mirou
vynosu, v naSem piipadé americké statni dluhopisy (viz. 5.3.1.3.) a standardni odchylkou
vynosu aktiva. Jeho maximalizace vede k dosazeni optimalniho poméru mezi rizikem a
vynosy, coz je zasadni pro spravu portfolia a rozhodovani o investicich. Tato strategie
muze piinést velké mnozstvi vyhod jako je napiiklad optimalizace rizika a vynosu, fizeni

rizika a dlouhodoby vykon portfolia.

K maximalizaci Sharp ratia potfebujeme upravenou zaveérecnou cenu jednotlivych akcii
na konci kazdého tydne po dobu pfedchozich tfi let (1.2. 2016 az 28.1. 2019), protoze se
optimalizuje pomoci dosavadniho vynosu akcie. Tim zjistime volatilitu akcie a jeji
prumérnou ro¢ni vynosnost. Z téchto udaju se da vypocitat Sharp ratio jednotlivych akcii
a jejich pomér rizika a vynosu (viz. Napf. graf ¢. 2). Na grafu téZ mizeme vidét pomér
rizika a vynosnosti pro nase dosavadni rovnomérné rozdéleni a jiz optimalizovanym
portfoliem oznafenym jako Max SR, které je nejidealnéjsSim pomérem rizika a vynosu,
neboli maximalniho Sharp ratia, dostupného ze vSech kombinaci nami zvolenych akcii
jednotlivych portfolii. U portfolii si v navazujici kapitole stanovime jak Sharp ratio, tak i

volatilitu a vynosnost optimalniho portfolia v porovnani s rovnhomérné rozdélenym.
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7.2.1 Optimalizovana portfolio strategie Top 10

Tabulka 9 Optimalizované portfolio strategie Top 10

Ticker | Procentualni zastoupeni Nazev spole¢nosti

MSFT | 29,2% Microsoft Corporation
AMZN | 50,6 % Amazon.com Inc.

BAC 20,2 % Bank of America Corporation

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 10 Hodnoty optimalizovaného portfolia strategie Top 10

Portfolia Rocni vynosnost Smérodatnd odchylka | Sharp ratio
Pivodni 21,43 % 2,06 % 9,196
Optimalizované | 40,14 % 2,68 % 14,035

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hodnot mizeme vycist, ze optimalizovanim se nam zvysila o¢ekavana rocni vynosnost

témér o polovinu na ukor navySeni smérodatné odchylky o pouhych 0,62 % a tim nam

Sharp ratio narostlo o 4,84 bodu.

Graf 2 Max Sharp ratio u strategie Top 10

Riziko vs. vynos
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V tomto grafu (viz. graf 2) a i téch nasledujicich mizeme vidét individualni akcie a jejich

prumérnou rocni vynosnost v zavislosti na jejich smérodatné odchylce. Za nejlepsi

investici se da povazovat ta, ktera by se na grafu vyskytovala co nejvyse a zaroveti nejvice

vlevo. To by znamenalo, ze akcie ma vysoky vynos a velmi nizké riziko.

Maximalizovanim Sharp ratia hledame ekvilibrium téchto dvou proménnych portfolia to
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je oznaceno Cervenou teckou a napisem Max SR. Aby byl koncept pochopitelnéjsi, tak si
uvedeme tfi piiklady. Amazon se nachazi nejvySe na ose y, coZ znamena, ze je
nejvynosngjsi, ale za to je ve skupince akcii v pravé ¢asti, takze nejvice volatilnich akcii,
¢imz se Sharp ratio snizuje, ale 1 tak ho mé ze vSech deseti akcii nejvyznamnéjsi (12,99).
Dobrym konkurentem je Microsoft, ktery ma podobnou hodnotu (11,51) s tim Ze ma o
17,36 % menS§i predpokladanou rocni vynosnost, ale za to ma vice jak o procento mensi
smérodatnou odchylku, tim padem je méné volatilni a stava se jistéjsi investici. Jako
pravy opak si uvedeme akcii Exxon Mobile, které se predchozi tfi roky nedafilo a
zaznamenala stagnaci v cené a to ani jedna z nejnizSich volatilit nezachrani, tudiz ma

akcie Sharp ratio v hodnoté 1,11.

7.2.2 Optimalizované portfolio strategie spekulativnich a rlstovych
akcii

Tabulka 11 Optimalizované portfolio strategie spekulativnich a riistovych akcii

Ticker | Procentudlni zastoupeni Nazev spolecnosti

CRM | 596 % Salesforce.com

LULU | 4,34 % Lululemon Athletica
NFLX | 13,98 % Netflix

SHOP | 50,49 % Shopify

SRPT | 17,67 % Sarepta Therapeutics Inc.
ZBRA | 7,55 % Zebra Technologies

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 12 Hodnoty optimalizovaného portfolia strategie spekulativnich a riistovych akcii

Portfolia Ro¢ni vynosnost Smérodatnd odchylka | Sharp ratio
Pivodni 4233 % 3,17 % 12,574
Optimalizované | 81,81 % 4,67 % 16,99

Zdroj: Vlastni zpracovani

Opét muzeme videt témet dvojnasobek oekavané vynosnosti, ale vétsi volatilitu o 1,5 %
a tim se nam zvétSilo Sharp ratio o 4,416 boda. Oproti optimalizovanému portfoliu
strategie Top 10, kde bylo nové portfolio sestaveno jenom ze tfi akcii, tato strategie je
vice diverzifikovana z divodu vétsi rdznorodosti spoleCnosti s relativné vysokym

vynosem a vysokou volatilitou, coz se u ristovych spekulativnich akcii da o¢ekavat.
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Graf'3 Max Sharp ratio u strategie spekulativnich a riistovych akcii
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7.2.3 Optimalizované portfolio strategie dividendovych aristokrattl

Tabulka 13 Optimalizované portfolio strategie dividendovych aristokratii

Ticker | Procentualni zastoupeni Nazev spole¢nosti
ABBV | 18,1 % AbbVie Inc.

AOS 6,1 % A O Smith Corp.

ITW 47,3 % Illinois Tool Works Inc.
LOW |16,6% Lowe's

TROW | 11,9 % T Rowe Price Group Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 14 Hodnoty optimalizovaného portfolia strategie dividendovych aristokratii

Portfolia Rocni vynosnost Smérodatnd odchylka | Sharp ratio
Pivodni 8,42 % 2,19 % 2,701
Optimalizované | 15,62 % 2,41 % 5,449

Zdroj: Vlastni zpracovani

U obranné strategie jako je tato nemuzeme ocekavat absurdni vynosnost jako u strategie

rastovych akcii, tudiz Sharp ratio bude ve srovnani malé, ale za to bude riziko o to mensi

a v€tSina vynosu pfijde ze strany dividend, coz je i GiCel této strategie.
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Graf 4 Max Sharp ratio u strategie dividendovych aristokratii

Riziko vs. vynos
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Zdroj: Vlastni zpracovani

7.2.4 Optimalizované portfolio strategie diverzifikace
akciovych sektor(

Tabulka 15 Optimalizované portfolio strategie diverzifikace pomoci akciovych sektorii

Ticker | Procentualni zastoupeni Nazev spolecCnosti

AMD | 15,8% Advanced Micro Devices
AMT |32,02% American Tower Corp
AMZN | 36,14 % Amazon.com Inc.

NEE 16,04 % NextEra Energy Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 16 Hodnoty optimalizovaného portfolia strategie diverzifikace pomoci akciovych sektorii

pomoci

Portfolia Rocni vynosnost Smérodatnd odchylka | Sharp ratio
Pivodni 30,52 % 2,18 % 12,826
Optimalizované | 46,94 % 2,57 % 17,296

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z konceptu této strategie je patrné, ze bude mit jak nejlepsi Sharp ratio, tak i jednotlivé

hodnoty, jelikoz je portfolio sestaveno z akcii, které byly za posledni roky nejuspeésné)si.

Z toho vyplyva, ze jejich data z minulosti budou velmi pozitivni, ale 1 tak optimalizace

dokazala zvysit vynosnost 0 16,42 % a to pouze s obéti navySeni smérodatné odchylky o

0,39 % a zvyseni Sharp ratia o 4,47 bodu.
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Graf 5 Max Sharp ratio u strategie diverzifikace pomoci akciovych sektorii

Riziko vs. vynos
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7.2.5 Optimalizované portfolio strategie podhodnocenych akci

Tabulka 17 Optimalizované portfolio strategie podhodnocenych akci

Ticker | Procentualni zastoupeni Nazev spoleCnosti
HPQ 16,2 % Hewlett-Packard
MSFT | 63,2 % Microsoft Corporation
MU 10,1 % Micron Technology
SONY | 15.5% Sony

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 18 Hodnoty optimalizovaného portfolia strategie podhodnocenych akcii

Portfolia Ro¢ni vynosnost Smérodatna odchylka | Sharp ratio
Pivodni 21,47 % 2,39 % 7,028
Optimalizované | 33,38 % 2,44 % 12,635

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podobné jako u predchozi strategie je patrné, ze vysledky akci jsou ovlivnény danou
strategii. Na rozdil od pfedchoziho piistupu kdy jsme vybirali akcie na zaklade jejich
uspéchd, jsme tentokrat zvolili akcie, které byly na trhu vnimany jako méné hodnotné nez
je jejich skutecna vnitini hodnota. Tento pfistup mohl zpusobit, ze nékteré spoleCnosti
nedosahly v poslednich letech svého plného potenciélu. I tak se povedlo navysit rocni

vynosnost 0 11,91 % s tim, ze portfolio ma téméf totoznou smérodatnou hodnotu, a to je

naprosto idealni situace. Sharp ratio bylo tim padem zvyseno o 4,707 bodu.
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Graf 6 Max Sharp ratio u strategie podhodnocenych akci

Riziko vs. vynos
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8 Vyhodnoceni vysledku, vybér vhodné strategie

Nasleduje findlni ¢ast prace, ve které se zaméfime na analyzované vysledky akcii a
ukazatele vynosnosti, rizika, Sharp ratia, Traynor ratia, Jensenovo miry a Information
ratia. Z vysledki si vyvodime zvySe znazornénych strategii tu nejvhodnéjsi
pro investovani na akciovém trhu. Probéhne i porovnani s optimalizovanymi portfolii a
zda se metoda optimalizace portfolii osvédcila. Vysledky portfolii byly zaznamenany po
ttech letech po investici neboli nakup 1.2. 2019 a prodej 1.2. 2022. Nakup byl proveden
az v unoru abychom se vyhnuli tzv. lednovému efektu. To je jev na akciovém trhu, ktery
naznacuje tendenci ke zvySenému rastu hodnoty akcii z divodu napfiklad novoro¢niho
optimismu nebo z poskytnuti novych penéz pro spravce fonda od klientt. Jelikoz vétSina
ukazatelt nejlépe pracuje s rocni hodnotou nez s celkovymi vysledky tak tyto vysledky

byly anualizovany, protoze pokus probihal po dobu tfi let.

8.1 Vysledky portfolii se shodnym procentualnim

zastoupenim
Tabulka 19 Vysledné ukazatele portfolii (anualizovand)

Portfolio Vynos | Sys. | Nesys. | Sharp | Traynor | Jensenova | Information

v %) riziko Riziko ratio ratio | mira (v %) ratio

(v %)

Top 10 3921 | 0,95 | 1,01 | 12,73 | 039 17,99 2.33

Spekulativni ristové | 84,66 | 09 | 2,55 | 21,93 | 0091 64,39 338

Dividendovy aristokraté | 2938 | 1,05 | 1,28 | 813 | 0,26 6,09 0,77

Diversifikované sektory | 40 | 0,97 | 137 | 12,25 | 0,39 18,78 1,83

Podhodnocené akcie | 93,50 | 1,192 | 1,51 | 24,15 | 0,76 67,46 6,53

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zacné€me s vynosnosti, ktera je obvykle kli€ovym faktorem pro investory. Nejvynosnéjsi
portfolio bylo zaznamenano u podhodnocenych akcii s vynosem 93,5 %. Tento vysledek,
aC abnormalni, odpovida obdobi velmi dobrého vyvoje na akciovém trhu, a tim
zdlraziuje priznivost této strategie v daném obdobi. Nasledovalo spekulativni riistové
portfolio s vynosem 84,66 %, coz bylo rovnéz vyznamné, avSak s vysSim rizikem
spojenym s nestalym charakterem tohoto typu portfolia. Portfolio Top 10 a strategie
diverzifikace dosahly podobnych vysledki s vynosem piiblizné 40 %, toto je
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pravdépodobné zpusobeno konzervativnéj§i povahou investicni strategie. Naopak,
strategie dividendovych aristokratl vykazala vynos téméf 30 %, a tim naplfiuje o¢ekavani

o0 niz§i vynosnosti strategie s vyssi stabilitou.

Prechazime nyni k ukazatelim rizika, kde systematické riziko, méfeno beta koeficientem,
se u veétSiny portfolii pohybovalo kolem jedni¢ky naznacujici jejich podobny pohyb s
trhem. Vyjimkou byla spekulativni strategie s betou 0,9 a podhodnocené akcie s betou
1,192, coz signalizuje odchylku od trzniho rizika. Nesystematické riziko bylo diky
diverzifikaci snizeno na krasnou uroven v rozmezi 1 — 1,5 %, aCkoliv spekulativni rastové
portfolio vykazovalo vy§§i miru volatility, které je charakteristické pro agresivnéjsi

strategie.

Dalsimi kli¢ovymi ukazateli jsou Sharp ratio, Traynor ratio, Jensenova mira a Information
ratio. Sharp ratio méfi pomér mezi piidanou hodnotou portfolia a pfisluSnym rizikem. V
naSem piipade portfolio podhodnocenych akcii dosahlo nejvyssi hodnoty Sharp ratia
24,15, naznacujic nejlepsi pomér mezi vynosem a rizikem. Traynor ratio, podobné jako
Sharp ratio, vyjadiuje pfidanou hodnotu portfolia vzhledem k riziku, pfi¢emz spekulativni
rastové portfolio dosahlo nejvyssi hodnoty 0,91. Jensenova mira hodnoti nadmérnou
navratnost portfolia vzhledem k jeho systémovému riziku; zde je portfolio
podhodnocenych akcii na prvnim misté s 64,39 %. Nakonec Information ratio posuzuje
pfidanou hodnotu portfolia ve srovnani s referenénim indexem, pfi¢emz podhodnocené

akcie dosahly nejvyssi hodnoty 6,53.

Z vysledkl analyzy vyplyva, ze nejlepsim portfoliem z hlediska optimalizace poméru
mezi vynosem a rizikem bylo portfolio podhodnocenych akcii. Toto portfolio dosahlo
nejen nejvyssi vynosnosti, ale také vykazovalo nejvyhodnéjsi hodnoty klicovych
ukazatell rizika a vykonnosti jako je Sharp ratio, Jensenova mira a Information ratio.
Jeho wvynikajici vykonnost v kontextu systematického a nesystematického rizika
naznacuje, ze strategie investovani do podhodnocenych akcii byla a€innym piistupem pii
maximalizaci vynosu pii sou¢asném minimalizaci rizika.

Za zminku stoji také to, ze vSechna portfolia porazila svym vynosem trh, ktery
zaznamenal prekvapivou rocni vynosnost 22,25 %. Coz u portfolia podhodnocenych
akcii je vice jak Ctyfnasobné piekonani trhu s individualnim rizikem 1,51 % a to se da

povazovat za velmi uspésné.
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8.2 Vysledky optimalizovanych portfolii

Tabulka 20 Vysledné ukazatele optimalizovanych portfolii (anualizované)

Portfolio Vynos | Sys. | Nesys. | Sharp | Traynor | Jensenova | Information

v %) riziko Riziko ratio ratio | mira (v %) ratio
(v %)

Top 10 41,70 | 0,85 | 2,02 | 12,78 | 046 2241 133
Spekulativni ristové | 81,67 | 1,07 | 4,77 | 1503 | 0,74 57.08 1,72
Dividendovy aristokraté | 37,36 | 1,12 | 238 | 9,77 | 031 12,74 0,88
Diversifikované sektory | 45,60 | 0,86 2,19 13,5 0,5 26,14 1,48
Podhodnocené akcie | 58,39 | 0,97 | 2,85 | 17,86 | 0,58 36,72 1,76

Zdroj: Vlastni zpracovani

V této Casti analyzy se zamé&fujeme na optimalizované proté€jsky predchozich portfolii,
pfiCemz je predpokladana vétsi efektivita téchto strategii na ukor vysSiho rizika. Po
provedeni analyzy je zjevné, ze strategie Spekulativnich rustovych akcii dosahla
nejvyssiho vynosu a nejlepsich hodnot ukazatelt rizika a vykonnosti, véetné Traynor ratio
a Jensenovo miry. Tato strategie vykazuje vyrazné vyssi vynosnost nez ostatni strategie,
pfiCemz si zachovava relativné pfiznivé pomery mezi rizikem a vynosem i kdyz je riziko
témet dvojnasobné v porovnani s druhym nejrizikové)§im.

Z tohoto duvodu je strategie Spekulativnich rastovych akcii identifikovana jako nejlepsi
z optimalizovanych protéjska predchozich portfolii. Tento vysledek naznacuje, Ze
investori, ktefi preferuji agresivnéjsi pfistup k investovani, by mohli vyuzit tuto strategii
pro dosazeni vysokych vynosu, pfestoze je spojena s vySSim rizikem, ale pokud by
investor nechtél podstupovat velkou miru rizika, tak se strategie podhodnocenych akcii

nabizi se solidnim vynosem 58,39 % a nejvétsim Sharp ratiem a Information ratiem.
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8.3 Porovnani originalnich a optimalizovanych portfolii

Dulezitéjsi otazka v ptipade optimalizovanych portfolii je porovnani s jejich originalnimi
protéjsky a zda je metoda maximalizace Sharp ratia efektivnim nastrojem, ktery dokaze

naSe portfolia vylep§it a ne jim uskodit.

Z vysledki mizeme vyvodit, ze optimalizace nepfinesla pfili§ pozitivni vysledky. U
nekterych portfolii prinesla lehké pfilepSeni vynosu, ale vétSinou na ukor az
dvojnasobného rizika. Nejlepsi zlepSeni nastalo u strategie dividendovych aristokratu.
Vynos je vétsi o 8 % ale dvakrat tak riskantnéj§i. ZlepSeni tim padem nastalo 1 u zbytku
ukazateli. Mensi zlepSeni 1ze zpozorovat u strategie Top 10 a diverzifikace sektord, které
maji ve vSech piipadech podobné hodnoty z divodu podobné filozofie strategie. ZlepSeni
neni tak drastické aby dokazalo obh4jit témer dvojnasobné riziko. Bohuzel u portfolia
spekulativnich a ristovych akcii doslo k lehkému poklesu vynosu a kvili individualnimu
riziku 4,77 %, coz je nejvice ze vSech deseti portfolii a proto jsou jeho ukazatelé
neuspokojivé. Nejhorsi zasah kvuli optimalizaci zaznamenalo portfolio podhodnocenych
akcii, které utrpélo pokles vynosu o 35,11 % a to se da povazovat za katastrofalni. I
z pohledu na ukazatele miizeme pozorovat rapidni pokles zidealniho portfolia (diky

vysoké navratnosti a nizkého rizika) na primeérné.

Tato metoda muze byt dobrym nastrojem k analyzovani piedchozich vysledku akcii a tim
na nich stavét nase budouci portfolio na bazi jejich volatility a vynosii. Nespoléhal bych
v§ak stoprocentné pii stavbé portfolia na metodu maximalizace Sharp ratia, jelikoz maze
vylepsit vysledky, ale také naopak muize nase portfolio vystavit zbyte¢né velkému riziku
a ohrozit nase budouci vynosy. Bohuzel na zakladé nasich vysledku, které nedopadli pro
optimalizaci optimalné, bych se slepému divérovani této metode€ vyvaroval a drzel bych

se spolehlivosti diverzifikace a tim chranil danou investici.
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9 Zavér

Z analyzy vysledku lze vyvodit, ze nejlepsim portfoliem z hlediska optimalniho poméru
mezi vynosem a rizikem bylo portfolio podhodnocenych akcii. Toto portfolio nejen ze
dosahlo nejvyssi vynosnosti, ale také vykazovalo nejvyhodné&j§i hodnoty klicovych
ukazatell rizika a vykonnosti, jako je Sharp ratio, Jensenova mira a Information ratio.
Jeho wvynikajici vykonnost v kontextu systematického a nesystematického rizika
naznacuje, ze strategie investovani do podhodnocenych akcii byla u€innym piistupem pii
maximalizaci vynost a soucasné¢ minimalizaci rizika. Samoziejmé bych nedoporucil
investovat pouze na zaklad¢ této strategie, ta by méla poslouzit jen jako uziteCny nastroj
k vybéru akcii vhodné pro investici. Kazdy investor preferuje jinou strategii a ma jiny
pohled na riziko. Tato prace potvrzuje, ze je to uziteCny nastroj, ktery budu do budoucna

vyuzivat a kvtli ziskanym poznatkiim ho mohu i doporucit ostatnim investortim.

Avsak pfi srovnani s originalnimi protéjsky optimalizovanych portfolii bylo zjisténo, ze
optimalizace nepfinesla vzdy pozitivni vysledky. U nékterych portfolii doslo sice k
lehkému zlepSeni vynosu, avSak za cenu az dvojnasobného zvyseni rizika. Tento jev je
patrny zejména u strategie spekulativnich a ristovych akcii, kde doslo k poklesu vynosu
a zaroven k vyraznému nartstu individualniho rizika. Nejhorsi zasah zaznamenalo
portfolio podhodnocenych akcii, které utrpé€lo vyznamny pokles vynosu a lze ho

povazovat za katastrofalni.

Z téchto vysledka vyplyva, ze ackoli maximalizace Sharp ratia muze byt uziteCnym
nastrojem pro analyzu piedchozich vysledka a naslednou optimalizaci portfolia, nemusi
vzdy vést k zadoucim vysledktim. Je dalezité vzit v uvahu i dalsi faktory a strategie, jako
je diverzifikace, aby bylo dosaZeno stabilnich a zadoucich vysledku. Z tohoto divodu se
nedoporucuje plné spoléhat pouze na metodu maximalizace Sharp ratia pii tvorbé
investi¢niho portfolia, a je vhodné zohlednit 1 dalsi faktory a strategie pro minimalizaci

rizika a optimalizaci vynosu.
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10 Summary

The aim is to identify the strategy that is most suitable for short-term investments with
the biggest returns and least risk. The thesis will focus on discovering the optimal strategy
in this context and the strategies that should be avoided if appropriate. It will also examine
whether the risk of investment is justified or whether it is preferable to stick to safer

strategies.

The thesis consists of two parts. The first will focus on defining basic concepts and
introducing the reader to the issues and important phenomena such as markets, returns

and different types of risk and how to avoid them through diversification.

The second, or practical part, deals first with the analysis of stocks by discounting future
cash flow method to identify undervalued stocks, for one of the portfolios. Then we define
the different portfolio construction strategies using five strategies namely, Top 10
companies in the market, speculative growth stocks, dividend aristocrats, diversification
using stock sectors and undervalued stocks portfolio. This is followed by the optimization
of each portfolio using the Sharp Ratio maximization method, which seeks the optimal
risk-return trade-off of the portfolios. Finally, we evaluate the individual strategies using
return, systematic and unsystematic risk, Sharp ratio, Traynor ratio, Jensen's alpha, and
Information ratio to suggest which portfolio has been the most successful and evaluate
the validity of the optimization of the portfolios and their performance relative to their

counterparts.

Key words:

Return, risk, undervalued stocks, portfolio optimalization, portfolio strategies.
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