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1 Uvod

Dnesni doba je charakteristicka velkou rozsifenosti financniho trhu. Mnoho investora
vstupuje na financni trh s cilem zhodnotit své finan¢ni prostfedky a ziskat je zpét spolecné
s vynosem na ukor podstoupeného rizika. Moznosti zhodnoceni finan¢nich prosttedkii
investora je mezindrodni diverzifikace. V rdmci mezinarodni diverzifikace miizeme sni-
zovat riziko diky moznosti alokovani pené¢znich prostfedki mezi vice akcii. Divodem,
pro¢ investovat na zahrani¢nich trzich, mtze byt nékolik. Jednim z nich byva vétsi pocet
investicnich moznosti. Dal$im diivodem mohou byt osobni preference investora, jehoz
preferované spolecnosti plisobi pouze ve svété nebo, mezinarodni diverzifikace, kterd by

investorovi méla umoznit snizit jeho investi¢ni riziko.

Cilem bakalatské prace je sestavit vlastni portfolio z vybranych akciovych tituli a ovéfit

efekt mezinarodni diverzifikace na celkové riziko portfolia.

P4

Teoreticka Cast prace se zaméfuje na vymezeni pojmu kapitdlového trhu. Dale popisuje
zakladni pojmy magického investicniho trojuhelniku: riziko, vynosnost a likviditu a ja-
kym zpiisobem je miizeme pocitat. Nasledné je popsan Markowitziv model portfolia pro
vysvétleni vynosové miry a rizika, které jsou pro portfolio velmi dilezité. Také jsou zna-
zornény dalsi ukazatele, jako je korelacni koeficient a kovariance a jaky vztah urcuji mezi
jednotlivymi investi¢nimi instrumenty. Néasledné je definovéana efektivni hranice portfolia
a optimalni portfolio, které si mlze investor zndzornit v grafu pro lepsi piehlednost, pfi-
padné vybrat. Posledni ¢asti je mezinarodni diverzifikace, ktera popisuje diverzifikaci

mezi staty a ekonomické faktory, které mohou portfolio ovliviiovat.

Prakticka ¢ast je zamétena na vypocet vynosu a rizika dvou portfolii. Prvni portfolio bude
sloZzené z americkych a druhé z mezinarodnich spolecnosti. Nejdiive bude spocitana vy-
nosnost a riziko jednotlivych akcii. Poté bude spocitana kovariance a korelace. V posledni
¢asti bude vypoctena vynosnost a riziko portfolia, diky kterym bude vytvoien odhad efek-
tivni hranice pro vyhodnoceni efektu mezinarodni diverzifikace a jeji pfinos pfi sniZovani

investiéniho rizika.



2 Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu se obchoduji investi¢ni instrumenty, které maji povahu dlouhodo-
bych finan¢nich investic. Prostfednictvim kapitalového trhu jsou poskytovany dlouho-
dobé uvéry, také jsou naptiklad obchodovany dlouhodobé cenné papiry. Na obrazku €. 1
muzeme vidét strukturu trhu cennych papirt, kde rozliSujeme primarni a sekundarni trh
cennych papiri, kdy obchody probihaji na dvou typech trhi, kterymi jsou piredevsim trhy

vefejné a nevetejné. (Rejnus, 2014)

Kapitalovy trh mlze existovat v podobé burzy, neboli organizované¢ho burzovniho trhu,

nebo v podobé mimoburzovniho trhu, ktery mize byt organizovany ¢i neorganizovany.

(Vesela, 2019)

Obrazek 1 Struktura trhu cennych papiri

trh cennych

papirQ
P E— S
trhy primarni trhy sekundarni
trhy neverejné trhy verejné trhy verejné trhy neverejné
trhy trhy
neorganizované organizované

burzovni mimoburzovni

Zdroj: vlastni zpracovani, Rejnus (2014)



2.1 Clenéni kapitalového trhu

Na primarnim trhu probihé prodej nové emitovanych cennych papirt. Emitent tim ziskava
finan¢ni prosttedky. Piipravu a provedeni emisniho obchodu si miize emitent zajistit vy-
uzitim sluzeb investi¢ni banky, piipadn¢ obchodnika s cennymi papiry, nebo sam.

ey e

emitent neziskava dalsi finan¢ni prostiedky. Typicky ptiklad sekundarniho trhu je burza.

(Vesela, 2019)

Burza je organizované shromézdéni subjektl, které se stietavaji bud’ na prezencni burze,
nebo na elektronické burze, a obchoduji s pfesné vymezenymi instrumenty (napi. akcie,
dluhopisy, podilové listy, komodity, derivaty, a dalsi), pfesné vymezenym zplsobem,
podle piesn¢ vymezenych pravidel, v pfesné vymezeném case. K organizovani burzov-
nich obchodi je nutné ziskat povoleni (licenci) od ptislusného regulatorniho organu. (Ve-

sela, 2019)

Mimoburzovni trh je trh, jehoz ¢innost neni vymezena burzovnimi pravidly a predpisy.
Fungovéani mimoburzovniho trhu je upraveno pravidly pro obchodovani na mimoburzov-

nim trhu, které jsou oproti burze méné piisné. (Vesela, 2019)

Obchody se realizuji ptimo mezi investi¢nimi bankami, firmami nebo investory. Mimo-

burzovni trhy jsou vii¢i burzam konkuren¢nimi trhy. (Musilek, 2011)

Na vefejnych trzich se mohou obchodovani zcastnit vSichni potencialni zajemci, pii

nichZz jsou cenné papiry proddvany za nejvyssi nabidnutou cenu.

Na nevetejnych trzich probihaji tzv. smluvni obchody, pfi nichZ jsou investi¢ni instru-
menty prodavany bud’ jednomu, piipadné né€kolika kupcim zaroven, na zaklad¢ indivi-

dudlné dohodnutych podminek. (Rejnus, 2014)



3 Vynos, riziko a likvidita

Existuji tf1 kritéria: vynos, riziko a likvidita, ktera pfedstavuji zaklad celého procesu in-
vestovani. Poptavka investora po investi¢nich instrumentech je ovliviiovana také speci-
fickymi faktory, typickymi pro daného investora, je to napt. vék, psychologické aspekty
a dalsi. Kazdy investor ma své pozadavky na vynos, riziko a likviditu, které jsou pro
kazdého investora nezbytnou soucasti procesu rozhodovani a vybéru investice. Jelikoz
v praxi investor nemize naplnit tato kritéria a dosahnout vSech vrcholl v investicnim
trojihelniku, ktery je vidét na obrazku €. 2, snazi se proto dosdhnout maximalniho vynosu

pii dané urovni rizika a likvidity. (Vesela, 2019)

Obrazek 2 Magicky investi¢ni trojuhelnik

Vynos

Riziko Likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani, Musilek (2011)
3.1 Vynos

,, Vynos investora lze chapat jako souhrn veskerych prijmii, které investor z daného inves-
ticniho instrumentu obdrzi. “ Vynos je v tuto chvili odménou investora za podstoupené

riziko. Vynos se déli na kapitalovy a bézny. (Veseld, 2019)

BéZny vynos je ptijem, ktery investorovi plyne z drzby investi¢niho instrumentu v daném
obdobi. Napftiklad se mizZe jednat o kuponové platby z dluhopisti, iroky z poskytnutych
uveérl, nebo dividendy z drzby akcii. Bézné vynosy ¢lenime na hrubé a ¢isté. Hruby bézny
vynos plyne investorovi z drzby instrumentu, u tohoto vynosu nedochézi k nekraceni o
daiové odvody, piipadné o dalsi naklady souvisejici s drzbou. Cisté bézné vynosy jsou
snizené¢ o danové odvody (vétSinou srazkovou dani z vyplacenych ¢astek, odvadénou

pfimo emitentem), piipadn€ o dal$i naklady souvisejici s drzbou. Kapitalové vynosy
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nevznikaji na zdklad¢ drzby instrumentt, ale jejich obchodovanim. Investi¢énimi nastroji

jsou pouze obchodovatelné investi¢ni instrumenty — neboli cenné papiry. (Rejnus, 2014)

Samotny kapitalovy vynos je bud’ v hrubé (pouze dichod a kapitalovy zisk, popf. ztrata),

nebo Cisté (vynos ocistény o placené dan¢ a transak¢ni naklady) podobé¢. (Vesela, 2019)
3.1.1 Vynosova mira

Investofti kalkuluji vynosovou miru investi¢niho instrumentu, kterd jim umozni posoudit

miru zhodnoceni investice. (Vesela, 2019)

Vynosova mira pfedstavuje procentudlni zhodnoceni investované ¢astky za urcité casové
obdobi, to znamend, Ze je odménou pro investora za realizaci jeho investi¢ni strategie.
Vynosovou miru rozliSujeme podle vypoctu na historickou vynosovou miru a o¢ekava-
nou vynosovou miru. Historicka vynosova mira (ex post) méfi zhodnoceni investi¢niho
instrumentu nebo strategie, tzn., ze se jednad o vynosovou miru, kterd mohla byt, nebo

byla, dosazena pfi investovani. (Musilek, 2011)
Obecny vzorec pro vypocet historické vynosové miry (ex post) z investi¢niho instru-
mentu:

P,—Py+D—T—C,
Py

0y

T't =

kde r; je historicka vynosova mira (ex post) za obdobi t
Pj je prodejni cena investicniho instrumentu na konci obdobi
Py je nakupni cena investicniho instrumentu na zacatku obdobi
D je diichod plynouci z investicniho instrumentu

T jsou dané placené z diichodu
(Vesela, 2019)

Ocekavana vynosova mira (ex ante) je investorem ocekavané zhodnoceni investovanych
penéznich prostiedkli v budoucim obdobi. Jednd se tedy o progndézovanou vynosovou
miru, jejiz dosaZeni je znacné nejisté. Ocekavani je prfevazné zalozeno na zkuSenostech
z minulosti, subjektivnich pfedstavach a mnoha dalSich faktorech. Historick4d vynosova

mira se ¢asto odliSuje od ocekavané vynosnosti. (Musilek, 2011)



Obecny vzorec pro vypocet ocekdvané vynosové miry (ex ante):

I
E(ring) = ) E(r) X P @
i=1

kde E(rins) je celkova ocekavana vynosova mira ex ante

E(r)) jsou ocekavané vynosoveé miry prislusné jednotlivym vynosovym moznostem, je-
Jjichz celkovy pocet je I

Pi je mira pravdépodobnosti prislusna i-té vynosové moznosti

(Vesela, 2019)

3.2 Riziko

Kazdé investice byva spojena s ur¢itou mirou rizika. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze zaklad-
nim cilem investori byva dosazeni co nejvyssi vynosnosti, je mozno v daném piipade
rizikovost investic vztadhnout k tomuto cili a chépat ho, jako nejistotu investora spojenou
s tim, Ze se mu nepodafi z investi¢niho instrumentu dosdhnout ocekdvané vynosnosti.

(Rejnus, 2014)
3.2.1 Méreni rizika

Rozptyl nebo smérodatna odchylka jsou pouzivané k vypoctu celkového rizika investic-
niho instrumentu, at’ uz v podob¢ ex ante nebo ex post. Skute¢na vynosova mira se od-
chyluje od vynosové miry ocekavané nebo predpokladané. Riziko 1ze métit a posuzovat
jako riziko historické (ex post), které navazuje na méteni historické vynosoveé miry ex
post, a riziko ocekévané (ex ante), které navazuje na kalkulaci o¢ekdvané vynosové miry

ex ante. (Vesela, 2019)
Rozptyl historickych vynosovych mér jako miru historického rizika (ex post):

2 Yt=1(ra —1)?
0% ey = = 3)

kde ey je rozptyl historickych vynosovych mér ex post
r4 je prumerna historickd vynosova mira ex post
i jsou jednotlivé historické vynosové miry ex post
T je pocet sledovanych obdobi (napr. let)
(Vesela, 2019)



Odmocnénim veli€iny rozptylu ex post ziskdme veli¢inu smérodatné odchylky (ex post):

[ Yie1(ta —1)?
Oexp = Gzexp = : 1(1;1 d 4

kde dexp je smérodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post

(Vesela, 2019)

“Cim vy$st hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky jsou naméveny, tim vyssi tirover
celkového rizika byla v minulosti spojena s danym investicnim instrumentem. Smeérodatné
odchylky (popr. rozptyl) ex post se spolu s vynosovou mérou ex post pouzivaji k vvhodno-
ceni uspésnosti provedené investice.” Ocekavané riziko ex ante je mozné zméfit pomoci

veli¢in rozptylu ex ante a smérodatné odchylky ex ante. (Veseld, 2019)

Obecnym vzorcem pro vypocet oekavaného rizika (ex ante) pomoci rozptylu a sméro-

datné odchylky je:

I
Gzexa = Z[E(rinstr) - E(ri)]z X Pi (5)
i=1

L

I

Ocxa = V Uzexa = Z[E(Tinstr.) - E(ri)]z X P; (6)

i=1

kde 0”exaje rozptyl absolutné kvantifikujici ocekavané riziko ex ante
Oexaje smerodatnd odchylka absolutné kvantifikujici ocekdvané riziko ex ante
1 je celkovy pocet vynosovych moznosti
E(rins) je celkova ocekdavana vynosova mira
E(r;) jsou jednotlivé ocekdavané vynosové miry
P, jsou miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym mozZnostem

(Vesela, 2019)

Cim vétsi hodnoty rozptylu ex ante nebo smérodatné odchylky ex ante jsou vypoéteny,
tim vysSi arovein celkového rizika investor v souvislosti s danym investi¢nim instrumen-
tem v budoucnosti ocekava. ,, Rozptyl ex ante a smérodatna odchylka ex ante se spolu s
udaji o ocekavané vynosové mire ex ante vyuzivaji pri rozhodovani, zda realizovat urcitou

investici, resp. zda je vyhodné nakoupit urcity investicni instrument.” (Vesela, 2019)



3.2.2 Clenéni rizika

Celkové riziko muzeme rozdélit na systematické a jedinecné riziko. (Vesela, 2019)

Systematickeé riziko vyplyva z celkového vyvoje ekonomiky a jednotlivych makroekono-
mickych veli¢in. Je oznacovano jako nediverzifikovatelné, pokud se investuje do doma-
cich investi¢nich instrumentl. Naproti tomu jedinecné riziko vyplyva z aktivit emitenta
investi¢niho instrumentu. Pii vhodné alokaci aktiv je mozné toto riziko efektivné diver-

zifikovat. Proto je také n¢kdy oznacovano jako diverzifikovatelné riziko.

Riziko investovani s sebou nese vice druhu rizik, za zakladni bereme tato rizika: trzni
riziko, urokové riziko, infla¢ni riziko, podnikatelské riziko, finan¢ni riziko. (Musilek,

2011)
Obrazek ¢. 3 znazoriiuje celkové riziko rozdélené na systematické a jedine¢né spolu s dal-
Sim ¢lenénim téchto rizik.

Obrazek 3 Druhy rizik a jejich zdroje

Systematické Nesystematické
Celkové riziko (trzni) (jedine&né)
— politické — podnikatelské
— ekonomické —  financni
pohybu | nelikvidity

ménovych kurz(

—  nelikvidity — managementu
F')Ohybuf « —  konverze
urokovych mér
epohybu ceny
ekupdnové | | predcCasného

odkupu

| | inflace (zmény

kupni sily)
— udalosti

Zdroj: vlastni zpracovani, Vesela (2019)
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Trzni riziko ovliviiuje kolisani vynosovych mér v disledku vykyvi celkového trhu. Uro-
kové riziko ovliviiyje kolisani vynosové miry investi¢nich instrumentii na zakladé zmény
urokovych sazeb. Inflacni riziko ovliviiuje redlnou vynosovou miru investi¢nich instru-
mentl. Vysoka mira inflace zptisobuje, ze investor mtize dosahnout zapornych realnych
vynosovych mér. Podnikatelské riziko vyjadiuje problémy tykajici se jednotlivych od-
vétvi nebo firem. Finanéni riziko je spojeno s vyuzitim ciziho kapitalu pfi financovani
firmy, ¢im véEtsi ¢ast aktiv je financovana cizim kapitdlem, tim vétsi je financni riziko
firmy. Investor se nemtiZze pii investovani na investi¢nich trzich vyvarovat rizika, poné-
vadz podstoupené riziko je defini¢ni charakteristikou investi¢nich instrumentd, je mozné

ho analyzovat a monitorovat. (Musilek, 2011)
3.3 Likvidita

Likvidita ptedstavuje schopnost pfeménit investi¢ni instrument na penézni prostiedky.
Investor povazuje za likvidni takovy investi¢ni instrument, ktery mize prodat béhem né-
kolika minut, aniz by zaznamenal ztratu. Likvidita je ovlivnéna naptiklad druhem a cha-
rakteristikou investi¢niho instrumentu, pfipadné charakterem trhu, na kterém je dany in-
strument obchodovéan. Za nejlikvidnéjsi aktiva jsou povazovany: hotovost, pokladnicni
poukézky, statni dluhopisy a dalsi. (Vesela, 2019)

A4

Nizsi likvidita investi¢nich instrumentd snizuje jejich trzni hodnotu, proto investor pii
investovani na méné likvidnich trzich poZzaduje odménu za vyssi transakéni naklady a

podstoupené riziko ve formé vyssi vynosové miry. (Musilek, 2011)
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4 Markowitziv model portfolia

Investor ve skutecnosti nedrzi pouze jediny investi¢ni instrument, ale své volné penézni
prostiedky vklada do n€kolika rozdilnych instrumentii. Soubor vSech investi¢nich instru-
mentl, které investor nakoupi a néjakou dobu drzi, se nazyva portfolio. Pro investora,
kového portfolia, které investorovi slouzi jako métitko ispésnosti jeho strategie nebo jako

voditko pro jeho rozhodovani. (Vesela, 2019)

Markowitz ukazal, pro¢ a jak diverzifikace portfolia redukuje riziko a Ze riziko investo-
vani do investi¢niho instrumentu je zavislé na ostatnich, ale na nové investice by mélo
byt nahlizeno tak, jakym zplsobem pfispivaji ke zméndm vynosové miry a rizikovosti

portfolia. (Musilek, 2011)
4.1 Vynosova mira portfolia

S vyuzitim 0daji o o¢ekavanych vynosovych mérach je v portfoliu moZné vypocitat cel-
kovou o¢ekavanou vynosovou miru portfolia ex ante. Pokud jsou pouzity primérné his-
torické vynosové miry, je mozné v portfoliu kalkulovat s celkovou historickou vynoso-

vou mirou portfolia ex post. (Veseld, 2019)

Jak u jednotlivych investi¢nich instrumentt, tak i u celkového portfolia, se investor mize
rozhodovat na zaklad¢ ocekavanych vynosovych mér a rizika. Ocekavana vynosova mira
portfolia se vypocte jako vazeny primér o¢ekavanych individualnich vynosovych mér
jednotlivych investi¢nich instrumentt, které jsou obsazeny v portfoliu. Vahami jsou trzni

podily investi¢nich instrumentil na trzni hodnoté portfolia. (Musilek, 2011)
Obecny vzorec pro vypocet o¢ekdvané vynosové miry portfolia:
E(ry) =X, XE(ry) + X, X E(ry) + . + Xy X E(13) 7

kde E(rp) je ocekdavana vynosova mira portfolia
X1 je podil 1. investicniho instrumentu na celkovém portfoliu
E(ri) je ocekdavand vynosovd mira 1. investicniho instrumentu
Xz je podil 2. investicniho instrumentu na celkovém portfoliu
E(r3) je ocekdavand vynosovd mira 2. investicniho instrumentu
X, je podil n-tého investicniho instrumentu v celkovém portfoliu
E(ry) je ocekavana vynosova mira n-tého investicniho instrumentu
(Musilek, 2011)
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U celkové historické vynosové miry portfolia je pfi vypoctu nezbytné vychazet z udaji
o pramérnych historickych vynosovych mérach jednotlivych instrumentt a vah (podili)

téchto instrumentti na celkové trzni hodnoté portfolia. (Vesela, 2019)

Obecny vzorec pro vypocet historické vynosové miry portfolia:

1T.,, =

NgE

Taexp X Xn (8)
n=1
kde r, je celkova historicka vynosova mira portfolia
Faexp jSOU primeérné historické vynosové miry ex post
X jsou vahy instrumentit na celkové trzni hodnoté portfolia
N je pocet instrumentii v portfoliu

(Vesela, 2019)

Investor mize vyuzit informaci z vypoctu celkové historické vynosové miry portfolia

k vyhodnoceni Gspésnosti jiz zrealizované investice do dané¢ho portfolia. (Veseld, 2019)
4.2 Riziko portfolia

Investor maze ovlivnit iroven celkového rizika volbou vhodnych instrumentti do portfo-
lia. Pokud jsou instrumenty do portfolia vhodné zvolené, mtizou dosdhnout vyrazného
sniZeni, tj. diverzifikace rizika tohoto portfolia. Stupent vzajemné zavislosti pohybtl vy-
nosovych mér instrumentii v portfoliu je pro vysi celkového rizika rozhodujici. Dale je
uroven celkového rizika portfolia ovliviitovana vahami jednotlivych instrumentd v port-
foliu, poctem instrumentl v portfoliu a také rizikem spojenym s dil¢imi investi¢nimi in-
strumenty. Vypocet smérodatné odchylky portfolia pomoci vzorce 9 je definovan pro N
pocet instrumentli v portfoliu. Druhou mocninou smérodatné odchylky je dale mozné vy-

pocitat rozptyl portfolia. (Vesela, 2019)
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Obecnym vzorcem pro vypocet rizika ze smérodatné odchylky portfolia slozeného z N

instrumentt je:

N N
O'p = Z XiXXjXO'ij (9)
=1

i=1j=1

kde g je sméerodatna odchylka portfolia jako mira celkového rizika portfolia
N je pocet instrumentu v portfoliu
Xi je vaha i-tého instrumentu v portfoliu
X je vaha j-tého instrumentu v portfoliu
oij je kovariance mezi vynosovymi mérami instrumentii i a j

(Vesela, 2019)
4.3 Kovariance

Kovariance vyjadiuje absolutni méfitko sméru vzajemného pohybu investi¢niho instru-
mentu. Pro vypocet kovariance mtizeme zvolit bud’ historickou kovarianci (ex post) nebo
ocekavanou kovarianci (ex ante). Pokud mame k dispozici udaje o primérnych historic-
kych vynosovych mérach dvou instrumentii a udaje o jednotlivych historickych vynoso-
vych mérach obou instrumentt za stejné sledované obdobi, mizeme provést kalkulaci

historické kovariance. (Vesela, 2019)

Obecny vzorec pro vypocet historické kovariance:

T
1
COVyp = TZ(TAt — T44) X (Tt — 7B4) (10)
t=1
kde cova s je historicka kovariance mezi pohybem historickych vynosovych mer in-

strumentii A a B

rd4 je prumérna historicka vynosova mira instrumentu A

rB4 je prumérnd historickd vynosova mira instrumentu B

r4: jsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu A

i jsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu B

T je pocet let (popr. ctvrtleti nebo mésicii) v ramci sledovaného obdobi

(Vesela, 2019)

. Jsou-li pri vypoctu kovariance vyuzity celkové ocekavané vynosové miry obou instru-

mentii, jednotlivé ocekdavané vynosové miry obou instrumentu prislusné jednotlivym
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VYnosovym moznostem a jim prirazenym meram pravdepodobnosti, je mozné urcit oceka-

vanou kovarianci neboli kovarianci ex ante. " (Vesela, 2019)

Vzorec 11 ptredstavuje matematicky zapis kovariance mezi 1. a 2. investi¢nim instrumen-

tem. (Musilek, 2011)

Obecny vzorec pro vypocet ocekdvané kovariance:
CoV12 = Z[ril — E(r)]lriz — E(r2)]P; (11)

kde coviz je kovariance 1. a 2. investice
ri1 jsou prognozované jednotlivé vynosové miry z 1. investice
E(r1) je priumérna ocekdavana vynosova mira z 1. investice
ri2 jsou prognozované jednotlivé vynosové miry z 2. investice
E(r3) je priumérna ocekdavana vynosova mira z 2. investice
Pi je pravdépodobnost vyskytu jednotlivych prognozovanych vynosovych mer
(Musilek, 2011)

Kovariance muze mit:

e Pozitivni hodnotu — vynosova mira z obou investi¢nich instrumentti se pohybuje

stejnym smérem

e Negativni hodnotu — vyjadfuje inverzni vztah mezi vynosovymi mérami z téchto

investiéniho instrumentt

e Nulovou hodnotu — vynosové miry z obou investi¢nich instrumentil se pohybuyji

nezavisle
(Musilek, 2011)

Veli¢ina kovariance, bud’ v podob¢ ocekavané, nebo historické, je siln€ ovliviiovéana jed-
notkami a zplisoby méteni analyzovanych veli€in, ale i jejich kolisavosti. To zplisobuje,
ze kovariance nebude schopna pfesné vypovidat o sile linedrniho vztahu, ktery byl mezi
dvéma sledovanymi veli¢inami identifikovan. Investor z tidaji o kovarianci ziskava in-
formace o druhu vztahu mezi vynosovymi mérami a sméru jejich pohybu. Pokud potie-
buje informace o sile vzajemného vztahu mezi sledovanymi veli¢inami, mize pouzit ko-

relacni koeficient. (Vesela, 2019)
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4.4 Korelac¢ni koeficient

Korela¢ni koeficient vyjadiuje miru vzajemného linearniho vztahu mezi dvéma sledova-
nymi veli¢inami, diky které je korelacni koeficient schopen podat informace o sile, stupni

tohoto vztahu. (Vesela, 2019)

Korelacni koeficient méfi vzajemny vztah mezi dvéma vynosnostmi investi¢nich instru-
mentd a mize nabyvat hodnot od —1 do +1. To, jak ovliviiuje riziko jednotlivého aktiva
rizikovost celkového portfolia, zavisi na mife korelace pohybu vynosovych mér instru-
menti v portfoliu. MZeme rozliSovat: investi¢ni instrumenty s perfektné pozitivné kore-
lovanymi vynosovymi meérami, investi¢ni instrumenty s negativné perfektné korelova-
nymi vynosovymi mérami a investi¢ni instrumenty s nekorelovanymi vynosovymi meé-
rami. Pfi investovani do investi¢nich instrumentti s perfektné pozitivné korelovanymi vy-
nosovymi mérami investor nesniZuje riziko svého portfolia. Vysledny efekt je stejny, jako
kdyby své prostfedky investoval do jednoho instrumentu. Investi¢ni instrumenty s nega-
tivné perfektné korelovanymi vynosovymi mérami jsou idealni pro sestaveni diverzifiko-
vaného portfolia. Pokud je u jednoho investi¢niho instrumentu $ance na vysokou vyno-
sovou miru, nasledné by Sance neméla byt doprovéazena velkou pravdépodobnosti vysoké
vynosové miry u jiné investice. Vysoka pravdépodobnost malé vynosové miry u jednoho
investi¢niho instrumentu nesmi byt doprovazena vysokou pravdépodobnosti nizké vyno-
sové miry u druhého investi¢niho instrumentu. Nekorelované vynosové miry investi¢nich
instrumentl nemaji mezi sebou zadny vztah a korelacni koeficient se bliZi nule. JestliZze
chce investor sniZit celkové riziko portfolia, pak v ném musi kombinovat takova aktiva,

ktera nejsou perfektné pozitivné korelovana. (Musilek, 2011)

Obecny vzorec pro vypocet korelacniho koeficientu:

COVyp

= 12
Ta,B 0405 12)

kde 74,5 je korelacni koeficient 1. a 2. investicniho instrumentu
covy s je kovariance 1. a 2. investicniho instrumentu
04 je smérodatna odchylka 1. investicniho instrumentu
o je smerodatnd odchylka 2. investicniho instrumentu
(Musilek, 2011)
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4.5 Efektivni hranice a optimalni portfolio

Investor investuje své volné finan¢ni prostfedky do rliznych instrumentt. Riznymi kom-
binacemi instrumentd, co se tyka druhu nebo vahy instrumentl v portfoliu, Ize vytvaret

rizna portfolia s riznymi vynosovymi a rizikovymi charakteristikami. (Vesela, 2019)
4.5.1 Efektivni hranice portfolia

Mnozina kombinaci vSech piipustnych portfolii ma zpravidla ,,destnikovy tvar®. V grafu
¢. 1 je znazornén vztah ocekdvané vynosové miry a smérodatné odchylky. Body, které se
vyskytuji na kiivce, tvoii mnozinu efektivnich portfolii. Tato kiivka je pojmenovana jako
efektivni hranice, protoze portfolia, kterd na ni lezi, zajist'uji nejvyssi rizikové ocistény
vynos. Na efektivni hranici 1ze dosdhnout maximalniho mozného vynosu pii urcité irovni

rizika nebo minimalniho rizika pfi dané Grovni vynosu. (Revenda, 2015)

Graf 1" DeStnikovy tvar" pripustné mnoziny vSech portfolii

Efektivni hranice

S

Ocekavana vynosova mira

Riziko (smérodatna odchylka)

Zdroj: vlastni zpracovani, Musilek (2011)

Z grafu 1 lze vydcist, ktera portfolia jsou umisténa na efektivni hranici. Kazdé z jednotli-
vych portfolii mé jinou vynosovou miru a Groven rizika. Nékterd portfolia poskytuji in-
vestorovi vys$i vynos nez jina portfolia pfi stejné urovni rizika. Investor si bude vybirat
portfolia s nejvy$si moznou vynosovou mirou a minimdlni urovni rizika, proto si bude

volit jen néktera portfolia, ktera spliuji jeho pozadavky. (Vesela, 2019)
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4.5.2 Optimalni portfolio

Indiferenc¢ni kiivky zndzornuji investortiv uzitek a jeho uroven, ale také investorovi po-

zadavky na troven rizika a vynosnosti. (Veseld, 2019)

Tyto kiivky také charakterizuji averzi jednotlivych investorti viéi riziku. Cim je vétsi
sklon ktivky, tim je investor vice averzni k riziku. Tento investor pozaduje s dalsi jednot-
kou rizika vyssi rizikovou prémii. Podle averze k riziku rozliSujeme tyto typy investoru:
investor s umirnénou averzi viuci riziku, investor s vysokou averzi vici riziku, investor
s nizkou averzi vuci riziku, neutralni investor vii¢i riziku, investor vyhledavajici riziko.
Investorovym cilem by mélo byt vytvotit optimalni portfolio, které se nachazi na efek-
tivni hranici. Investorovi mohou pomoci jeho indiferencni kiivky k nalezeni jeho opti-

malniho bodu. (Musilek, 2011)

Graf 2 Optimalni portfolio

Ocekavana vynosova mira

smérodatna odchylka

Zdroj: vlastni zpracovani, Musilek (2011)



5 Mezinarodni diverzifikace

Cenné papiry mezindrodniho charakteru umoznuji dosahnout lepsiho poméru mezi rizi-
kem a vynosem. VEtsi mnozstvi moznosti kam investovat, by mélo vést k vys$sim vyno-
sim na stejné Urovni rizika. Tento vztah vyplyva z uplnych zakladi diverzifikace, kdy
plati, ze ¢im vétsi diverzifikace, tim stabilnéj$i vynosy a rozptylenéjsi riziko. Diverzifi-
kace mezi staty by méla snizit kolisavost vynost, protoze se kazdy z nich nachazi v jiné
fazi hospodarského cyklu. Z toho vyplyva, Ze systematické riziko, které by mohlo mit
vliv na americkou ekonomiku, bude nesystematické v globélni ekonomice. Naptiklad
ropny Sok, ktery poskodi americkou ekonomiku, by mohl vést ke zlepSeni ekonomiky

jiného statu, ktery ropu vyvazi a naopak. (Shapiro & Hanouna, 2020)

U zahrani¢nich cennych papirQ, v porovnani s domacimi, mize byt vynosnost také ovliv-
néna zménou meénového kursu, coz zptisobuje zvyseni trzniho rizika. (Mandel & Durcé-

kové, 2020)
5.1 Vynosnost

Obecny vzorec pro vypocet oekavané roéni miry vynosu z investic do zahrani¢nich ak-

cii:
E(Rps(p)) = [1+ E(sr)] * [1 + E(DRpsx)) + E(Prscn)] — 1 (13)

kde [E(DRrswx))] je ocekavana rocni dividendova mira v zahranicni méné X

[E(prsix)] je ocekdavand rocni mira zmény ceny zahranicni akcie v zahranicni
mené X
[E(sr)] je ocekavana relativni zmena spotového kursu

(Mandel & Durc¢akova, 2020)

5.2 Rizikovost

U rizika zahrani¢niho aktiva vyjadieného v domaci méné nejde pouze o soucet ménového
rizika a rizika zmény miry vynosu v zahrani¢ni méné, ale je také potieba brat v potaz vliv
korelace mezi vyvojem miry vynosu v zahrani¢ni méné a pohybem spotového kursu.

(Mandel & Durcakova, 2020)
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Obecny vzorec pro vypocet rizika zmény miry vynosu u zahrani¢niho aktiva v domaci

meéne:
ORF(D) = \/(Ug,p(x) + 04 + 2 % opp(x) * Osr * CORRE(x),5r) (14)
0 (15)
2
ORFrx = Z[RF(X),]' - E(RF(X))] *Dj
j=1

kde ar rx je riziko zmény miry vynosu u zahranicniho aktiva (v zahranicni mené X)
osrje ménove riziko (smérodatna odchylka z relativnich zmeén spotového kursu)
OR, F(p)je riziko zmény miry vynosu u zahranicniho aktiva (v domdci méné)

CORRFx), sr je korelace mezi relativnimi zménami spotového kursu a zménami miry
vynosu u zahranicniho cenného papiru (v zahranicni meéné X)

E(Rrx) je ocekavana (tj. priimerna rocni mira vynosu u zahranicniho aktiva (v zahra-
nicni mené X)
Rrwj je budouci j-ta hodnota rocni miry vynosu u zahranicniho aktiva (v zahranicni
mené X)

(Mandel & Durcakova, 2020)
5.2.1 Vynosnost a riziko mezinarodniho portfolia

Pokud diverzifikujeme portfolio ndkupem dalSich zahrani¢nich akcii, jejich vynosy jsou
zavislé 1 na pohybu spotového kursu, pokud jsou vyjadiené v doméci méné. Na zakladé
vynosové miry v domaci méné miZze pohyb kursu zvySovat hodnotu smérodatné od-

chylky u zahrani¢nich aktiv. Lze formulovat hypotézu, kde plati nerovnost:
OR,F(D) = OR,D2
(Mandel & Durc¢akova, 2020)

Ohledné¢ uc¢innosti mezinarodni diverzifikace portfolia ma tato hypotéza za nasledek pe-

simismus. (Mandel & Dur¢ékova, 2020)

,, Korelacni koeficienty mezi domdacimi a zahranicnimi akciemi jsou obvykle nizsi nez vza-
jemna korelace domacich akciovych titulu. “ Divodem je, ze u vétSiny domadcich akcii
ovlivituji makroekonomické faktory jejich vynosové miry (napt. vyvoj hospodaiského
cyklu, inflace nebo urokové sazby). Vyhodou mezinarodni diverzifikace je, Ze se do ur-

¢it¢ miry makroekonomické veli¢iny pohybuji nezévisle. Na zakladé¢ toho lze u
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mezinarodni diverzifikace portfolia snizit hodnotu korela¢niho koeficientu oproti kore-

la¢nimu koeficientu portfolia diverzifikovaného pouze na domacim trhu.
CORRp1ripy < CORRpyp;
(Mandel & Durc¢ékova, 2020)
Mezinarodni diverzifikace miize byt ucinna pokud:
Omp(p) < Opp
(Mandel & Durc¢ékova, 2020)

Mezinarodni diverzifikace je G€inngjsi, co se tyce snizovani celkového rizika, nez jen
diverzifikace narodni. Hlavnim diivodem je, Ze mezinarodni diverzifikace dokaze cel-

kové riziko snizit pod Groven systematického rizika.

cvvr

které Ize dosahnout diverzifikaci do domdcich cennych papirii. “ Urovei systematického
rizika nelze jiz snizit diverzifikaci, protoze pohyb domécich vynosi je pod vlivem stej-

nych makroekonomickych veli€¢in. (Mandel & Durcakova, 2020)
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6 Metodika
6.1 Cil

Cilem bakalaiské prace je sestavit vlastni portfolio z vybranych akciovych titult a ovéfit
efekt mezinarodni diverzifikace na celkové riziko portfolia. K ovéfeni efektu dojde slo-
zenim dvou portfolii, u kterych nasledné bude porovnané riziko a vynosnost. Prvni port-
folio se sklada z deseti americkych spole¢nosti a druhé z deseti svétovych spolecnosti.
Poté bude namodelovana efektivni hranice, aby se zjistilo, které portfolio bude dosahovat

vy$8i vynosnosti pfi dané Grovni rizika.
6.2 Data

Data, kterd se v bakalaiské praci nachdzi, jsou pouzita z webové stranky investing.com.
Pro vypocet jsou pouzita mési¢ni historickd data od obdobi 1. 1. 2019 do obdobi
31. 12. 2023. Informace o jednotlivych spole¢nostech jsou brany z vyro¢nich zprav. Vy-
bér spolecnosti v americkém a svétovém portfoliu je proveden na zédklad€ podobné trzni
kapitalizace a skladba portfolia z hlediska odvétvi je v kazdém portfoliu stejna. U svéto-
vého portfolia byl pouzit kurz pro prepocet na USD, data byla pouzita mé&sicni a prevzata

z webové stranky investing.com.
6.3 Vzorce

V praktické ¢asti budou pouzity pro vypocet tyto vzorce:

Nejdiive bude spocitdna vynosnost a riziko jednotlivych akciovych instrumenti. Pro vy-
pocet historické vynosové miry (ex post) bude pouzit vzorec (16).

Pl_PO
Po

=

Pro vypocet rozptylu historického rizika se pouZije vzorec (3).

_ Yt=1(ra —1)?

2
0% exp T

Pro vypocet smérodatné odchylky historického rizika se pouZzije vzorec (4).

_ |l _ Yie1(ta — 1p)?
Oexp = [O%exp = T
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Poté bude pocitana vynosnost a riziko portfolia. Pro vypocet historické vynosové miry

portfolia bude pouzit vzorec (8).

N
T, = z Taexp X Xn

n=1

Pro vypocet rizika ze smérodatné odchylky portfolia slozené¢ho z N instrumentt, se pou-

zije vzorec (9).

N
O'p =
=1

N
EXi XX] XO'ij

i=1j=1

Pro vypocet historické kovariance bude pouzit vzorec (10).

T
1
COVyp = TZ(rAt — T44) X (Tpt — TBa)
t=1

Pro vypocet korelacniho koeficientu bude pouzit vzorec (12).

Pro urceni efektivni hranice portfolia bude pouZit doplné€k fesitel, ktery je soucasti apli-
kace MS excel. Pro nalezeni efektivni hranice budou pouzity vahy, které jsou vétsi nebo
rovny nule. Dale musi byt sou€et vah roven jedné. V feSiteli budeme dale hledat bud’
maximalni vynosnost pii dané tirovni smérodatné odchylky (rizika) nebo pifi minimalni
smérodatné odchylce (riziku) danou Uroven vynosnosti. Z vysledkli budou vytvotfeny

grafy efektivnich mnozZin, které budou nasledné mezi sebou porovnany.
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7 Prakticka cast

Pro ovéfeni efektu mezinarodni diverzifikace byla sestavena dvé portfolia. Prvni portfolio
je slozené pouze z americkych spole¢nosti. Druhé portfolio je slozené z akcii spolenosti

pochazejicich z celého svéta.

71 Charakteristiky spole¢nosti

Byly vybrané stfedni a velké spolecnosti, které maji podobnou trzni kapitalizaci. Obé

portfolia maji stejnou skladbu odvétvi.
7.1.1 Mezinarodni spole¢nosti
Do mezinarodniho portfolia bylo vybrano téchto deset svétovych spolecnosti:

Tabulka 1 Mezinarodni portfolio

Nazev Zkratka | Stat Odvétvi

NICE NICE Izrael Pocitacovy informacni prumysl
Honda Motor 7267 Japonsko Automobilovy primysl
Heineken HEIN Nizozemsko | Potravinatrsky priamysl
Medtronic MDT Irsko Farmaceuticky primysl
Repsol REP Spanélsko Elektroenergetika

Uniper UNOk Némecko Elektroenergetika

Unipol Gruppo Finanziario | UNPI Italie Pojistovnictvi

BAWAG Group BAWG Rakousko Bankovnictvi

Telefonica Brasil VIV Brazilie Telekomunikacni primysl
Santander Bank Polska SPL1 Polsko Bankovnictvi

Zdroj: vlastni zpracovani

NICE

Spolecnost byla zalozena v roce 1986 se sidlem v Izraeli. Spole¢nost poskytuje cloudové
platformy pro digitalni obchodni feSeni fizené umélou inteligenci po celém svété. Nabizi
CXone cloudovou platformu, kterd se snazi propojit zakaznika s organizaci a uspokojit
jeho potieby. Spole¢nost hodné zapojuje Al do svych platforem. Spolecnost ma trzni ka-
pitalizaci 14,72 miliard americkych dolart, vyse obratu ¢ini 2,38 miliard americkych do-

larti. Spole¢nost v soucasné dobé zaméstnava 7 926 zameéstnanci. (NICE, [Online])
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Honda Motor

Spolecnost vyrabi, vyviji a distribuuje motocykly, automobily, pohonné jednotky a dalsi
produkty v Japonsku, Severni Americe, Evropé, Asii. Spolecnost byla zalozena v roce
1946 se sidlem v Japonsku. Spole¢nost ma trzni kapitalizaci 58,14 miliard americkych
dolarti, vyse obratu ¢ini 137 miliard americkych dolarti. Spole¢nost v soucasné dobé za-

meéstnava 197 039 zaméstnanct. (Honda Motor, [Online]
Heineken

Spolecnost se zabyva vafenim a prodejem piva a cideru v zahranici a v Nizozemsku, kde
byla zalozena v roce 1864. Spole¢nost nabizi své produkty maloobchodiim, velkoobcho-
dim, kavarnam, bardm, hospodam, hotelim a restauracim. Spole¢nost ptisobi jako dce-
fina spolec¢nost Heineken Holding. Spole¢nost ma trzni kapitalizaci 49,41 miliard eur,
vySe obratu ¢ini 30,36 miliard eur. Spole¢nost v souasné dob& zaméstnava 90 000 za-

méstnanct. (Heineken, [Online])
Medtronic

Spolec¢nost vyviji, vyrabi a prodavé lékatské piistroje na terapie zdravotnickym zatize-
nim, lékaiim a pacientiim po celém svété. Spolecnost nabizi implantovatelné kardiosti-
mulatory a zatizeni pro resynchronizacni terapii srdce, zasuvné systémy srde¢niho moni-
toru. Spolecnost byla zaloZena v roce 1949 se sidlem v Irsku. Spole¢nost mé trzni kapi-
talizaci 106,5 miliard americkych dolarii, vySe obratu ¢ini 32,32 miliard americkych do-

lardi. Spolecnost v soucasné dobé zaméstnava 95 000 zamestnancti. (Medtronic, [Online])
Repsol

Spolec¢nost byla zaloZena v roce 1927 ve Spanélsku. Piisobi po celém svété jako multi
energetickd spolecnost. Jeji segment se zabyva prizkumem, vyvojem a t€Zbou zasob ropy
a zemniho plynu, vyvojem nizkouhlikovych geologickych feSeni, rafinérskymi ¢innostmi
a petrochemickym obchodem, prodejem palivovych produktt, elektfiny a plynu, nizko-
emisni vyrobou elektfiny a obnovitelnymi zdroji. Spolecnost ma trzni kapitalizaci 19 mi-
liard eur, vySe obratu ¢ini 53,12 miliard eur. Spolecnost v soucasné dobé zaméstnava

24 825 zaméstnanctl. (Repsol, [Online])
Uniper
Puisobi jako energeticka spole¢nost v Némecku, Spojeném kralovstvi, Svédsku a zbytku

Evropy. Spolecnost plisobi ve tfech segmentech. Provozuje zatfizeni na vyrobu elektiiny
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bez emisi, véetné vodnich, jadernych, vétrnych a soldrnich elektraren. Také provozuje
elektrarny na vyrobu elektfiny a tepla, a prodavd zemni plyn distributortim, velkym prt-
myslovym zékaznikiim, provozovatelim elektraren a mezinarodnim energetickym trhtim.
Spolecnost byla zalozena v roce 1894 se sidlem v Némecku. Spole¢nost ma trzni kapita-
lizaci 21,14 miliard eur, vySe obratu ¢ini 108,01 miliard eur. Spole¢nost v soucasné dobe

zaméstnava 6 585 zaméstnanct. (Uniper, [Online])
Unipol Gruppo Finanziario

Spolec¢nost spolu se svymi deefinymi spolecnostmi poskytuje pojistné produkty a sluzby
predevsim v Italii, kde byla v roce 1961 zaloZzena. Plisobi v segmentech Zivotni a nezi-
votni pojisténi. Kromé toho se podili na spravé nesplacenych uvéri, provozu a spraveé
nemovitosti, provozovani hotell, rezidenci, letovisek, zemédélskych, pecovatelskych
dom, zdravotnickych zafizeni a pfistavnich zatizeni. Spole¢nost mé trzni kapitalizaci
5,77 miliard eur, vyse obratu ¢ini 11,47 miliard eur. Spole¢nost v soucasné dob¢ zamést-

nava 10 514 zaméstnanct. (Unipol Gruppo Finanziario, [Online])
BAWAG Group

Spole¢nost poskytuje rizné bankovni produkty a sluzby v Rakousku, zapadni Evropé,
Severni Americe. Nabizi spofeni, platby, cenné papiry, karty a avery a investi¢ni a pojis-
tovaci produkty a sluzby, ptijcky pro malé podniky, faktoringové a leasingové obchody.
Spolec¢nost obchoduje se zdkazniky z oblasti maloobchodu, malych podniki, firem, ne-
movitosti a vefejného sektoru. Spolecnost ma trzni kapitalizaci 4,26 miliard eur, vySe ob-
ratu ¢ini 1,4 miliard eur. Spole¢nost v soucasné dob¢ zaméstnava 2 640 zaméstnanci.

(BAWAG Group, [Online])
Telefonica Brasil

Spolecnost spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi ptsobi jako mobilni telekomunikacni
spolecnost v Brazilii, kde byla v roce 1998 zaloZena. Spolecnost nabizi sluzby pevnych
linek, které zahrnuji mistni, vnitrostatni meziméstska a mezinarodni mezimeéstska volani
a mobilni bezdratové roamingové sluzby. Spolecnost také nabizi datové sluzby, véetné
Sirokopadsmovych a mobilnich datovych sluzeb, také poskytuje sluzby placené televize.
Spole¢nost mé trzni kapitalizaci 15,64 miliard americkych dolard, vySe obratu ¢ini
10,4 miliard americkych dolari. Spole¢nost v soucasné dobé zaméstnava 32 759 zamest-

nancu. (Telefonica Brasil, [Online])
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Santander Bank Polska

Spolecnost je jednou z nejvétsich financnich skupin a nejvétsi bankou se soukromym ka-
pitdlem v Polsku. Nabizi moderni finan¢ni feSeni pro jednotlivce, mikro, malé a stiedni
podniky 1 polské mezinarodni korporace. Spole¢nost mé trzni kapitalizaci 56,69 mili-
ard polskych zlotych, vySe obratu ¢ini 14,78 miliard polskych zlotych. Spole¢nost v sou-

¢asné dob¢ zameéstnava 11 471 zaméstnanci. (Santander Bank Polska, [Online])
7.1.2 Americké spolecnosti

Bylo vybrano téchto deset americkych spolecnosti:

Tabulka 2 Americké portfolio

Nazev Zkratka | Odvétvi

Ford Motor Company F Automobilovy priamysl
Kraft Heinz KHC Potravinarsky primysl
Globus Medical GMED Farmaceuticky primysl
Autodesk ADSK Pocitacovy informacni prumysl
Consolidated Edison ED Elektroenergetika
Entergy Corporation ETR Elektroenergetika

RLI Corp RLI Pojistovnictvi

Western Alliance Bancorporation | WAL Bankovnictvi

Comerica CMA Bankovnictvi

T-Mobile TMUS Telekomunikac¢ni primysl

Zdroj: vlastni zpracovani
Ford Motor Company

Spolecnost celosvétove vyviji, dodava a servisuje fadu nakladnich, uzitkovych a dodav-
kovych vozi Ford, sportovnich uzitkovych vozil a luxusnich vozl Lincoln. Spole¢nost
prodava vozidla Ford a Lincoln, servisni dily a pfisluSenstvi. Zabyva se také financova-
nim a leasingem souvisejicim s vozidlem pro prodejce automobilli. Spolecnost byla zalo-
zena v roce 1903 se sidlem v Michiganu. Spolecnost mé trzni kapitalizaci 49,74 mili-
ard americkych dolarii, vySe obratu ¢ini 176,19 miliard americkych dolart. Spole¢nost

v soucasné dob¢ zaméstnava 177 000 zaméstnancii. (Ford Motor Company, [Online])
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Kraft Heinz

Spolecnost se svymi dcefinymi spole¢nostmi vyrabi a prodava potravindiské a napojové
produkty v Severni Americe a ve svété. Mezi jeji produkty patii napt. kofeni, omacky,
syry, mlécné vyrobky, osvézujici napoje, kava a dalsi. Své produkty prodava prostiednic-
tvim vlastnich prodejnich organizaci a také prostfednictvim zastupct a distributori fetéz-
cum, velkoobchodiim, 1¢kédrndm a drogeriim, maloobchodtim, institucim, online prostied-
nictvim ruznych platforem elektronického obchodovani a prodejcti. Spole¢nost byla za-
loZena v roce 1869 se sidlem v Pensylvanii. Spole¢nost ma trzni kapitalizaci 44,12 mili-
ard americkych dolarti, vySe obratu ¢ini 26,64 miliard americkych dolarti. Spole¢nost

v soucasné dob¢é zaméstnava 37 000 zaméstnanci. (Kraft Heinz, [Online])
Globus Medical

Spolec¢nost byla zaloZena v roce 2003 se sidlem v Pensylvanii. Pracuje se zdravotnickymi
zafizenimi, vyviji a komercializuje zdravotnicka feSeni pro pacienty s muskuloskeletal-
nimi poruchami ve Spojenych statech a na mezinarodni Grovni. Spole¢nost nabizi pro-
dukty na patet, jako jsou tradi¢ni fuzni implantaty, dlahy, zatizeni pro 1é€bu degenerativ-
nich a vrozenych stavii, deformaci, nadorti a traumatickych poranéni. Spolecnost ma trzni
kapitalizaci 6,99 miliard americkych dolarii, vySe obratu ¢ini 1,57 miliard americkych
dolarti. Spole¢nost v souc¢asné dob¢ zaméstnava 2 600 zaméstnanci. (Globus Medical,

[Online])
Autodesk

Spolecnost poskytuje 3D navrhova, inzenyrska a zdbavna technologicka feseni po celém
sveté. Spolecnost nabizi software pro geodetické, navrhové, analytické a dokumentaéni
feSeni pro stavebni inzenyrstvi. Své produkty a sluzby prodéavaji zdkaznikiim ptimo. Spo-
le¢nost byla zaloZena v roce 1982 se sidlem v Kalifornii. Spole¢nost ma trzni kapitalizaci
50,41 miliard americkych dolard, vyse obratu ¢ini 5,5 miliard americkych dolart. Spo-

le¢nost v soucasné dob& zaméstnava 13 700 zaméstnancii. (Autodesk, [Online])
Consolidated Edison

Spolecnost se prostiednictvim svych dcefinych spolecnosti zabyva regulovanymi ob-
chody s dodavkami elektfiny, plynu a pary ve Spojenych statech. Dale spole¢nost inves-
tuje do projekta ptenosu elektiiny a plynu. Prodava elektiinu pfedevsim primyslovym,
komer¢nim, reziden¢nim a vladnim zakaznikim. Spolecnost byla zaloZena v roce 1823

se sidlem v New Yorku. Spole¢nost mé trzni kapitalizaci 30,94 miliard americkych
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dolarti, vySe obratu ¢ini 14,66 miliard americkych dolari. Spole¢nost v soucasné dobé

zaméstnava 14 319 zaméstnanci. (Consolidated Edison, [Online])
Entergy Corporation

Spolecnost byla zalozena v roce 1913 se sidlem v Louisiané, kde se spolu se svymi dce-
finymi spole¢nostmi zabyva vyrobou a maloobchodni distribuci elekttiny ve Spojenych
statech. Vyrabi, pfenasi, distribuuje a prodava elektrickou energii a zemni plyn. Vyrabi
elektiinu prostfednictvim plynovych, jadernych, uhelnych, vodnich a solarnich zdroja.
Spole¢nost prodava energii maloobchodnim poskytovateliim energie, energetickym spo-
le¢nostem a dal$im. Spole¢nost méa trzni kapitalizaci 21,73 miliard americkych dolard,
vyse obratu ¢ini 12,15 miliard americkych dolarti. Spole¢nost v soucasné dobé zamést-

nava 11 707 zaméstnanct. (Entergy Corporation, [Online])
RLI Corp

Spolecnost byla zalozena v roce 1965 se sidlem v Illinois. Jedna se o pojistovaci holdin-
govou spolecnost, kterd poskytuje pojisténi majetku a irazt. Nabizi produkty komer¢niho
a osobniho kryti a produkty obecné odpovédnosti. Poskytuje také pojisténi odpoveédnosti
za Skodu zpiisobenou provozem vozidla. Své produkty prodava prostfednictvim pobocek,
velkoobchodnich a maloobchodnich makléiti. Spole¢nost ma trzni kapitalizaci 6,24 mili-
ard americkych dolart, vySe obratu ¢ini 1,51 miliard americkych dolard. Spole¢nost

v soucasné dobé zameéstnava 1 099 zaméstnancti. (RLI, [Online])
Western Alliance Bancorporation

Spolecnost plisobi jako bankovni holdingova spole¢nost, ktera poskytuje rizné bankovni
produkty a souvisejici sluzby pfedevsim v Nevadé, Kalifornii a Arizoné, kde byla v roce
1994 zaloZena. Spolecnost nabizi depozitni produkty, véetné Sekovych, spoticich ucti a
uctd penézniho trhu, neterminované vklady, produkty a sluzby spravy pokladny a hypo-
ték. Spolecnost ma trzni kapitalizaci 6,08 miliard americkych dolarii, vySe obratu ¢ini
2,56 miliard americkych dolart. Spole¢nost v soucasné dobé zamé&stnava 3 260 zamést-

nanci. (Western Alliance Bancorporation, [Online])
Comerica

Spolecnost prostiednictvim svych dcefinych spole¢nosti poskytuje rizné finanéni pro-
dukty a sluzby. Spolecnost ptisobi jako Komer¢ni banka, Retailova banka. Plsobi v Tex-

asu, Kalifornii, Michiganu, Arizoné¢ a na Floridé¢ ve Spojenych statech americkych,
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Kanadé¢ a Mexiku. Spole¢nost byla zalozena v roce 1849 se sidlem v Texasu. Spole¢nost
ma trzni kapitalizaci 6,71 miliard americkych dolarti, vySe obratu ¢ini 3,5 miliard ame-
rickych dolarii. Spolecnost v soucasné dobé zaméstnava 7 701 zaméstnancii. (Comerica,

[Online])
T-Mobile

Spolecnost se svymi dcefinymi spole¢nostmi poskytuje mobilni komunikaéni sluzby ve
Spojenych statech. Spolecnost nabizi hlasové, zasilaci a datové sluzby zakaznikiim
v ramci pausalnich, pfedplacenych a velkoobchodnich sluzeb. Spole¢nost byla zaloZena
vroce 1994 se sidlem ve Washingtonu. Spole¢nost ma trzni kapitalizaci 189,96 mili-
ard americkych dolarti, vySe obratu ¢ini 78,56 miliard americkych dolarti. Spole¢nost

v soucasné dobé zaméstnava 71 000 zamé&stnancii. (T-Mobile, [Online])

7.2 Vynosnost a riziko akcii mezinarodniho port-

folia

V tabulce ¢. 3 mizeme vidét primérné mésicni vynosnosti jednotlivych spolecnosti za
roky 2019 az 2023. Tato tabulka byla pocitdna podle vzorce 16 a nasledn¢ byl udélan
aritmeticky primér vypoctenych hodnot. Smérodatna odchylka je pocitana podle vzorce

4. Nazvy spole€nosti jsou uvedeny v tabulce €. 1.

Tabulka 3 Primérna mési¢ni vynosova mira a smérodatna odchylka — Mezinarodni

portfolio
Zkratka spole¢- | Vynosova mira | Smérodatna od-

nosti (v %) chylka (v %)
NICE 1,38 8,49
7267 -0,62 8,11
HEIN 0,44 6,74
MDT 0,09 6,40
REP 0,50 11,42
UNOk -1,85 18,16
UNPI 0,81 9,34

BAWG 1,13 9,62
VIV 0,80 8,16
SPL1 1,30 14,10

Zdroj: vlastni zpracovani
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Muzeme vidét, ze mezinarodni akcie dosahuji nizké primérné mesi¢ni vynosnosti. Dvé
akcie z deseti uvedenych vykazuji zapornou vynosovou miru, konkrétné se jedna o Ja-
ponskou a Némeckou spolecnost. Nejvyssi primérné vynosnosti dosahuje spolecnost

NICE a spole¢nost Santander Bank Polska.

Nejvyssi smérodatna odchylka je u spole¢nosti Uniper, ktera dosahuje 18,16 %. Spolec-
nost Santander Bank Polska dosahuje druhé nejvyssi smérodatné odchylky, ktera je

cvwvr

jejichz hodnota smérodatné odchylky dosahuje do 7 %.

Pti pohledu na jednotlivé vynosnosti a rizika akcii je vidét, ze vybrané svétoveé spolecnosti
dosahuji vysoké rizikovosti a zaroven velmi nizkého vynosu, dokonce i zapornych hod-
not. Tato skutecnost by mohla byt stdle dopadem pandemie, ze které se trhy snazi stale

vzpamatovat.
7.3 Vynosnost a riziko akcii amerického portfolia

V tabulce €. 4 je zobrazena primérna mesi¢ni vynosova mira pocitana stejné jako u sveé-
tovych spole¢nosti. Mlizeme si v§imnout, Ze americké spolecnosti dosahuji vyssi vyno-
sové miry. Hodnota rizika je spo¢itdna pomoci vzorce 4. Nazvy spole¢nosti jsou uvedeny

v tabulce ¢&. 2.

Tabulka 4 Primérna mési¢ni vynosova mira a smérodatna odchylka — Americké

portfolio
Zkratka spole¢- | Vynosova mira | Smérodatna od-

nosti (v %) chylka (v %)

F 1,51 13,13

KHC -0,01 9,11

GMED 0,74 9,51

ADSK 1,36 10,16

ED 0,43 5,66

ETR 0,45 6,83

RLI 1,52 7,19

WAL 1,98 15,61

CMA 0,34 12,77

TMUS 1,61 6,24

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spolec¢nost Kraft Heinz vykazuje zdpornou vynosovou miru, ktera je -0,01 %. Naopak
nejvyssi priimérnou vynosovou miru dosahuji spole¢nosti: Western Alliance Bancorpora-

tion, T-Mobile, RLI Corp, Ford Motor Company, jejichZ hodnota ptesahuje 1,5 %.

U americkych spolecnosti je smérodatna odchylka podobna jako u mezinarodnich spo-
le¢nosti. Nejvyssi smérodatnou odchylku, ktera presahuje 15 %, ma spole¢nost Western
Alliance Bancorporation. Naopak nejnizsi smérodatnou odchylku mé spole¢nost Conso-
lidated Edison. Rozdil mezi americkymi a mezinarodnimi spole¢nostmi je spise ve vyno-

sove mifte.
7.4 Vynosnost a riziko mezinarodniho portfolia

Tabulka €. 5 obsahuje hodnoty vypocti kovariance podle vzorce 10

Tabulka 5 Kovariance — Mezinarodni portfolio

NICE 7267 HEIN MDT REP UNOk UNPI | BAWG VIV SPL1

NICE 0,0072 0,0013 | 0,0021 0,0024 -0,0006 0,0019 0,0010 | 0,0027 | 0,0014 | 0,0012

7267 0,0013 0,0066 | 0,0016 0,0000 0,0002 0,0007 0,0004 | 0,0014 | 0,0000 | 0,0002

HEIN 0,0021 0,0016 | 0,0045 0,0018 0,0024 0,0025 0,0027 | 0,0030 | 0,0017 | 0,0042

MDT 0,0024 0,0000 | 0,0018 0,0041 0,0024 -0,0005 0,0030 | 0,0030 | 0,0024 | 0,0035

REP -0,0006 0,0002 | 0,0024 0,0024 0,0130 0,0038 0,0074 | 0,0059 | 0,0026 | 0,0093

UNOk 0,0019 0,0007 | 0,0025 -0,0005 0,0038 0,0330 0,0052 | 0,0012 | 0,0006 | 0,0055

UNPI 0,0010 0,0004 | 0,0027 0,0030 0,0074 0,0052 0,0087 | 0,0059 | 0,0027 | 0,0088

BAWG 0,0027 0,0014 | 0,0030 0,0030 0,0059 0,0012 0,0059 | 0,0093 | 0,0021 0,0082

VIV 0,0014 0,0000 | 0,0017 0,0024 0,0026 0,0006 0,0027 | 0,0021 0,0067 | 0,0056

SPL1 0,0012 0,0002 | 0,0042 0,0035 0,0093 0,0055 0,0088 | 0,0082 | 0,0056 | 0,0199

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nosti NICE a Repsol, Medtronic a Uniper dosahuji negativni kovariance. Spolec-
nosti Repsol a Santander Bank Polska maji mezi sebou pozitivngjsi kovarianci nez
ostatni. Pfi volbé instrumentu s negativni kovarianci dokaze investor snizit celkové riziko

portfolia.
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Nasledujici tabulka €. 6 obsahuje hodnoty korelace, ktera byla pocitana podle vzorce 12.

Tabulka 6 Korela¢ni koeficient — Mezinarodni portfolio

NICE 7267 HEIN MDT REP UNOk UNPI | BAWG VIV SPL1

NICE 1,0000 0,1909 | 0,3647 | 0,4490 -0,0582 0,1235 | 0,1300 | 0,3329 0,2011 0,0995

7267 0,1909 1,0000 | 0,2985 | 0,0012 0,0196 0,0491 | 0,0479 | 0,1835 -0,0021 0,0196

HEIN 0,3647 0,2985 1,0000 | 0,4147 0,3052 0,2075 | 0,4359 | 0,4653 0,3126 0,4377

MDT 0,4490 0,0012 | 0,4147 | 1,0000 0,3292 -0,0443 | 0,4985 | 0,4931 0,4649 0,3824

REP -0,0582 0,0196 | 0,3052 | 0,3292 1,0000 0,1838 | 0,0944 | 0,5377 0,2779 0,5803

UNOk 0,1235 0,0491 | 02075 | -0,0443 0,1838 1,0000 | 0,3055 | 0,0715 0,0399 0,2144

UNPI 0,1300 0,0479 | 0,4359 | 0,4985 0,6944 0,3055 1,0000 | 0,6539 0,3538 0,6678

BAWG 0,3329 0,1835 | 0,4653 | 0,4931 0,5377 0,0715 | 0,6539 | 1,0000 0,2665 0,6019

VIV 0,2011 -0,0021 | 0,3126 | 0,4649 0,2779 0,0399 | 0,3538 | 0,2665 1,0000 0,4906

SPL1 0,0995 0,0196 | 04377 | 0,3824 0,5803 0,2144 | 0,6678 | 0,6019 0,4906 1,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako u hodnot kovariance je také u spolecnosti NICE a Repsol, Medtronic a Uniper, Te-
lefonica Brasil a Honda Motor negativni korelace. Ostatni spole¢nosti maji pozitivni hod-
notu korelace. Spolecnosti Repsol a Unipol Gruppo Finanziario maji nejvice pozitivni

vztah korelace, ktery dosahuje hodnoty 0,6944.

Portfolio sestavené z akcii mezindrodnich spolecnosti by pfi rovnomérném zastoupeni
vSech akcii v portfoliu vykazovalo vynosnost 0,40 %. Riziko méfené smérodatnou od-

chylkou by pak ¢inilo 6,02 %.
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7.5 Efektivni hranice mezinarodniho portfolia

V tabulce €. 7 jsou uvedeny vahy jednotlivych spolecnosti, vynosnost a riziko portfolia.

S pomoci vynosnosti a rizika byly ur¢eny vahy spolec¢nosti.

Tabulka 7 Efektivni hranice — Mezinarodni portfolio

Vihy (v %) Vynosnost | Riziko

NICE 7267 HEIN MDT REP UNOk UNPI BAWG VIV SPL1 %) %)
6,54 27,50 10,97 32,90 4,09 4,38 0,00 0,00 13,61 0,00 0,04 4,60
12,13 24,35 12,77 26,45 591 2,66 0,00 0,00 15,73 0,00 0,20 4,63
22,78 18,27 15,08 13,21 7,74 0,00 3,27 0,00 19,66 0,00 0,50 4,84
26,97 15,49 15,32 7,96 7,93 0,00 5,07 0,00 21,26 0,00 0,60 4,95
31,12 12,71 15,58 2,73 8,12 0,00 6,80 0,08 22,85 0,00 0,70 5,10
38,23 4,48 13,88 0,00 7,23 0,00 7,71 4,02 24,45 0,00 0,90 5,48
47,95 0,00 2,19 0,00 4,68 0,00 9,37 10,35 25,47 0,00 1,09 6,00
56,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,76 12,96 18,86 6,75 1,21 6,50
65,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,19 9,08 13,90 1,29 7,00
92,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,99 1,37 8,00
100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,38 8,49

Zdroj: vlastni zpracovani

MtuzZeme si v§imnout mésicni vynosnosti, kterd se pohybuje od 0,04 % do 1,38 %. Pii
nejniz§im riziku svétového portfolia, které Cini 4,6 % je vynosnost portfolia 0,04 %.
V tomto portfoliu nejsou zahrnuty spolecnosti: Unipol Gruppo Finanziario, BAWAG
Group a Santander Bank Polska. V portfoliu s nejnizSim rizikem a vynosnosti je
z 6,54 % zastoupena spolecnost NICE, z 27,5 % spolecnost Honda Motor, z 10,97 % spo-
le¢nost Heineken, z 32,9 % spolecnost Medtronic, z4,09 % spole¢nost Repsol
a z 13,61 % spolecnost Telefonica Brasil. Naopak pii nejvySsi vynosnosti portfolia,

tj. 1,38 %, hodnota rizika je 8,49 %, kde zahrneme pouze spole¢nost NICE.

Pro lepsi piehlednost je vytvoren graf €. 3 efektivni hranice, ktery zobrazuje jednotlivé

body vynosnosti a rizika, které¢ tvoti efektivni hranici.
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Graf 3 Efektivni hranice — Mezinarodni portfolio
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Na ose x jsou zachyceny hodnoty smérodatnych odchylek a na ose y hodnoty vynosnosti,
které tvoti efektivni hranici. Krajni body grafu ptfedstavuji nejnizsi uroven rizika nebo
nejvyss$i moznou vynosnost. Na grafu €. 3 nabyva smérodatna odchylka hodnot v rozmezi

4,5 % az 8,5 % a vynosova mira dosahuje hodnot od 0 % do 1,4 %.
7.6 Vynosnost a riziko amerického portfolia

Tabulka €. 8 obsahuje hodnoty vypoctu kovariance, podle vzorce 10.

Tabulka 8 Kovariance — Americké portfolio

F KHC GMED | ADSK ED ETR RLI WAL CMA TMUS

F 0,0172 | 0,0027 | 0,0040 | 0,0070 | 0,0015 | 0,0024 0,0018 0,0092 0,0084 0,0017

KHC 0,0027 | 0,0083 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0004 | 0,0010 0,0010 0,0046 0,0036 0,0013

GMED | 0,0040 | 0,0023 | 0,0090 | 0,0047 | 0,0009 | 0,0024 0,0019 0,0053 0,0049 0,0024

ADSK | 0,0070 | 0,0015 | 0,0047 | 0,0103 | 0,0005 | 0,0021 0,0014 0,0072 0,0057 0,0028

ED 0,0015 | 0,0004 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0032 | 0,0029 0,0008 0,0001 0,0007 0,0000

ETR 0,0024 | 0,0010 | 0,0024 | 0,0021 0,0029 | 0,0047 0,0016 0,0019 0,0022 0,0012

RLI 0,0018 | 0,0010 | 0,0019 | 0,0014 | 0,0008 | 0,0016 0,0052 0,0016 0,0005 0,0012

WAL 0,0092 | 0,0046 | 0,0053 | 0,0072 | 0,0001 0,0019 0,0016 0,0244 0,0176 0,0015

CMA 0,0084 | 0,0036 | 0,0049 | 0,0057 | 0,0007 | 0,0022 0,0005 0,0176 0,0163 0,0014

TMUS | 0,0017 | 0,0013 | 0,0024 | 0,0028 | 0,0000 | 0,0012 0,0012 0,0015 0,0014 0,0039

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spolec¢nosti T-mobile a Consolidated Edison jsou na nulové urovni kovariance, to zna-
mena, ze se navzajem nijak neovliviiuji. Spole¢nosti Western Alliance Bancorporation a
Comerica maji nejvice pozitivni vztah. Oproti kovarianci mezinarodniho portfolia nemaji

zadné spole¢nosti amerického portfolia mezi sebou negativni vztah.
Nasledujici tabulka nam znazoriuje korelaci podle vzorce 12.

Tabulka 9 Korela¢ni koeficient — Americké portfolio

F KHC | GMED | ADSK ED ETR RLI WAL CMA TMUS

F 1,0000 | 0,2242 | 0,3223 | 0,5277 | 0,2006 | 0,2657 0,1956 0,4476 0,5002 0,2049

KHC 0,2242 1,0000 | 0,2659 | 0,1573 | 0,0692 | 0,1637 0,1557 0,3210 0,3077 0,2247

GMED | 0,3223 | 0,2659 1,0000 | 0,4849 | 0,1698 | 0,3709 0,2767 0,3590 0,3998 0,4097

ADSK | 0,5277 | 0,1573 | 0,4849 1,0000 | 0,0939 | 0,2956 0,1939 0,4553 0,4415 0,4418

ED 0,2006 | 0,0692 | 0,1698 | 0,0939 1,0000 | 0,7444 0,1950 0,0090 0,0975 0,0050

ETR 0,2657 | 0,1637 | 0,3709 | 0,2956 | 0,7444 1,0000 0,3244 0,1820 0,2537 0,2799

RLI 0,1956 | 0,1557 | 0,2767 | 0,1939 | 0,1950 | 0,3244 1,0000 0,1382 0,0564 0,2621

WAL 0,4476 | 0,3210 | 0,3590 | 0,4553 | 0,0090 | 0,1820 0,1382 1,0000 0,8851 0,1577

CMA 0,5002 | 03077 | 0,3998 | 04415 | 0,0975 | 0,2537 0,0564 0,8851 1,0000 0,1751

TMUS | 02049 | 02247 | 0,4097 | 0,4418 | 0,0050 | 0,2799 0,2621 0,1577 0,1751 1,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnosti T-mobile a Consolidated Edison dosahuji nejnizsi hodnoty korelace, ktera je
0,0050. Naopak nejvyssi hodnoty korelace dosahuji spolecnosti Western Alliance Ban-
corporation a Comerica, kterd dosahuje hodnoty 0,8851. Na rozdil od mezinarodniho

portfolia neobsahuje americké portfolio negativni miru kovariance a korelace.

Portfolio sestavené z akcii americkych spolecnosti by pfi rovnomérném zastoupeni vSech
akcii v portfoliu vykazovalo vynosnost 0,99 %. Riziko méfené smérodatnou odchylkou

by pak ¢inilo 6,05 %.
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7.7 Efektivni hranice amerického portfolia

Tabulka €. 10 znazornuje efektivni hranici, kde jsou uvedeny vahy jednotlivych spolec-
nosti, vynosnost a riziko portfolia. S pomoci vynosnosti a rizika byly uréeny vahy spo-

le¢nosti.

Tabulka 10 Efektivni hranice — Americké portfolio

Vihy (v %) Vynos- | piiko
nost v %)
F KHC GMED | ADSK ED ETR | RLI WAL CMA | TMUS | (v %)

0,00 9,15 0,00 0,00 42,99 | 0,00 | 14,10 0,00 2,48 31,29 0,91 3,93
0,00 0,00 0,00 0,00 18,65 | 0,00 | 26,61 6,56 0,00 48,17 1,39 4,50
0,95 0,00 0,00 0,00 5,52 0,00 | 31,55 7,74 0,00 54,24 1,54 5,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 16,62 | 22,55 0,00 60,83 1,68 6,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,13 32,64 0,00 63,23 1,73 7,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 42,26 0,00 57,74 1,77 8,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 51,29 0,00 48,71 1,80 9,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 59,49 0,00 40,51 1,83 10,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 74,64 0,00 25,36 1,88 12,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 88,90 0,00 11,10 1,94 14,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 | 0,00 0,00 1,98 15,61

Zdroj: vlastni zpracovani

MiuzZeme si v§imnout, Ze mésicni vynosnost se pohybuje v rozmezi 0,91 % az 1,98 %. U
amerického portfolia se s rostouci vynosnosti a rizikem snizuje zastoupeni jednotlivych
spolecnosti. Nejnizsiho rizika, kterého lze dosahnout, je 3,93 % pti vynosnosti 0,91 %,
kdy portfolio obsahuje polovinu zvolenych spolec¢nosti. V portfoliu s nejniz§im rizikem
a vynosnosti je z 9,15 % zastoupena spolecnost Kraft Heinz, z 42,99 % spole¢nost Con-
solidated Edison, z 14,10 % spole¢nost RLI Corp, z 2,48 % spole¢nost Comerica,
a z 31,29 % spolecnost T-Mobile. Pti nejvyssi vynosnosti, tj. 1,98 %, je uroven rizika

15,61 %, kde zahrneme pouze spolec¢nost Western Alliance Bancorporation.
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Pro lepsi prehlednost je vytvoteny graf efektivni hranice z amerického portfolia.

Graf 4 Efektivni hranice — Americké portfolio
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na ose x jsou zachyceny hodnoty smérodatnych odchylek a na ose y hodnoty vynosnosti,
které tvoti efektivni hranici. Krajni body grafu ptedstavuji nejniz8i Groven rizika nebo
nejvyssi moznou vynosnost. Na grafu €. 4 nabyva smérodatna odchylka hodnot v rozmezi
3,8 % az 16 % a vynosova mira dosahuje hodnot od 0,9 % do 2,1 %. Kdyby spolecnosti

mely stejné vahy, jejich bod by nelezel na efektivni hranici portfolia.
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7.8 Porovnani portfolii

V nésledujicim grafu €. 5 je zndzornéné zelenou barvou americké portfolio a oranzovou

barvou mezinarodni portfolio.

Graf 5 Efektivni hranice
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na ose x jsou zachyceny hodnoty smérodatnych odchylek a na ose y hodnoty vynosnosti,
které tvoti efektivni hranici. Vzhledem k tomu, Ze americké portfolio vychazi vyrazné
1épe a dominuje nad mezinarodnim portfoliem, jsou investice pro investora do americ-
kych akeii atraktivnéj$i. V tomto ohledu tedy ztraci mezinarodni diverzifikace smysl a

nema cenu vytvaiet mezinarodni portfolio.
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8 Zaveér

U mezinarodni diverzifikace mame vice moznosti, kam alokovat penézni prostiedky. Po-
moci mezinarodni diverzifikace miizeme také snizovat riziko diky alokaci mezi spolec-
nosti z riiznych statd. Cilem bakalaiské prace bylo sestavit vlastni portfolio z vybranych
akciovych titulli a ovétit efekt mezindrodni diverzifikace na celkové riziko portfolia. Pro
sestaveni portfolii bylo zvoleno 20 vybranych spolecnosti. Vybrané spolecnosti se pohy-
bovaly v kategorii stfedni a velké spolecnosti. Bylo vytvofeno americké a mezinarodni

portfolio, z kterych se nésledné vytvofila efektivni hranice a prob&éhlo porovnani obou

portfolii z hlediska vynosnosti a rizika.

Nejdiive byla spocitdna vynosnost a riziko jednotlivych akcii. Na zakladé vynosnosti byly
stanoveny hodnoty kovariance a korelace mezi akciovymi tituly. U mezindrodniho port-
folia vychézela kovariance a korelace v zapornych i1 kladnych hodnotach. Naopak u ame-
rického portfolia byla korelace a kovariance kladn, navic se u jednoho vysledku kovari-
ance vyskytla nulova hodnota. Na zakladé zvolenych podminek byly vypocteny vahy,
vynosnost a riziko portfolia. Ze zjisténych vysledkl byla vytvotfena efektivni hranice, ve

které se porovnavalo riziko a smérodatna odchylka s vynosnosti.

rowr

V posledni ¢asti bylo porovnano americké a mezinarodni portfolio. Ackoliv mezinarodni
portfolio mé z hlediska mezinarodni diverzifikace zna¢nou vyhodu ve snizovani celko-
vého rizika, tak i pfes to bylo v grafickém znazornéni viditelné, ze americké portfolio
muze investorovi piinést vyssi vynosnost pfi stejné trovni rizika. To miiZe byt zpiisobeno
tim, Ze americkd ekonomika je nejsilnéjsi ekonomikou svéta. ProtoZe americké portfolio
dominuje nad mezinarodnim portfoliem, jsou pro investora investice do americkych akcii
atraktivnéjsi, a proto mezinarodni diverzifikace u mezinarodniho portfolia ztraci smysl a
nema cenu toto portfolio vytvafet. Investor si v americkém portfoliu na zakladé svych

indiferencnich kiivek vybira své optimalni portfolio.
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9 Summary

The goal of this bachelor thesis is to build a stock portfolio and to verify the effect of
international diversification on portfolio risk. This thesis deals with the international di-
versification of twenty selected companies. Ten companies from America and ten inter-
national companies were chosen to verify the effect. Firstly, the rate of return and risk of
each stock is calculated, after which the covariance and correlation that describe the rela-
tionships among the selected stocks are calculated. The international portfolio was found
to have some negative relationships in contrast to the American portfolio. Based on the
results, an efficient frontier is constructed where the risks and rates of return of both port-
folios were determined. After comparing the efficient frontiers of the two portfolios, the
American portfolio was found to offer a higher rate of return than the international port-
folio for any given level of risk. This result shows that it is not worthwhile for an investor
to build an international portfolio, thus they would choose the optimal portfolio according

to their indifference curves on the efficient frontier of the American portfolio.

Keywords: risk and return aspects, share portfolio, effective border, twenty companies
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