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1 Uvod

Lidé rozdéluji své prijmy mezi okamZzitou spotfebu a Uspory, které je mohou pfipravit na nece-
kané udalosti, jako jsou Zivelné pohromy, narozeni déti, stafi apod. Uspory Ize definovat jako
finan¢ni prostfedky, které jsou investovany na finan¢nim trhu a zajistuji uréitou miru zhodno-
ceni, kterd je odménou investorovi za odloZzenou spotfebu a rizika, ktera jsou s investici spojo-
vany. Jednou z moznosti jak zhodnotit Uspory je investice do akcii. Akcie je majetkovy cenny
papir, ktery vyjadruje podil na majetku akciové spolec¢nosti. Z téchto akcii plynou investorlim dva
hlavni typy vynosu. Jednak je to podil na hospodarském vysledku ve formé dividendy a poté také

kapitdlovy vynos, coz je rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou akcii.

Kazdy clovék, ktery by chtél investovat své financni prostfedky do akcii, se vétSinou ptd
na otazky podobné témto: , Do jakych akcii investovat, abych ziskal urcity vynos? Jak mohu
minimalizovat riziko?“ Na tyto otazky se pta hodné investicnich teorii. Tato bakalafska prace se
bude vénovat moderni teorii portfolia, ktera je vSeobecné uznavana a kterou publikoval
H. Markowitz roku 1954. Cilem této bakalarské prace je sestaveni optimalniho portfolia z vy-
branych akciovych titulll a analyza efektu diverzifikace a jeho vliv na vynos a riziko vybraného

portfolia. Tato bakalarska prace se sklada ze dvou hlavnich ¢asti teoretické a praktické.

Teoreticka c¢ast se nejprve vénuje kapitdlovému trhu, jeho charakteristice a ¢lenéni. Déle tato
Cast obsahuje kapitolu o investicich, ve které jsou vysvétleny daleZité terminy vynos, riziko
a likvidita investice. V teoretické ¢asti Ize také nalézt kapitolu vénovanou teorii portfolia, ktera
blize charakterizuje vznik portfolia, pfedpoklady portfolia nedostatky této teorie. Je zde také
uveden popis vypoctu rizika a vynosu portfolia. Neméné dllezZitou ¢ast tvori podkapitola, ktera
popisuje metodu, jak nalézt optimalni portfolio. Posledni kapitola literarni reSerse fesi problémy

s obchodovanim na mezinarodnich trzich.

Prakticka cast je zamérena na sestaveni efektivni hranice portfolia. Efektivni hranice portfolia je
mnozina vSech portfolii, pro ktera plati, Ze pfi nich investor dosdhne maximalni vynosnosti pro
danou hodnotu rizika a zaroven se podrobi nejmensimu riziku pro danou hodnotu vynosnosti.

Tato c¢ast obsahuje fadu dil¢ich vysledkd, které jsou nasledné okomentovany.

Nejprve se prakticka ¢ast vénuje vypoctu vynosnosti a rizik akcii, ndsledné se zabyva kovarianci
a korelaci vynosnosti akcii, poté se vénuje riziku a vynosnosti portfolia, nasleduje sestrojeni

mnoziny dostupnych portfolii a posledni ¢ast se zabyva sestrojenim efektivni hranice portfolia.



2 Kapitalovy trh

»Kapitdlovy trh neboli trh cennych papirt je trh s dlouhodobymi uvéry a finan¢nimi dokumenty,
jejichZ doba splatnosti je delsi neZ jeden rok.” (Poloucek a kol., 2009). Na trhu cennych papirt
se obchoduje zejména s akciemia dluhopisy. Tento trh je mozné rozdélit do nékolika kategorii

(viz Obrazek 1).

Obrazek 1: Rozdeleni kapitalové trhu
verejny
primarni <
neverejny

Kapitalovy trh burzovni
organizovany F
verejny < mimoburzovni
sekundarni < neorganizovany
neverejny

Zdroj: (Reziidkova, 2007)

Na trhu primarnim dochazi k prvnimu prodeji cennych papirQi emitenty investorlim prostred-
nictvim emise cennych papird. ,Emisi cennych papiri je mozné definovat jako ¢innost, kdy fi-
nancni zprostiedkovatelé zajistuji pro ekonomické subjekty (podniky, mésta apod.) vyddvadni cen-
nych papirt, prostfednictvim nichZ ziskdvaji emitenti financni zdroje ke kryti svych aktivit”

(Cernohorsky a kol., 2011).

Investofi kupuji tyto cenné papiry, protoZe se snazi zvysit svoje bohatstvi. Emitenti mohou emi-
tovat cenné papiry, bud sami pokud spini zdkonem dand pravidla, potom se jedna o emisi
vlastni, nebo s pomoci investi¢ni banky nebo obchodnika s cennymi papiry, potom se jedna
o emisi cizi.

Podle toho, jestli si emisi mohou koupit vSichni investofi, nebo je emise nabizena pouze urcitym

investorlim, je mozné trh primarni rozdélit na trh verejny a neverejny.

Na trhu primarnim verejném dochazi k nabidce emise Siroké investorské verejnosti. Tento trh
je regulovan. Na primarnim neverejném trhu se emitovany cenny papir nabizi pouze predem

vymezené skupiné investor(.



Na trhu sekunddrnim se uz nenachdzi emitenti, jelikoZ prodavajicimii kupujicimi jsou investofi
s cennymi papiry. ,Pfednosti cennych papirti je tedy fakt, Ze dlouhodobd vdzanost prostredki
plati pouze pro subjekt, ktery primdrné ziskdavad financni prostiedky, tj. pro emitenta cenného
papiru a nikoli pro subjekt prostredky poskytujici (investora).” (Rezriakova, 2007). Sekundarni
trh je mozné rozdélit na verejny a neverejny. Na trhu neverfejném dochazi k obchodlm pfimo
mezi investory. Ti se mohou domlouvat na cené a na objemech nakupovanych a proddvanych
cennych papirld. Na neorganizovaném trhu se vyskytuji investofri, ktefi prodaji cenné papiry
véem, co zaplati poZadovanou ¢astku. Tento trh je oznacovan jako OTC trh (over-the-counter
market). Na verejném organizovaném trhu se nachazi licencovany subjekt, ktery organizuje na-

bidku a poptavku po investi¢nich instrumentech.

Tento trh je moZné dale délit se na trh burzovni a mimoburzovni. ,Burzu® cennych papiri Ize
vymezit jako zvldstnim zplisobem organizované shromdzdeéni subjektd, které se pravidelné v ur-
Cenou dobu osobné tvari v tvdr schdzeji na pfesné vymezeném misté (prezencni burza), nebo
jsou propojeni prostfednictvim pocitacové sité bez osobniho setkdvdni (elektronickd burza)
a obchoduji s cennymi papiry podle platnych pravidel a burzovnich predpisi.” (Reziidkova,
2007). Na tomto trhu se obchoduje s cennymi papiry, které spliuji poZzadavky stanovené pfi-
sluSnym burzovnim vyborem. Tyto poZadavky se tykaji zejména minimalni vyse vlastniho kapi-
talu emitenta, minimalni doby existence emitenta, dostatecné likvidity emise, vyplaty dividend
aj. Pokud tyto pozadavky nejsou splnény, je mozné s témito cennymi papiry obchodovat

na mimoburzovnim trhu.

Burza se hodnoti podle ro¢niho objemu obchodl s cennymi papiry, které se na ni uskutecnily
nebo podle celkové trzni kapitalizace zde obchodovanych cennych papirl. Veseld (2011) rozdé-
luje burzy podle pravni formy a subjekt(l, kterymi jsou zakladany na burzy verejnopravni, sou-

kromopravni a burzy ovladané bankami.

Verejnopravni typ burzy je historicky nejstarsim typem burzy. Naléza se zejména v zapadni Ev-
ropé (napf. Belgie, Francie, Spanélsko) a v Latinské Americe. Byl zakladan hlavné statem,
ve vyjimecnych ptipadech i vefejnoprdavnimi institucemi. Tento trh podléha velmi pfisné regu-

laci. Na tomto typu burzy se hodné obchodovalo predeviimv 80.a 90. letech minulého stoleti.

! Pro ptivod slova burza existuje mnoho vysvétleni. Termin burza mize byt odvozen napiiklad od jména
patricijské rodiny Van der Boerse, ktera sidlila v Bruggach a v jejimz dome se schazely burzovni ob-
chodnici. Nebo z feétiny Bvpoa bylo oznaéeni pro kozeny mésec. Ten méla ve znaku i rodina Van der
Boerse. Tteti vysvétleni je, Ze slovo burza pochazi ze stredovékého slova bursae coz bylo oznaceni pro
kupecké koleje.
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Dalsim typem burzy je soukromopravni typ burzy. Tento typ burzy byl zaklddan hlavné v anglo-
saskych zemich. Povoleni burzy a dohled nad burzou vykondva regulatorni organ. Tento typ
burzy je méné regulovan, nei vefejnopravni typ burzy. Clenstvi na téchto burzach

je mozné ziskat pomoci koupé burzovniho kresla.

Poslednim typem jsou burzy ovladané bankami. Tyto typy burz se zakladaji hodné v evropskych
zemich (napt. Ceska Republika, Nizozemsko, Svycarsko). Tato burza m@ize mit formu bud vefej-
nopravni ¢i soukromoprdvni. Nejvétsi roli zde hraji univerzalni banky, které se zabyvaji komer¢-

nim a investiénim bankovnictvim.



3

Investice

Definic pojmu investice je mnoho. Napfiklad podle Sharpeho (1994) je investice ,, 0obétovani jisté
dnesni hodnoty za (moZnd neurcitou) budouci hodnotu”. Podle Barty (2014) je ,investice odlo-
Zend spotreba”. Svatos a kol. (2009) definuje investici jako ,jakékoliv aktivum, které investor
v souvislosti se svymi ekonomickymi aktivitami investoval na uzemi hostitelské smluvni strany

v souladu s jejimi pravnimi pfedpisy”.

Investice je mozné rozdélit na investice redlné a financni. Investice redlné souvisis konkrétnim
predmétem, Cinnosti ¢i sluzbou. Mezi né je mozné fadit nemovitosti, drahé kovy, sbirky pred-
métl, a dokoncei primé podnikani. Investice finan¢ni maji povahu majetkové penézni trans-
akce mezi zacastnénymi stranami. Sem patfi napf. penézni vklady, depozitni certifikdty nebo

cenné papiry jako naptiklad dluhopisy, akcie, a dokoncei pojisténi.

Investor rozhoduje o vybéru investice podle rlznych kritérii napfiklad podle vynosu, rizika
a likvidity. Dale napftiklad podle tradice, odvétvi a znacky. Kazdy raciondlni investor se snazi
maximalizovat vynos a likviditu za soucasné minimalizace rizika, coZ je v praxi ¢asto neusku-
tec¢nitelné a investor se musi rozhodovat mezi rizikovou investici s vysokym ocekavanym vy-
nosem anebo méné rizikovou investicis nizkym ocekavanym vynosem. Tento systém se nazyva
investorsky trojuhelnik, ktery tvofi tfi vrcholy riziko, vynos a likvidita. Pojem vynos, riziko

a likvidita je dale vysvétlovana v ndasledujicich podkapitolach



3.1 Vynos

Vynos je pro mnoho lidi dlivod, proc zacit investovat. Vynos je satisfakce pro investora za pod-
stoupené riziko. Podle Veselé (2011) Ize vynos lze chapat jako , souhrn veskerych prijmda, které
investor z daného instrumentu obdrzi.” Protoze vynos uddva pouze absolutni ¢astku, investofi
pocitaji s mirou vynosu neboli vynosnosti. ,Mira vynosu je souhrn veskerych prijmi a dichodu
vztaZenych k investované ¢dstce a je vyjadrena bud’desetinnym cCislem, nebo v procentech.”

(Rejnus, 2006).

Podle toho jaka data jsou pouZita a za jakym Ucelem, Ize rozeznat dva typy vynos( historicky
a ocekavany. Vynos historicky se pouziva pfi hodnoceni jiz uskutecnéné investice. Méri
se zpravidla za jeden rok. Ale pokud investor potfebuje ziskat vynosnost za delsi ¢asovou dobu,
je mozné rocni historické vynosové miry, poptipadé historické miry za nékolik jinych nez roc¢nich

obdobi zpriimérovat pomoci aritmetického ¢i geometrického priméru.

Historicky vynos se sklada se ze dvou ¢asti a to z dichodu plynouciho z daného finanéniho
hyby. ,,Dichod jsou pravidelné platby ve stejné vysi, které obvykle nazyvame anuity (vyplaty di-
chodu)” (Radova a kol., 2013) Za dlchod je moZné povaZovat napriklad kupénové platby, ale
i dividendy, pokud jde o akcie. Vynos mUze byt jak hruby, ktery se sklada z dichodu a kapi-
tdlového zisku ¢i ztraty, tak i Cisty, ktery vznikd z hrubého vynosu ocisténim o placené dané
a transakéni ndklady. Obecny vzorec pro vypocet historické miry z investi¢niho instrumentu je
mozné zapsat takto:

__ P;—Py+D-T—Co

e 1)
T pledstavuje historickou vynosovou miru (vynosovou miru ex post) za obdobi t,

P, je prodejni cena (kurz) investicéniho instrumentu na konci obdobi drZby,

P, je nakupni cena (kurz) investicniho instrumentu na zacatku obdobi drzby,

je ddchod plynouci z investicniho instrumentu, tj. v pfipadé akcie napf. dividenda,
T jsou dané placené z dichodu (napf. dividend) a z kapitalového zisku,

Co jsou transakcni néklady vynaloZzené v souvislosti s drzbou daného investi¢niho instrumentu.

Zdroj: (Vesela, 2011)

DuleZitou veli¢inou, kterd ma vliv na konecnou historickou vynosovou miru instrumentu, jsou

dané. Dané se skladaji ze dvou sloZzek a to dané, kterd je placena z dilchodu (dividend, uroku,
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3.2

kupdénovych plateb) a dané plynouci z kapitalovych zisk( obdrZzenych z daného investi¢niho

instrumentu.

Dalsi vynosovou mirou je uz vySe zminovana ocekdvand vynosova mira. ,Ocekdvand vynosovd
mira je vynosovd mira, kterou investor poZaduje jako minimdlni kompenzaci za odloZeni spotfeby
a kompenzaci za podstoupeni rizika investovani“ (Valach a kol., 2006). Ocekavana vynosova
mira se pouziva v pfipadé, kdy se investor rozhoduje, zda je vhodné investovat do daného in-
strumentu nebo pfi vybéru instrument( do portfolia. Z toho Ize odvodit, Ze ¢im vyssi je oeka-
vand vynosnost daného instrumentu pfi dané udrovni rizika, tim vysSi je poptavka
po tomto instrumentu. K tomu, aby investor zjistil o¢ekavanou vynosovou miru je zapotfebi od-
hadnout ocekdvané vynosy a pravdépodobnost dosazeni téchto hodnot. K tomu investorovi
mUze pomoci velké mnoZstvi metod, jako naptiklad ekonomické progndzy, matematicko-statis-

tické modely, pfipadné zkuSenosti z minulosti, investi¢ni schopnosti investora, dostupné infor-

mace apod.

Ocekavanou vynosovou miru lze vyjadrit pomoci nasledujiciho vzorce:
N

E(Tinstr) = ; 1y X Py, (2)

E(Tinser) je oéekavana vynosova mira,
T jsou prognézované hodnoty vynosovych mér,
P; Jjsou pravdépodobnosti, Ze prognézované miry nastanou,

je pocet moznych vysledkd.

Zdroj: (Veseld, 2011)

Riziko
Riziko je druhym dlezitym faktorem pfi vybéru investice. Nazory na to, co to je vlastné riziko
se lisi. Podle Veselé (2011) je ,riziko investory chdpdno jako pravdépodobnost, Ze se skutecnd
vynosovd mira odchyli od vynosové miry ocekdvané nebo predpokladané”. Toto odchyleni miize
byt bud’ pro investora pfiznivé, pokud je skute¢na vynosova mira vyssi nez ocekavana, nebo ne-
pfiznivé, kdy je skute¢na vynosova mira nizsi nez vynosova mira ocekavana. Odchyleni mze byt
razné intenzivni (v rozmezich jednotek %, ale i desitek %). Gladi$ (2005) chape ,riziko jako
pravdépodobnost ztrdty vioZené investice (nebo jeji Cdsti) souvisejici se ztratou ziskové sily spo-

le¢nosti diky ekonomickym zméndm nebo diky spatnym vysledkim managementu”.
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Od rizika je potfeba odlisit termin nejistota. Napfiklad Valach (2006) uvadi, Ze nejistota je ,, ne-
urcitost, ndhodnost podminek ¢&i vysledki néjakych jevi Ci procesu.” Riziko Ize potom definovat
jako druh nejistoty, kdy je mozno — pomoci obvyklych statistickych metod — kvantifikovat prav-
dépodobnost, vzniku odchylnych alternativ. Riziko se méfi hlavné smérodatnou odchylkou

a rozptylem.

Riziko mérené smérodatnou odchylkou ¢i rozptylem je mozné podle datové zakladny rozdélit na
riziko historické (ex post) a riziko oCekdvané (ex ante). Pro vypocet historického rizika
se pouZivaji idaje o historickych vynosovych mérach v jednotlivych obdobicha o primérné
historické vynosové mire za sledované obdobi. Vzorec pro rozptyl |Ize pak zapsat nasledovné:

2 Yi—1(y —1)?
- T (3)

Oexp  JE rozZptyl historickych vynosovych mér,

74 je primérna historicka vynosova mira,
i jsou historické vynosové miry v jednotlivych obdobich,
T je pocet let.

Zdroj: (Veseld, 2011)

Odmocnénim veli¢iny rozptylu se ziska smérodatna odchylka. Cim vyssi je hodnota rozptylu nebo
smérodatné odchylky, tim wvys$si celkové riziko bylo svazano s danym instrumentem.
Na rozdil od historického rizika je pro vypocet ocekavaného rizika zapotrebi znat o¢ekavanou
vynosovou miru instrumentl a jednotlivé oéekavané vynosové miry pfislusnych vynosovych

moznosti spolu s pridélenymi mirami pravdépodobnosti. Rozptyl se vypocitad nasledujicim zpU-

sobem:
O-egxa = §=1[E(rinstr.) - E(ri)]z X P; (4)
02 je rozptyl o¢ekavanych vynosovych mér,
E(ry) jsou oéekavané vynosové miry, jednotlivych vynosovych moznosti
I je poCet vynosovych moznosti,
E (Tinstr) je ocekavana vynosova mira instrumentu,
P; jsou miry pravdépodobnosti jednotlivych vynosovych mozZnosti.

Zdroj: (Vesela, 2011)

A smérodatnd odchylka se vypocte odmocnénim rozptylu:
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1
g = Z’O'ezxa = Z[E(Tinstr.) - E(Ti)]z X Pi (5)

i=1

o Jje smérodatnd odchylka.

Zdroj: (Vesela, 2011)

ProtoZe smérodatna odchylka a rozptyl jsou absolutni veliCiny, které uddvaji pouze informace
o daném jevu bez ohledu na jiné jevy, je mozné je vyuzit pouze v pripadé, kdy dané financni
instrumenty maji pfiblizné stejné ocekavané vynosové miry. V pfipadé, kdy tato podminka neni
splnéna a financni instrumenty maji podstatné odlisSné oc¢ekdvané vynosové miry lze pro srov-

nani investic vyuzit variacniho koeficientu, ktery se vypocita pomoci nasledujiciho vzorce:

g

V= E(rinstr.)’ (6)
%4 je variaéni koeficient,
o je smérodatna odchylka,

Jje celkovéa ocekavana vynosova mira.

Zdroj: (Veseld, 2011)

Variacni koeficient udava, jaka vyse rizika pfipada na jednotku celkové ocekavané vynosové
miry. Pfiéemz ¢im vyssi je hodnota variacniho koeficientu, tim vétsi riziko je spojeno s danym
instrumentem. Variacni koeficient nemd sam o sobé skoro Zadnou vypovidaci hodnotu a je

potifeba porovnat hodnoty variacnich koeficientl mezi vice finan¢nimi instrumenty.
3.3 Likvidita

Poslednim faktorem ovliviiujicim investi¢ni rozhodovani je likvidita. ,, Likvidita je schopnost in-
vestorl sménit cenné papiry na hotovost za cenu podobnou cené predchoziho obchodu s cen-
nym papirem za predpokladu, Ze od posledniho obchodu nepfisla Zadnd novd vyznamna infor-
mace. Ekvivalentné je to schopnost prodat aktivum rychle bez nutnosti podstatného sniZzeni ceny”

(Sharpe, 1994).

Likvidita je ovlivnéna fadou faktor(l. Mezi nejdlleZitéjsi faktory patfi druh a charakteristika da-
ného instrumentu a charakter trhu. Mezi nejlikvidnéjsi aktiva patfi hotovost, pokladni¢ni pou-

kdzky, statni dluhopisy nebo blue chips akcie. Likvidni trh by mél byt kontinudlni, ve kterém

2 Blue chips akcie je neoficialni oznaceni pro akcie, se kterymi se nejvice obchoduje na burzach cennych
papirti. U téchto akcii se ocekava dlouhodoby rtust a pravidelna dividenda.
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dochazi k velkému mnozZstvi obchodld mezi velkym poctem investor(. Transakéni naklady by
mély byt nizké a nemélo by dochdzet k velkému kolisani kurzu. Mezi nejznaméjsi a nejlikvid-

néjsi trhy patfi akciové trhy napfiklad NYSE, Nasdaq nebo Deutsche Borse.

Likviditu neni mozZné zméfit, ale Ize ji odvodit pomoci nasledujicich moznosti. Jednaz moZznosti
porovnava objemy uzaviranych obchod(iu posuzovanych instrumentti nebo trhu. Cim jsou vyssi
uzavirané objemy obchodd, tim vyssi likvidita se zde m(Ze vyskytovat. Dalsi mozZnost spociva ve
srovnani priimérného spreadu (rozpéti) mezi ndkupnimi a prodejnimi kurzy kétovanymi tvarci
trhu. Nizsi prdmérny spread muzZe znacit vyssi likviditu. Dale se mUZe porovnat Uroven transakc-
nich nakladd. Cim nizéi jsou transakéni naklady, tim je vyssi likvida. Dalsi moznost porovnava
trzni kapitalizaci emise, popf. trhu, pfiéemz rlst trzni kapitalizace plsobi na likviditu pozitivné.
Posledni mozZnosti spociva v . pomérovani denniho objemu obchodi a celkové trini kapitalizaci.
Tento ukazatel je relativnia informuje o tom jaky procentni podil celkové trzni kapitalizace je
zobchodovan denné. Cim vétsi je tato hodnota tim vétsi likvidita by méla byt. Tyto jednotlivé
ukazatele mohou pUsobit spolecné, ale i protichGdné. Investofi preferuji akcie a trhy, které

poskytuji vysokou likviditu. Nizka likvidita plsobi na pokles kurz(, protoZe klesa poptavka. Navic

investofi vyzaduji vyssi vynosovou miru za malo likvidni instrumenty na malo likvidnich burzach.
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4

4.1

Teorie portfolia

»Portfolio je soubor vsech financnich a redinych aktiv (instrumentd), které investor nakoupi
a néjakou dobu drZi.” (Veseld, 2011)%. Teorii portfolia se zalali ekonomové zabyvat a7 ve
20. stoleti*. V této dobé Zil napfiklad John Richard Hicks, ktery v &lanku A Suggestion for Sim-
plifying the Theory of Money napsal, jak riziko ovliviiuje vybér portfolia. Nicméné zrod moderni
teorie portfolia nastal v bfeznu roku 1952. V té dobé totiz Harry Markowitz publikoval ¢lanek
Portfolio Selection v Journal of Finance. Tuto teorii jeSté zpfesnoval, za coz dostal Nobelovu
cenu. Zakladni myslenkou teorie portfolia je takova alokace aktiv, pfi které je dosazen pfiméreny
vynos ve vztahu k riziku. ,, Teorie portfolia je kvantitativni analyza, kterd ukazuje jak investori,
mohou diverzifikovat jejich portfolia, aby minimalizovali riziko a maximalizovali vynosnost”.

(Etzel, 2003)

Tato teorie je zaloZena na nasledujicich predpokladech. Jednim z predpokladl je racionalni in-
vestor, ktery se snaZzi maximalizovat ocekavané vynosy, a naopak minimalizovat riziko. Jiny
predpoklad fikda, Ze investofi se rozhoduji, do ¢eho investovat na zakladé ocekdvané vynosnosti
a rizika, které urcuji pomoci smérodatné odchylky. Dalsi dileZitou podminkou predstavuje exis-
tence perfektnich kapitalovych trhi. Teorie déle predpoklada, Ze investofi investuji na stejné
dlouhé obdobi. Dalsim dllezitym ekonomem, ktery se zabyval teorii portfolia, byl

W. E. Sharpe. Tento ekonom navazal na teorii portfolia a vytvofil model CAPM.

Ackoliv Markowitzlv model portfolia se rozsifoval a zpresrioval a jde o vSeobecné uznavany
model, ma i své nedostatky. Jeden z nedostatkll spociva v tom, Ze investofi nemysli racio-
nalné, ale mohou i panikafit. Za dal$i nedostatek |ze povaZovat skute¢nost, Ze ocekavanou vy-
nosnost, riziko a kovarianciinvestor neznda musi je vypocitat z historickych dat nebo odhad-
nout. Tato teorie také nebere v Uvahu likviditu. Dale pocitd s normalnim rozdélenim ocekavané
vynosnosti, coZ je v praxi nerealné. Také je problém v tom, Ze v praxi neexistuji perfektni ka-

pitdlové trhy a dané ovliviiuji vyslednou vynosnost.

Vynosnost portfolia

Existuji dvé vynosové miry a to celkova ocekavana vynosovd mira a celkova historickd mira

portfolia. Obé dvé vynosové miry Ize vypocitat podobné a to pomoci vaZzeného aritmetického

3 Portfolio je ze slova portefeuilles, coz byl pojem pro pouzdro &i penéZenku na listiny a cenné papiry.
4 Nicméné o diverzifikaci portfolia lidé v&déli uz diiv (viz Shakespeare a jeho dilo Kupec benatsky).
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4.2

praméru z celkovych vynosovych mér jednotlivych instrumentl v portfoliu, kde vahami jsou

podily téchto instrument(l na celkové trini hodnoté portfolia. Souéet vah se musi rovnat jedné.

PFi vypoctu historické vynosové miry portfolia je nutné znat prdmérné historické vynosové miry

instrumentd v portfoliua vahy instrumentl na celkové trini hodnoté portfolia:

N

Ty = D Taewy X Xa, (7)
n=1

7, je celkova vynosovéa mira portfolia,

Taexp Jjsou primérné historické miry instrument( v portfoliu,

Xn jsou vahy instrumentt na celkové trzni hodnoté portfolia,

N je pocet instrumentt v portfoliu.

Zdroj: (Vesela, 2011)

Pfi vypoctu celkové ocekdvané vynosové miry portfolia se pouzivaji celkové ocekavané vynosové

miry jednotlivych instrumentl a jejich podily na trzni hodnoté tohoto portfolia:

N
E(rp) = z E(Tinstr.) X Xn,
n=1

(8)
E(r,) Je celkové ocekavana vynosova mira portfolia,
E(Tinser) jsou jednotlivé ocekavané vynosy jednotlivych instrument,
X, jsou vahy instrument( na celkové trZni hodnoté portfolia,
N je pocet instrumentt v portfoliu.

Zdroj: (Veseld, 2011)

Riziko portfolia

Cilem investor( kromé dosazeni urcitého zisku, je vystavit se co nejmensimu riziku. Riziko maze
investor snizit pomoci diverzifikace, coz je spravné zvoleni vice druht rizikovych instrumentt do
portfolia. ,Riziko portfolia investic je riziko spojené s investovdnim do souboru financniho,

hmotného ¢i nehmotného majetku”. (Valach a kol., 2006).

Riziko portfolia se neda méfit jako vazeny pramér rizik v portfoliu obsazenych instrumentd,
protoze je ovliviiovano dalSimi faktory, mezi které patfi zejména pocet instrumentd, podil jed-

notlivych portfoliovych investicv portfoliu, riziko jednotlivych portfoliovych investica vztahem
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mezi vynosovymi mirami jednotlivych instrumentl. Zejména kvili poslednimu zmifovanému
faktoru je pfi spravném vybéru instrument( riziko portfolia mensi nez vazeny primér rizik

v portfoliu obsaZzenych instrument.

Vzajemny vztah mezi vynosovymi mirami jednotlivych instrumentl v portfoliu Ize méfit kova-

rianci. Kovariance vyjadfuje absolutni méfitko sméru vzajemného pohybu vynosnosti investic-

nich instrumenta.

Kovariance muize mit pozitivni hodnotu, cozZ znadi, Ze se vynosové miry pohybuji stejnym smé-
rem. Extrémnim prikladem pozitivni zavislosti je opétovna koupé akcii stejné spolecnosti, kdy
jsou vynosové miry obou investic na sobé 100 % kladné zavislé. Dale mohou mit negativni hod-
notu, cozZ znaci, ze se vynosové miry pohybuji opacnym smérem a tak se vzdjemné doplnuiji.
Instrumenty s touto vlastnosti jsou pro investora nejlepsi, protoZe dramaticky snizuji celkové
riziko portfolia. Jako pfiklad je mozné uvést firmu, ktera vyrdbi pouze lyze a firmu, kterd vyrabi
pouze plavky, za predpokladu, Ze neexistuji plavecké bazény a v zimé neni moziné
se koupat. V tom pripadé v |été roste prodej plavek a naopak klesa prodej lyzia v zimé se
to odehrdva obracené. A poslednim ptipadem je, Ze kovariance ma nulovou hodnotu coZ zna-
mena, Ze vynosové miry jsou na sobé nezdvislé, to znamend, Ze nejsou ani pozitivné ani nega-

’

tivné korelované. U téchto instrumentl plati zakon Cisel, ktery fikd, Ze ¢im vice je investics nu-

lovou zavislosti, tim je vétsi pravdépodobnost, alespon ¢aste¢ného vyrovnani priznivych a ne-

pfiznivych faktor(, coz vede ke sniZeni rizika.

Investice s nulovou hodnotou nejsou sice, tak dobré jako instrumenty s negativni kovarianci,
ale zase jsou lepsi neZ instrumenty s pozitivni hodnotou. Kovariance se da vypocitat metodou
ex post, pokud investofi znaji primérné historické vynosové miry a udaje o jednotlivych his-

torickych vynosovych mérach za sledované obdobi pomoci nasledujiciho vzorce:

T
1

COVyp = ?Z(rAt —144) X (Tt — Ta), )

t=1

COVyp je historicka kovariance vynosovych mér instrumentd A, B,

Taa je primérna vynosova mira instrumentu A,

Tga je primérna vynosova mira instrumentu B,

Tat jsou jednotlivé historické vynosové miry A v ramci sledovaného obdobi,

Tt jsou jednotlivé historické vynosové miry Bv ramci sledovaného obdobi

T je pocet obdobi v réamci sledovaného obdobi.

Zdroj: (Veseld, 2011)
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Kovarianci je mozné vypocitat také metodou ex ante pokud investofi vychazeji z ocekavanych

hodnot vynosovych mér pak Ize kovarianci vyjadfit nasledovné:

1

E(covas) = Y PilEGa) = EGa)] X [Er) — EGr)] (10)
i=1

E(covyp) je oéekavané kovariance,

E(ry) Je celkovéd ocekavana vynosovéa mira instrumentu A,

E(rg) Je celkovéd oCekavana vynosové mira instrumentu B,

E(r4;) jsou jednotlivé oéekavané vynosové miry instrumentu A pfislusné k jednotlivym vynosovym

mozZnostem,

E(rg;) jsou jednotlivé oéekavané vynosové miry instrumentu B pfislusné jednotlivym vynosovym moznos-

tem,

Pi jsou miry pravdépodobnosti pfislusné jednotlivym ocekavanym vynosovym méram instrumenti

A a B,

I je pocet vynosovych mér.

Zdroj: (Veseld, 2011)

,Velicina kovariance, at jiz v podobé ocekdvané nebo historické, je silné ovliviiovdna jednot-

kami a zplsoby méreni analyzovanych velic¢in, ale i kolisavosti téchto veliCin, coZ zplsobuje,

Ze neni schopna pfesné vypovidat o sile linedrniho vztahu, ktery byl mezi dvéma velic¢inami iden-

tifikovan“. (Veseld, 2011)

Pokud investor potfebuje znat Udaje o stupnia sile vztahu mezi sledovanymi vynosovymi mé-

rami instrumentl je nutné pouZit korelacni koeficient, ktery uz na rozdil od kovariance udava

presné hodnoty zavislosti mezi zavislosti mezi vynosovymi mirami instrumentl a je zpfesnénim

kovariance. Korelac¢ni koeficient nabyva hodnot v intervalu od -1 do +1. Kde +1 predstavuje

dokonale pozitivni vztah mezi vynosovymi mérami (viz Obrazek 2).
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Obrazek 2: Korelacni koeficient rovny 1

vynosova mira

"\\akcie A

akcie B

tas

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vynosové miry, které maji korelacni koeficient rovny -1, zndzornuje obrazek 3.

Obrazek 3: Korelacni koeficient rovny minus jedna

akcie A

vynosova mira

akcie B

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nula znamena, Ze jsou na sobé vynosové miry nezavislé (viz Obrazek 4).

Obrazek 4: Korelacni koeficient blizky nule

akcie &

5

vynosova mira

akcie B

\/

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pokud zna investor kovarianci je mozné korelacni koeficient vypocitat podle ndsledujiciho
vzorce:

kovariance
pap= ————22, (11)

040B

P4 g Je koeficient mezi pohybem vynosovych mér instrumenti A a B bud” ex post nebo ex ante,
kovariance, g je kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumenti A a B bud” ex post nebo ex ante,
o, je smérodatna odchylka bud' ex post nebo ex ante jako mira celkového rizika instrumentu A,

oy Je smérodatna odchylka bud' ex post nebo ex ante jako mira celkového rizika instrumentu B.

Zdroj: (Veseld, 2011)

Oba vyse jmenované vzorce, pokud se poutziji stejné Udaje, generuji stejné vysledky.
Pokud bude investor drzet napfiklad dvouslozkové portfolio, potom celkové riziko se bude poci-

tat takto:

Tabulka 1: Riziko portfolia

Akcie A Akcie B
Akcie A X203 XAXBOAB=XAXBPABOAOR
Akcie B XAXBOyB=XpXpPaBOAOR X405

Zdroj: (Brealey, 2008)

Celkové riziko portfolia sloZzeného ze dvou instrumentt pak bude vypadat takto:

Up =\/XXUI§+X§O-§ +2XAXBPABO-AO-B, (12)
P12 je korelacni koeficient mezi pohybem vynosovych mér obou instrument v portfoliu.

Zdroj: (Veseld, 2011)
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Pokud investor chce vypocitat celkové riziko v portfoliu, pouZije nasledny vzorec:

o, = \/zgvzlzyzlxi X X Xy (13)
oy je smérodatna odchylka portfolia jako mira celkového rizika portfolia,

N Jje pocet instrument v portfoliu,

X; Jje vaha instrumentu A v portfoliu,

X; je vaha instrumentu B v portfoliu,

Pij je korelaéni koeficient mezi pohybem vynosovych mér obou instrument(i v portfoliu.

Zdroj: (Veseld, 2011)

4.2.1 Clenéni rizika

Riziko Ize rozdélit na riziko systematické a na riziko nesystematické (viz Obrazek 5). , Riziko sys-
tematické neboli riziko trhu je ta ¢dst celkového rizika cenného papiru, kterd souvisi s pohyby
trzniho portfolia a nemduzZe byt odstranéna diverzifikaci.” (Sharpe, 1994). JelikoZ systematické
riziko neni mozné v ramci jednoho ekonomického systému odstranit, je nutné s nim pocitat.
Veseld (2011) rozdéluje systematickeé riziko na riziko politické, ekonomické, pohybu urokovych

mér, inflace, nelikvidity, udalosti.

Obrazek 5: Systematické riziko

Systematické
(trzni) riziko
| |
| | 1 1 | | 1 | | | |
pohybu pohybu . M
politické ekonomické ménovych nelikvidity urokovych inflace Szrpeny udalosti
kurzd \ kupni sily)
urzQ mér
kupdnové cen

Zdroj: (Veseld, 2011)

Politické riziko je ta ¢ast variability vynosu zplsobena zménamiv politickém prostfedi a situ-
acemi, které determinuji trzni hodnotu spolecnosti a jeji ekonomické prostiedi. Toto riziko je
mozné rozdélit na domaci politické riziko a politické riziko mezinarodni. Domdci politické riziko
podléha stabilité politického systému v dané zemi, volebnimu cyklu, prioritdam vlady, stabilité

zemé. Politické riziko mezinarodni je dano politickymi systémy a aktivitami zahrani¢nich vlad.
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Ekonomické riziko je mozné definovat jako ¢dst variability vynosu spojenou s uddlostmi ovliv-
Aujicimi trzby a zisky firem. Zavisi na hospodarském cyklu, dafiovych podminkach, lidském ka-
pitdlu, surovinach aj. Nékteré zdroje politického a ekonomického rizika jsou na sebe Uzce nava-

zany.

Riziko pohybu Urokovych mér odpovida stupni nejistoty spojeného s kolisanim Urokovych mér.
Cena (kurz) investi¢niho instrumentu se vétsinou pohybuje opacnym smérem, nez jakym smé-
rem se pohybuje Urokova mira. Hodné citlivé na kolisani rokovych mér jsou instrumenty s fix-
nimvynosem a instrumentys delSi dobou Zivotnosti. V tomto typu rizika se nachazi také kupé-
nové riziko spojené s reinvestici kuponu vyplaceného z dluhopisu pfi rdznych Grovnich troko-

vych mér.

Riziko inflace plyne ze vSeobecnych zmén cenové hladiny v ekonomice. Zatimco u nékterych
instrumentd se se zvySovanim inflace zvySujei vynos, u vynosuz vétsiny cennych papirl, spo-
ficich a terminovanych Uc¢tl to neplati. Pokud dojde k vSeobecnému poklesu cenové hladiny
(deflaci) pFijemci fixnich diichod( vydélavaji. Naopak po zvyseni cenové hladiny neboli inflaci
prijemci fixnich dlchodd prodélavaji. Pfiinflaci rostou firmam naklady, firmy a investofi poci-

tuji vyssi riziko a sniZuje se redlnd hodnota ziskl a dividend.

Riziko nelikvidity vyplyva z celkového legislativniho, administrativniho a technického uspora-
dania fungovani trhu. Neni mozné ho odstranit diverzifikaci. Méni se s mnozZstvim investor(
na daném trhua mnozstvim uzavienych obchodl. Proto na Uzkém a mélkém trhu se investor
s velkou pravdépodobnosti vystavi vétSimu riziku nez na trhu Sirokém. Trh Siroky je takovy trh,
na kterém je velké mnozstvi Gcastnikd, soustavné zabezpecujici nabidku a poptavku po daném

investi¢nim instrumentu.

Riziko udalosti ,,Md svij pivod v neocekdvanych uddlostech, katastrofdach a skanddlech glo-
bdlniho charakteru (teroristické utoky, povodné), nicméné také v neocekdvanych, prekvapivych
a zcela zdsadnich zpravdch, prohldsenich ¢i stanoviscich ozndmenych ve sdélovacich prostred-
cich, které maji vyznamny a bezprostredni vliv na hodnotu investice, financni a podnikatelské
podminky. Tento zdroj rizika muZe byt vyznamné ovliviiovdn psychologickymi motivy, vlivy, nd-

ladami a dojmy investori“. (Vesela, 2011)

LJedinecné (nesystematické) riziko nevyplyvd z ekonomického systému, z trhu, nybrZ je vZdy
spojeno s urCitym instrumentem a emitentem jako takovymi. Tomuto riziku je mozZné
se spravnym zvolenim instrumentud vyhnout nebo ho aspori sniZit." (Vesela, 2011) toto riziko roz-
déluje na riziko podnikatelské, financ¢ni, nelikvidity, managementu, konverze a predcasného

odkupu.
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Obrazek 6: Nesystematické riziko

nesystematické

riziko
]
1 | | 1 | 1
podnikatelské financni nelikvidity managementu konverze pre:dc;\jgsho

Zdroj: (Veseld, 2011)

Riziko podnikatelské je chapano jako stupen nejistoty spojeny s predpokladanymi budoucimi
vynosy investord a se schopnosti emitent a véritel platit droky, jistiny, dividendy a dalsi
druhy pfijma, které investordm naleZi. Stoupa s kolisavosti zisku firmy, ktera je ovlivnéna koli-

savosti trzeb a kapitdlovou strukturou firmy.

Financni riziko neboli riziko bankrotu ¢i nesplaceni je ze vSech zdroju jedinecného rizika nejvice
provazano a ovliviiovdno i ostatnimi druhy rizik. Vznikda v. momenté, kdy je k financovani
podnikatelského planu vyuzit cizi kapital. S rdstem podilu dluhu na financovani roste i finanéni
riziko, nebot rostou zdvazky v podobé plateb urokd z dluhu a jistin a zvySuje se nebezpedi,
Ze firma nebude schopna dostat svym zavazkiim, coZ by postihlo jak majitele dluhopist, tak
i majitele akcii. Je mozné ho odhalit pomoci nékterych ukazatell finanéni analyzy. V pripadé,
Ze podnik je financovan pouze vlastnimi prostiedky, je mozné, Ze se zde objevi pouze podnika-

telské riziko.

Riziko nelikvidity se na rozdil od rizika nelikvidity zminéného v systematickych rizicich vaze
ke konkrétnimu investicnimu instrumentu a emitentovi. Riziko nelikvidity spocivd v tom,
Ze investor nemuZe v pfipadé potreby provést rychlou konverzi instrumentu na hotovost pfi-

padné, Ze tato konverze bude spojena s vysokymi transakénimi naklady.

Riziko managementu spocivd v moznosti chyb a ve sledovani vlastnich cilG ze strany ma-
nagementu. Riziko managementu vyplyva z konfliktu zajml mezi vlastniky spolecnosti
a spravci spole¢nosti. Predposlednim rizikem je riziko konverze, které je spojeno s jednou je-
dinou origindIni emisi. Toto riziko je spojené s moznosti vymeénit urcity cenny papir za jiny pfi
splnéni danych podminek, coz mlze poskodit investor(v zdjem a sniZit obdrzeny vynos.

Riziko predcasného odkupu je u cennych papirQ, jez mohou byt splaceny prede dnem splat-
nosti. Emitenti tuto mozZnost vyuzivaji v situacich, kdy je pro né lepsi splatit dany zavazek hned,

nez kdyby ho museli platit ve splatkach. Pro investora to ovsem znamena ztratu zajimavého pfi-

jmu.
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5 Optimalni portfolio investora

Pfedchozi kapitola se vénovala méreni rizika a vynosu portfolia. OvSem zatim nebylo zminéno,
podle ¢eho si investor vybere poZadované portfolio. Jednim z moznych zplsobU je vyuZit opti-
malni portfolio. ,Optimdlini portfolio je pfihodné portfolio, které nabizi investorovi maximdlni
uspokojeni“. (Sharpe, 1994). Pro uréeni optimalniho portfolia je nutné vyuzit indiferencni krivky

a efektivni hranici, které budou vysvétleny v nasledujicich kapitolach.

5.1 Efektivni hranice

KaZdy investor ma omezené mnozstvi financnich prostredkd, které mize investovat do investic-
nich instrumentd. Proto mizZe nakoupit jen urcité mnozstvi instrumentd. To mu oviem nebrani
investovat do rdznych instrumentd, jak co se tyka druhu, tak co se tyka vah instrumentuv port-
foliu, a tim tak ovliviiovat vyslednou vynosnost a rizikovost portfolia. Tim mu vznika neko-
necné mnozstvi portfolii, do kterych mlze vloZit své prostfedky. Tato mnoZina vsech investi¢nich
prileZitosti se nazyva mnozina dostupnych (pfipustnych) portfolii, ktera ma destnikova tvar. Tuto
mnoZzinu dostupnych portfolii je mozné zakreslit do grafu, kde osa x predstavuje celkové riziko
portfolii mérené smérodatnou odchylkou a osa y predstavuje ocekavanou vynosovou miru

portfolii.

Obrazek 7: Mnozina dostupnych portfolii a efektivni mnozina

wvynosnost portfolia

riziko portfolia
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tato mnoZina mlzZe byt posunuta doprava, doleva, nahoru i dold. Kromé posunuti se od sebe

mnoZiny dostupnych portfolii mGZou lisit i tvarem, to znamenad, Ze mlze byt tenci i tlustsi.
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Néktera portfolia, ze kterych se mnozina dostupnych portfolii sklada, se nachazeji uvnitf mno-
Ziny, dalsi leZi po obvodu této mnoziny. Je to zplsobeno tim, Ze se dostupna portfolia od sebe
dosti lisi a to jednak vynosovymi mirami tak i Urovni rizika. V této mnoZiné lze najit portfolia
se stejnym rizikem liSici se svou vynosnosti, ale také portfolia se stejnou vynosnosti, ale liSici
se rizikem. Jak je vidét na obrdzku 7 portfolio A poskytuje stejny vynos jako portfolio C, lisi
se ovSem rizikem. Naproti tomu portfolia A a B maji stejna rizika, lisi se ovSem vynosem. Raci-
ondlné uvazujici investor si bude vybirat takové portfolia, které maji nejvyssi vynosnost pfi dané
Urovni rizika, nebo naopak si bude vybirat portfolia, které maji nejnizsi riziko pfi dané drovni
vynosnosti. VSechna tato portfolia, ktera spliuji alespon jednu podminku, lezi na horni hranici
mnoziny vsech pfistupnych portfolii (viz cervenad kfivka na obrazku 7), vytvareji efektivni hranici
a nazyvaji se efektivni portfolia. Pfi hledani optimalniho portfolia investora se pracuje jen
s efektivnimi portfolii. | portfolia nachazejici se uvnitf mnoZziny si sice investor miZe dovolit,
nesplnuji ovsem pozadavky bud na minimalizaci rizika pfi dané vynosnosti, nebo naopak maxi-

malizaci vynosnosti pfi dané Urovni rizika a nepfinaseji tudiz investorovi poZzadovany uzitek.
5.2 Indiferencni kfivky

Pro nalezeni optimalniho portfolia |ze vyuZit indiferenéni kFivky.
»Krivka indiference jsou vsechny kombinace portfolii, pokud jde o ocekdvanou vynosnost

0
I

a riziko, které poskytuji investorovi stejné uspokojeni“. (Sharpe, 1994) Zakresluji se do dvouroz-
mérného grafu. Na ose x leZi riziko méfené smérodatnou odchylkou a na ose y leZi o¢ekdvana

vynosnost.

Ktivky indiference maji nékolik charakteristik. Jednou z charakteristik je, Ze vSechna portfolia
lezici na jedné ktivce indiference jsou pro investora stejné Zzadouci. Déle plati, pokud se portfolio
posune doprava po kfivce, tak se zvySi vynosnost, ale za cenu zvyseni rizika. Také plati,
Ze krivky indiference se nemohou protinat. Kfivek indiference je nekone¢né mnoho. Veseld
(2011) k tomuto tématu uvadi, Ze sklony indiferenénich krivek jsou dany intenzitou averze
k riziku. Indiferencni kfivky investor( s nizsi averzi budou plossi, s vyssi averzi k  riziku bu-
dou strméjsi.

Podle averze investorG k rizikua podle sméru indiferencnich kfivek je mozné rozeznat tfi typy
investory. Prvni z nich jsou investofi averzni vici riziku. U téchto investorl jsou dualezité dva
predpoklady nenasycenosta odpork riziku. Nenasycenost znamend, Ze investori vybiraji port-
folia s vyssivynosnosti, protoZe jim to prinese vétsi bohatstvi. Odpor k riziku znamend, Ze si ze
dvou portfolii vybere to s niz$im rizikem vyjddfené smérodatnou odchylkou. Tito investofi

se vyhybaji spravedlivému hazardu. ,,Spravedlivy hazard je definovdn jako takovy, kdy ocekdvand
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vyplata je rovna nule pfi stejné Sanci na vyhru nebo prohru.” (Sharpe, 1994). Podle miry odporu
k riziku je moZné rozeznat tfi typy investorll a to investory s vysokym odporem k riziku,
investory s mirnym odporem k riziku a investory s nepatrnym odporem k riziku. VSichni
tito investofi se snazi vyhnout spravedlivému soudu, jelikoz Ubytek uzitku z prohry je u nich
silnéjsi, nez radost z vyhry. U vSech téchto investor( maji indiferencni kfivky rostouci charakter

a jsou konvexni, lisi se pouze strmosti (viz Obrazek 8).

Krivky investorl s vysokym odporem k riziku maji nejstrméjsi charakter. Méné strmy charak-
ter maji investofi s mirnym odporem k riziku. A nejméné strmy charakter maji investofi

s nepatrnym odporem k riziku.

Obrazek 8: Indiferencni kriivky investorii averznich vici riziku

vynosnost portfolia

riziko portfolia
Zdroj: (Sharpe, 1994)

Dalsim typem investorU jsou investofi vyhledavajici riziko. Tito investoti radi podstupuji spraved-
livy soud, jelikoZ poZitek z vyhry je u nich siln&jsi nez zklamani z prohry. Tito investofi maji

indiferencni kfivky s konkavnim negativnim sklonem (viz Obrazek 9).

Obrazek 9: Indiferencni kiivky investorut vyhledavajici riziko

vynosnost portfolia

riziko portfolia
Zdroj: (Sharpe, 1994)
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Posledni investofi jsou rizikové neutralni investofi. Tyto investory zajima hlavné vynos a je jim
jedno, jaké riziko je spojeno s danou investicni strategii. Jejich indiferencni kfivky jsou primky

(viz Obrazek 10).

Obrazek 10: Indiferencni krivky rizikové neutralnich investoru

vynosnost portfolia

riziko portfolia

Zdroj: (Sharpe, 1994)

Uz bylo vysvétleno, co to jsou indiferencni kiivky a efektivni hranice. Jak ale zjistit, jaké je opti-
malni portfolio investora? Toto portfolio se nachazi v bodé tecny indiferencni krivky 12
a efektivni hranice (viz Obrazek 11). Portfolia na Indiferencni kfivce 11 sice zaruduji pro investora
vétsi vynosnost za dané Urovné rizika, ale investor nema dostatek financnich prostfedk( pro
jejich dosazeni. Ackoliv indiferenéni krivka I3 protind optimdlni mnozinu hned ve dvou bodech,
jsou portfolia na této indiferencni kiivce méné zadouci, protoze u nich nedochdazi k maximali-

zaci uzitku.

Obrazek 11: Optimalni portfolio investora

vynosnost portfolia

riziko portfolia

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6 Investovani na mezinarodnich trzich

Néktefi investofi investuji na mezindrodnich burzach. Na téchto burzach se mohou potkat
se vsemi riziky, které znaji ¢i mohou znat u domaciho investovani, ovSsem vyskytuji se zde
i dalsi rizika jako je politické riziko a riziko sménného kurzu. Mezi dalsi problémy patfi také
fakt, Ze pro obchodovani na nékterych zahranicnich trzich je nutné pouzit vétsi financni pro-
stfedky, nez pro obchodovani v tuzemsku a ddle je zde bariéra informacni, kdy zahranicni in-
vestor nema prehled o chovani tuzemskych investorlia o déniv dané zemi. Proc ale investofi

vrve

snizit celkové riziko azo 1/3v porovndnis investovanimv jen jedné zemi.

Dalsi dulezitou veli¢inou je celkové zahranic¢ni riziko. Toto riziko v sobé zahrnuje riziko mény.

A da se vypocitat nasledovné:

— .2 2
of = 04 +0F + Pac040c, (14)

OF je celkové zahranicni riziko,

o3 je riziko daného instrumentu,

ol je riziko mény,

Ppc je korelaéni koeficient mezi vynosnosti instrumentu a ménou,
op je domaci smérodatna odchylka,

oc je smérodatna odchylka mény.

Zdroj: (Sharpe, 1994)

Je nutné vypocditat i ocekavanou vynosnost podle nasledujiciho vzorce:

Tp =74 + 1, (15)
Tp je celkové ocekavana vynosnost daného instrumentu,
p Jje viastni riziko instrumentu,
e je vynosnost mény.

Zdroj: (Sharpe, 1994)
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7 Metodika

7.1 Cil prace

Cilem bakalarské prace je sestavit vlastni portfolio z vybranych akciovych titulli a blize analyzo-

vat efekt diverzifikace a jeho vliv na vynos a riziko vybraného portfolia.
7.2 Data

V této préci jsou pouzity mési¢ni data o deseti ndhodné vybranych americkych spole¢nostech
z obdobi od roku 1. ledna 2011 do roku 1. ledna 2016. Data o jednotlivych spoleénostech, jsou

zvefejnény na webové strance finance.yahoo.com.

Tyto spolec¢nosti podnikaji v rlznych odvétvi a to konkrétné v oblasti téZebni vojenské, hote-
lové, kosmetiky, medialni, potravinarské, stavebni, bankovnictvi, zdravotnické, obnovitelnych

zdroji a emituji akcie, které se obchoduji na burze New York Stock Exchange.
7.3 Vynosnost a riziko akcie
Pro vypocet vynosnosti akcie jsou pouzity adjusted close ceny, coZ jsou ceny upravené o nékteré

firemni operace napriklad o dividendy, proto je mozné vzorec 1 zjednodusit na vzorec:

__Pi—Py
e = P—o

Rozptyl se pocita pomoci vzorce 3:

2 _ Y1 (ra—1e)?

g
T

Smérodatnou odchylku je moZzné vypocitat odmocnénim rozptylu ze vzorce 3:

o= Z{=1(TA-Tt)2
’—T .

Variac¢ni koeficient se vypocita podle vzorce 6:

ag

E(instr)’

7.4 Vynosnost a riziko portfolia

Po vypoctu vynosnosti jednotlivych akcii je mozné vypocitat vynosnost portfolia. Pro vypocet
portfolia je nutné kromé vypoctu jednotlivych vynosnosti akcii pfifadit jednotlivym akciim i je-
jich vahu v portfoliu. Pocate¢ni hodnoty vah jsou zvoleny tak, Ze kazda akcie v portfoliu ma

stejnou vahu tzn. 10/100 =10 %.
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Vynosnost portfolia je mozno vypocitat podle vzorce 7:

N
T, = Z Taexp X Xn-
n=1

A riziko portfolia Ize vypocitat ze vzorce 13:

N N
O'p= ZZXA XXBXCOUAB
A=1B=1

Nejprve je ovSsem nutné vypocitat kovarianci podle vzorce 9:

T
1
COVpp = ?Z(rAt —Taa) X (gt — TBa)-
t=1

Pro lepsi zobrazeni vztahu mezi vynosovymi mirami je vyuzZit korelaéni koeficient, ktery se pocita

podle vzorce 11:

kovariance,p

Pap =
' 040p

7.5 Efektivni hranice portfolia

Pro vytvoreni efektivni hranice portfolia je vyuZit program MS Excel, zejména doplnék Reitel.
Resitel je nastroj citlivostni analyzy, ktery umoZfiuje vypocitat maximalni a minimalni hodnotu
U¢elové funkce nebo z dané hodnoty tcelové funkce vypocitat hodnoty proménnych. Uéelovou
funkci je moiné v Resiteli omezit podminkami. Resitel po¢ita simplexovou metodou hladké li-
nedrni ulohy, gradientni metodou hladké nelinedrni tlohy a pro nehladké nelinearni problémy

vyuziva Evoluéni algoritmus.

Pro vypocet efektivni hranice portfolia je nutné do Resitele zadat tyto podminky: Soucet vah
akcii v portfoliu musi byt roven jedné. Vahy musi byt nezaporné. A je nutné pro urcitou hodnotu
vynosnosti portfolia minimalizovat riziko portfolia popfipadé pro urcitou hodnotu rizika portfolia

maximalizovat vynosnost portfolia.
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8 Prakticka ¢ast

Pro praktickou ¢ast bylo nahodné vybrano deset spolec¢nosti, které podnikaji v raznych odvétvi.
U téchto spolecnosti byli zjiStény zaviraci ceny od 1. ledna 2011 do 1. ledna 2016. Jsou to tyto

spolecnosti (viz Tabulka 2).

Tabulka 2: Nahodné vybrané spolecnosti

Nazev spolecnosti Zkratka na NYSE Odvétvi

Beazer Homes USA Inc. BZH stavebnictvi

The New York Times Company NYT vydavatelstvi novin
Anheuser-Busch InBev SA/NV BUD pivovarnictvi

Wells Fargo & Company WFC bankovnictvi

Exxon Mobil Corporation XOM tézebni pramysl

The Estée Lauder Companies Inc. EL kosmeticky pramysl
SunEdison, Inc. SUNE Obnovitelné zdroje
Lockheed Martin Corporation LMT Vesmirny a vojensky pramysl
Johnson & Johnson INJ zdravotnictvi

Las Vegas Sands Corp LVS hotelnictvi a herni pramysl

Zdroj: Vlastni zpracovani

Beazer Homes USA Inc.

Tato spolec¢nost stavi a navrhuje rodinné a bytové domy v Arizoné, Kalifornii, Nevadé, Texasu,
Indiané, Marylandu/Delawaru, Tennessee, Virginii, Floridé, Georgii, Severni Karoling, a jizni Ka-
roliné. Beazer Homes USA, Inc byla zaloZena roku 1985 a matefska spolecnost sidli v Atlanté.
20. 6. 2016 zde bylo zaméstnano 1063 zaméstnancl. Hodnota spolecnosti Cinila 1,57 miliardy
dolarq, trzni kapitalizace Cinila 248,07 milion( dolar( a obrat za posledni rok byl 1,79 miliardy

dolart. (Yahoo!, 2016 (a))
The New York Times Company

Tato spolec¢nost poskytuje noviny a informace pro ¢tenare a divaky prostrednictvim rdznych
informacnich prostredkl po celém svété. Spole¢nost vydava The New York Times (The Times),

denni a nedélni noviny v USA. Dale vydava Mezindrodni New York Times pro svétové poslu-
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chace. Provozuje také webové svétové stranky NYTimes.com a international.nytimes.com. Na-
vic NYT poskytuje NYT Live business, coZ je doména pro Zivé vysilani a distribuci digitalniho ar-
chivu. Dale vyviji mobilni aplikace zahrnujici NYT vareni, kiizovky a jiné. The New York Times
Company byla zalozena v roce 1896. Matefska spolecnost se nachdzi v New Yorku. Dne 20. 6.
2016 byla hodnota spolecnosti 1,72 miliardy dolar(, trzni kapitalizace Cinila 1,94 miliardy dolar,
pracovalo zde 3560 zaméstnancl a obrat za posledni rok cinil 1,57 miliardy dolar(. (Yahoo!,

2016 (b))
Anheuser-Busch InBev SA/NV

Anheuser-Busch InBev SA/NV je pivovarnicka spole¢nost. Produkuje, distribuuje a prodava piva,
alkoholické napoje a limonady po celém svété. Tato spolecnost vlastni pfiblizné 200 pivnich
spolecnosti. Mezi nejznaméjsi patii Budweiser, Corona, Stella Artois, Hoegaarden a Bud Light.
Tato firma byla zaloZena roku 1366 a jeji materska spolec¢nost sidliv Leuven v Belgii. Dne 20. 6.
2016 byla trzni kapitalizace 204,69 miliardy dolar(, hodnota spolec¢nosti ¢inila 242,05 miliardy
dolar(, obrat za posledni rok ¢inil 42,55 miliardy dolar(i a pracovalo zde 150 000 zaméstnancu.

(Yahoo!, 2016 (c))
Wells Fargo & Company

Wells Fargo & Company poskytuje komercni a korporacni bankovni sluzby jednotlivedm firmam
a institucim. Wells Fargo poskytuje bézné ucty, spoteni, penzijni Ucty, Urazové pojisténi, termi-
nované ucty, studentské pljcky hypotecni pljcky, debetni a kreditni karty, komerc¢ni pujcky,
leasing, sméndrenské sluzby, investi¢ni management, pojisténi, investi¢ni bankovni sluzby, fi-
nancni planovani, soukromé bankovnictvi a dalsi sluzby. Wells Fargo provozuje své sluzby v 36
zemich. Wells Fargo & Company byla zaloZzena v roce 1852 a materska spole¢nost sidli v San
Francisku v Kalifornii. Dne 20. 6. 2016 byla hodnota spole¢nosti 193,58 miliardy dolar(, trzni
kapitalizace cinila 240,30 miliardy dolard, pracovalo zde 268 600 zaméstnancl

a obrat za posledni rok byl 84,13 miliardy dolar(. (Yahoo!, 2016 (d))
Exxon Mobil Corporation

Exxon Mobil byl zaloZen roku 1870. Matefska spolecnost sidli v Irvingu v Texasu. Tato spolec-
nost tézi a hleda nova nalezisté ropy a zemniho plynu v USA, Kanadé, Jizni Americe, Evropé,
Africe, Australii a Ocednii. Exxon Mobil Corporation také produkuje a prodava petrochemické
komodity, zahrnujici olefiny, aromatické polyetyleny a polypropylenové plasty. Tato firma 31.
prosince 2015 vlastnila pfiblizné 35909 vrt(, pficemz priblizné 30114 bylo funkénich. Ke dni 20.
6. 2016 byla trzni kapitalizace 378,38 miliardy dolar(, hodnota spolecnosti Cinila 414,44 miliardy
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dolarq, obrat za posledni rok ¢inil 219,87 miliardy dolar(i a pracovalo zde 73 500 zaméstnancu.

(Yahoo!, 2016 (e))
The Estee Lauder Companies Inc.

The Estee Lauder Companies Inc. vyrabia prodava kosmetické prostfedky po celém svété, které

Ize rozdélit na prostredky pro péci o plet, make-upy, voriavky a produkty pro péci o vlasy.

Tato firma proddva své vyrobky pod znackami Estee Lauder, Clinique ,Lab Series aj. Také vystu-

puje jako koncesionar a pro viné a kosmetiku pro spolecnosti the Tommy Hilfiger aj.

The Estee Lauder Companies Inc. Byla zaloZzena v roce 1946. Matefska spoleénost sidli v New
Yorku. Ke dni 20.6 2016 zde pracovalo 44 000 zaméstnancu, trzni kapitalizace byla 34,46 mili-
ardy dolarli a hodnota spolecnosti ¢inila 34,79 miliardy dolard a obrat za posledni rok byl 11,

14 miliardy dolar(. (Yahoo!, 2016 (f))
SunEdison, Inc.,

SunEdison je spolec¢nost, ktera se zabyva obnovitelnymi zdroji energie. Jejimi zakazniky jsou sou-
kromé osoby, komercni firmy a vlady. Témto zakaznikim pomadha s instalaci, financovanim
a provozovanim elektraren na obnovitelné zdroje. Tato spolec¢nost také vlastni a provozuje vé-

trné a slunecni elektrarny.

Tato spolec¢nost vznikla v roce 1984 a do kvétna 2013 se nazyvala jako MEMC Electronic Mate-
rials, Inc. Poté zménila jméno na SunEdison, Inc. Mateiskd spole¢nost sidli v Maryland Heights
v Missouri. 4. 4. 2016 byla trzni kapitalizace 66,87 miliont a hodnota spole¢nosti ¢inila 9,48

miliardy dolar(. (Yahoo!, 2016 (g))
Lockheed Martin Corporation

Lockheed Martin Corporation je bezpe€nostni a vesmirna spole¢nost, se zabyva vyzkumem, de-
signem, rozvojem, vyrobou a integraci. Vyrabi bojova letadla, protiletecké a proti strelecké ob-
ranné systémy, helikoptéry, satelity, strategické a obranné stiely, vesmirné dopravni systémy,

pozemni vozidla a poskytuje také antivirové programy.

Spolecnost Lockheed Martin Corporation byla zaloZzena roku 1909 a matefska spolecnost sidli
v Bethesdév Marylandu. Dne 20. 6. 2016 trZni kapitalizace Cinila 72,83 miliardy dolar(i, hodnota
spolecnosti byla 86,15 miliardy dolard, pracovalo zde 126 000 a obrat za posledni rok cinil 47,

72 miliardy dolar(. (Yahoo!, 2016 (h))

Johnson & Johnson
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Johnson & Johnson zkouma, vyviji, vyrabi a prodava rozliéné produkty ve zdravotnictvi po celém
svété. Tato spolecnost vyrabi vyrobky pro béiné spottebitele pod znackami Listerine, Aveeno,
Clean & Clear, Neutrogena ,0.b. tampdny a dalSimi znackami. Také vyrabi vyrobky pro nemoc-
nice, jako jsou napfiklad ortopedické produkty, elektrofyziologické pripravky uréené k lécbé
kardiovaskularnich onemocnéni, sterilizacni a dezinfekéni produkty k zabranéni chirurgické in-

fekce, produkty k monitorovani mnozstvi hladiny v téle a produkty pro dodani inzulinu

Johnson & Johnson byla zalozena v roce 1885 a sidli v New Brunswick, New Jersey. Dne 20. 6.
2016 byl pocet zaméstnanct 127 100, trzni kapitalizace ¢inila 321,07 miliardy dolard, obrat spo-
lecnosti byl 70,18 miliardy dolar( a hodnota spolecnosti byla 301,17 miliardy dolar(. (Yahoo!,
2016 (ch))

Las Vegas Sands Corp.

Las Vegas Sands Corp vlastni a provozuje rekreacni zafizeni v Asii a USA. Vlastni a provozuje
The Venetian Macao Resort Hotel, Sands Cotai Central, the Four Seasons Hotel Macao, Vegas,
Sands Expo and Convention Center v Nevadé a the Sands Casino Resort Bethlehem v Pennsyl-
vanii aj.

Spolecnost poskytuje ubytovani, hrani her, zabavu, restaurace a dalsi. Las Vegas Sands Corp byla
zalozena v roce 1988 a sidliv Las Vegas, Nevada. Dne 20. 6. 2016 trzni kapitalizace ¢inila 35,78
miliardy dolart, hodnota spolecnosti Cinila 45 miliardy dolar(, pocet zaméstnancl byl 46 500

a obrat za posledni rok Cinil 11,39 miliardy dolar(. (Yahoo!, 2016 (i))

8.1 Vynosnost akcie

Pro vypocitani vynosnosti akcii byly vyuZity zaviraci ceny upravené o nékteré firemni operace,
jako jsou napfiklad dividendy. Celkova vynosnost akcie se spocitala ze vztahu 1. Primérna cel-
kova vynosnost byla pocitana pomoci geometrického priméru. Primérna mési¢ni vynosnost
byla vypocitdna aritmetickym primérem jednotlivych mésicnich vynosnosti pocitanych podle

vzorce 1.
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Tabulka 3: Priimérna mésicni vynosnost a celkova vynosnost akcii

Primérna mésiéni vynos-
Spolecnost Celkova vynosnost Rocni vynosnost
nost akcie
BZH -0,27% -57,05% -15,55%
NYSE 1,06% 36,39% 6,40%
BUD 1,77% 158,32% 20,90%
WEC 1,17% 90,26% 13,73%
XOM 0,27% 10,82% 2,08%
EL 1,63% 128,67% 17,99%
SUNE 1,61% -54,10% -14,42%
LT 2,13% 231,02% 27,05%
NS 1,26% 101,38% 15,03%
LVS 0,72% 13,99% 2,65%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 3 vyplyva, Ze nejvyssi celkovou vynosnost mély akcie spolecnosti Lockheed Martin Cor-
poration, kterd €inila 231,02 %. Poté sestupné nasledovaly spole¢nosti Anheuser Busch, Estée
Lauder, Johnson & Johnson, Wells Fargo, New York Times, Las Vegas Sands Corp, Exxon Mobil,
Sun Edison a Beazer Homes. Akcie této spolecnosti mély hodnotu celkové vynosnosti -57,05 %.
Poradi spolecnosti podle ro¢ni vynosnosti bylo stejné jako poradi spolecnosti fazenych podle
celkové vynosnosti. Nejvyssi hodnota ro€ni vynosnosti Cinila 27,05 %. Tuto hodnotu mély akcie

evvys

nosti Beazer Homes. Tato hodnota byla -15,55 %.

V této tabulce se naléza taky indexu trhu S&P 500, ktery je sloZzen z akcii 500 spolec¢nosti z riz-
nych odvétvi na americkém trhu. Porovnanim indexu S&P 500 s celkovou vynosnosti jednotli-
vych spolecnosti je mozné zjistit, Ze S&P 500 ma Sestou nejvyssi hodnotu vynosnosti, ktera je

58,92% . Vyssi hodnoty maji pouze akcie spole¢nosti Lockheed Martin Corporation (231,02 %),
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Anheuser Busch (158,32 %), Estée Lauder (128,67 %), Johnson & Johnson (101,38 %) a Wells
Fargo (90,26 %).

Pro zobrazeni vyvoje vynosnosti jednotlivych akcii byl vytvoten graf 1. Pro zachyceni vyvoje byl
vyuzit bazicky index. Tento index porovndva vynosnosti jednotlivych obdobi ke dni 3. 1. 2011.

Tento index byl nasledné vynasoben 100.

Graf 1: Grafy bazickych indexii vynosnosti akcii za sledované obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét z grafu 1, nejvétsi vynosnost mély akcie spole¢nosti Lockheed Martin Corporation.
Vynosnost téchto akcii zacala rist 1. bfezna 2013. Je to plsobeno tim, Ze spole¢nost Lockheed
Martin Corporation ziskala fadu mezinarodnich zakazek naptiklad na vyrobu radart pro Jizni Ko-
byly zavieny a byl snizen pocet zaméstnanc(. Druhou nejvynosnéjsi spolec¢nosti byla spolecnost
Anheuser Busch. Tato spole¢nost kupuje jiné pivovarnické spole¢nosti a tim zvysuje svij vliv na

trhu. Poté néasledovala spole¢nost Estée Lauder. Tato spolec¢nost zvysila prodejni ceny vyrobka.

vvvvvvvv
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provoznimi vysledky, které byly zplsobeny postavenim pfilis mnoha domd, které lidé nekupovali

a na co cozZ investoti reagovali tak, Ze sniZili investovani finanénich prostfedkl do této spolec-

cvvs

¢ala od 1. ¢ervna 2015 strmé klesat. Bylo to zapfic¢inéno vysokou zadluzenosti spole¢nosti a ne-

dostatkem prijm{, tim padem investofi zacali prodavat své akcie.

8.2 Riziko akcie

Riziko akcii bylo vypocteno pomoci vzorcl 3 a 6.

Tabulka 4: Riziko akcii

Spoleénost Smérodatna odchylka* Variaéni koeficient*
LVS 15,18% X
NYSE 10,27% 28,23%
BUD 5,50% 3,48%
WEFC 3,96% 4,38%
Xom 4,32% 39,90%
EL 6,65% 5,17%
SUNE 22,77 X
LMT 4,03% 1,75%
JNJ 3,73% 3,67%
LVS 10,14% 72,50%

* smérodatnad odchylka a variacni koeficient byly pocitany z mésicnich udajii
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 4 je mozné vycist hodnoty rizik akcii. Nejvyssi absolutni riziko pocitané smérodatnou
odchylkou mély akcie spole¢nosti Sun Edison (22,77 %), coz bylo zpUsobeno, tim Ze hodnota
ceny akcii se nejvice odchylily od predpokladané hodnoty za sledované obdobi. Tento vykyv zacal
1. cervna 2015, kdy vynosnost akcii zacala strmé klesat. Nejmensi absolutni riziko pocitané smé-
rodatnou odchylkou mély akcie spole¢nosti Johnson & Johnson a to 3,73 %. Je to ddno tim, Ze
je to nejvétsi zdravotnicka spolecnost na trhu. Dale také hodné investuje do vyzkumu a vyvoje
a prodava své vyrobky pod znackami s dobrou povésti. Po této spolec¢nosti nasledovala spolec-
nost Wells Fargo. Mezi dlivody proc¢ akcie této spole¢nosti maji malou hodnotu rizika, patfi dobra

povést mezi investory a diverzifikovana nabidka sluzeb.
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Riziko akcii je moZné méfit také relativné a to pomoci variacniho koeficientu. Ten udava, jaka
vySe absolutniho rizika pfipada na jednotku vynosnosti. Nejvyssi hodnotu varia¢niho koeficientu
mély akcie spoleénosti Las Vegas Sands Corp, ktera ¢inila 72,5 %. Je to z toho dlvodu, Ze pomér
koeficientu mély akcie spolec¢nosti Lockheed Martin Corporation a to 1,75 %. Je to zplisobeno
tim, Ze zatimco hodnota mési¢ni smérodatné odchylky méla hodnotu 4,03 %, celkova vynosnost
akcii ¢inila 231,02 %. Pismena X v tabulce 4 znamenaji to, ze celkova vynosnost v uvedenych

pripadech byla zdporn3d, a proto by vychazely nepravdivé udaje.

8.3 Korelacni koeficient

Korelaéni koeficient vypovidd o vztahu mezi vynosovymi mirami dvou akcii o jejich sméru
a intenzité. Pricemz korelacni koeficient nabyva hodnot od -1 do +1. Hodnota +1 pfedstavuje
dokonalou kladnou korelaci, které se snazi investor vyhnout a -1 ptredstavuje dokonale zapor-
nou korelaci, které chce investor dosahnout a 0 znamenad, Ze mezi vynosovymi mirami, zadna

zavislost neni. Korelaéni koeficient byl vypocitan podle vzorce 11.

Tabulka 5: Korelacni koeficient

Podnik BZH NYT BUD WFC XoM EL SUNE LMT JNJ LVS

BZH 1,000 0,570 0,399 0,610 0,488 0,364 0,427 0,304 0,190 0,541

NYT 0,570 1,000 0,338 0,578 0,486 0,276 0,393 0,317 0,260 0,410

BUD 0,399 0,338 1,000 0,362 0,580 0,320 0,201 0,296 0,527 0,432

WEFC 0,610 0,578 0,362 1,000 0,486 0,316 0,416 0,489 0,376 0,436

XOM 0,488 0,486 0,580 0,486 1,000 0,393 0,331 0,336 0,513 0,432

EL 0,364 0,276 0,320 0,320 0,393 1,000 0,326 0,302 0,244 0,345

SUNE 0,427 0,393 0,201 0,416 0,331 0,326 1,000 0,221 0,355 0,423

LMT 0,304 0,317 0,296 0,489 0,336 0,302 0,221 1,000 0,329 0,286

JNJ 0,190 0,260 0,527 0,376 0,513 0,244 0,355 0,329 1,000 0,304

LVS 0,541 0,410 0,432 0,436 0,432 0,345 0,423 0,286 0,304 1,000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét z tabulky 5 korelacni koeficienty mezi vynosnostmi akcii stejnych podnikl jsou rovny

jedna. Z tohoto divodu se investor snazi do portfolia zaradit akcie rlznych firem. Dale je mozné
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si vSimnout, Ze nejvétsi korelacni koeficient dvou rlznych spolec¢nosti ¢ini 0,6102 a nachazi se
mezi akciemi Wells Fargo a Beazer Homes. Je to z toho dlivodu, Ze Wells Fargo je banka, ktera
nabizi hypotecni Uvéry a spolupracuje se spolecnosti Beazer Homes, kterd podnika ve staveb-
nictvi. A nejmensi korela¢ni koeficient byl mezi spole¢nostmi Johnson & Johnson a Beazer Ho-

mes 0,1901. Tyto spolecnosti jsou na sobé nejméné zavislé.

Nejmensi zavislost byla mezi vynosnostmi akcii Beazer Homes a Johnson & Johnson v obdobi

od 3. 2. 2014 do 2. 6. 2014, ve kterém kazda spolecnost méla jiny smér vynosnosti akcii.
8.4 Kovariance

Pro vypocet rizika portfolia je nutné vypocitat kovarianci mezi jednotlivymi vynosovymi mirami

akcii v portfoliu. Kovariance se pocita pomoci vzorce 9.

Tabulka 6: Kovariance

Podnik | BZH NYT BUD WEFC XoM EL SUNE LMT JNJ LVS

BZH 0,023 0,009 0,003 0,004 0,003 0,004 0,015 0,002 0,001 0,008

NYT 0,009 0,011 0,002 0,002 0,002 0,002 0,009 0,001 0,001 0,004

BUD 0,003 0,002 0,003 0,001 0,001 0,001 0,003 0,001 0,001 0,002

WFC 0,004 0,002 0,001 0,002 0,001 0,001 0,004 0,001 0,001 0,002

XOM 0,003 0,002 0,001 0,001 0,002 0,001 0,003 0,001 0,001 0,002

EL 0,004 0,002 0,001 0,001 0,001 0,004 0,005 0,001 0,001 0,002

SUNE 0,015 0,009 0,003 0,004 0,003 0,005 0,052 0,002 0,003 0,010

LMT 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,000 0,001

JNJ 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,003 0,000 0,001 0,001

LVS 0,008 0,004 0,002 0,002 0,002 0,002 0,010 0,001 0,001 0,010

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 6 je mozné vycist hodnoty kovariance. Nejvétsi hodnotu kovariance maji akcie spolec-
nosti Sun Edison, a to konkrétné 0,0519. Je to zplisobeno tim, Ze smérodatnd odchylka akcii této
spole¢nosti Johnson & Johnson a Lockheed Martin Corporation, kterd cini 0,0005.
Z tabulky je také mozné vidét, Ze vSechny vynosy akcii mély stejny smér, protoze vSechny hod-

noty v tabulce jsou kladné.
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Pro vypocet rizika portfolia je nutné kovariance vyndasobit vahami akcii v portfoliu. Jako prvni
bylo sestrojeno portfolio, které obsahuje vSechny zvaZzované akcie ve stejném pomeéru. Tyto dil¢i

vysledky se se¢tou a odmocni. Riziko portfolia pro deset akcii v portfoliu poté Cini 6 %.

Tabulka 7 znazoriuje vynosnost a riziko portfolia slozeného z deseti akcii o vaze 0,1. Rovnéz

je zde zachycena vynosnost a riziko akcii.

Tabulka 7: Korelacni, koeficienty nasobeny vahou 0,1

Podnik BZH NYT BUD WFC | XOM | EL SUNE | LMT JNJ LVS Portfolio

Véha 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 100

Vynosnost | -0,27 | 1,06 | 1,77 | 117 |027 |163 |161 |213 |126 |072 | 1,14

Riziko 15,2 | 10,3 |55 |4 4,3 6,6 228 |4 3,7 10,1 |6

Hodnoty jsou uvedeny v procentech

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 7 je moZné nalézt, Ze nejvyssi vynosnost akcii méla spolec¢nost Lockheed Martin Cor-

evvs

evvs

spolecnosti Johnson & Johnson. Dale je mozné vycist, Ze mésicni vynosnost daného portfolia ¢ini

1,14 % a riziko portfolia je 6,00 %

8.5 Mnozina dostupnych feSeni

MnoZina dostupnych portfolii byla feSena pomoci dopliiku MS Excel, kdy se nejprve zjistovala
horni hranice mnoZiny dostupnych portfolii a to tak, Ze se maximalizoval vynos pro danou hod-
notu rizika. Dolni hranice rizika se zjistovala minimalizovanim hodnoty vynosnosti pro danou
uroven rizika. Graf 2 ukazuje hranici mnoZiny dostupnych portfolii. Rovnéz je do grafu zakreslen
index trhu S&P 500 a vSechny akciové tituly obsazené v prvotnim portfoliu. Dostupnych port-
folii 1ze ovSem sestrojit nepreberné mnozstvi. Tato portfolia by se poté nachazela vpravo od hra-

nice dostupnych reSeni a jejich mésicni vynosnosti by nebyly vyssi nez 2,13 %.
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Graf 2: MnoZina dostupnych portfolii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Osa x predstavuje riziko portfolia a osa y pfedstavuje vynosnost portfolia. Portfolia, které obsa-
huje mnoZina dostupnych portfolii, se liSi vynosnosti a rizikem portfolia. Racionalni investor si
z této mnoziny bude vybirat takové portfolio, které ma maximalni hodnotu vynosnosti pro da-
nou hodnotu rizika. Popfipadé takové portfolio, které ma minimalni hodnotu rizika pro danou

hodnotu vynosnosti. Jak je vidét z obrazku index trhu leZzi v mnoZiné dostupnych portfolii.

8.6 Efektivni hranice portfolia

Efektivni hranice je tvorena portfolii, kterd spliuji dvé podminky a to minimalni riziko pro danou
vynosnost portfoliaa maximalni vynos pro danou vysi rizika. Investor si z téchto portfolii vybere
jedno a to takové, které se dotyka jeho indiferencni k¥ivky. Tato kfivka je ddna investorovymi
preferencemi. Efektivni hranice byla vypoctena pomoci fesitele, cozZ je doplnék MS EXCEL. Pro
vypocet byly zadany podminky, viz metodika a byl maximalizovan vynos pro danou hodnotu

rizika. Z dil¢ich vysledk(l byla sestavena tabulka 8.
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Tabulka 8: Efektivni hranice portfolia

Riziko Vynosnost Vahy

portfolia | portfolia "7y ['NyT [ BUD | WFC | XOM | EL | SUNE | LMT | JNJ | LVS
2,97 1,38 0,00 | 0,00 | 0,00 | 22,54 | 10,44 | 3,01 | 0,00 | 26,64 | 37,36 | 0,00
2,98 1,50 0,00 | 0,00 | 0,52 | 21,47 | 3,48 | 415 | 000 | 31,77 | 3861 | 0,00
3,03 1,63 0,00 | 0,00 | 3,97 | 16,28 | 0,00 | 451 | 0,00 | 39,95 | 3529 | 0,00
3,08 1,70 0,00 | 0,00 | 585 | 11,73 | 0,00 | 4,50 | 0,00 | 4585 | 32,07 | 0,00
3,13 1,74 0,00 | 0,00 | 7,26 | 824 | 000 | 451 | 000 | 50,35 | 29,63 | 0,00
3,18 1,79 0,00 | 0,00 | 845 | 531 | 000 | 449 | 0,00 | 54,18 | 27,56 | 0,00
3,23 1,82 0,00 | 0,00 | 9,58 | 2,70 | 0,00 | 449 | 0,00 | 57,54 | 2570 | 0,00
3,28 1,86 0,00 | 0,00 | 10,53 | 0,33 | 0,00 | 449 | 0,00 | 60,64 | 24,01 | 0,00
3,33 1,89 0,00 | 0,00 | 11,63 | 0,00 | 0,00 | 419 | 0,00 | 63,65 | 20,54 | 0,00
3,38 1,92 0,00 | 0,00 | 12,69 | 0,00 | 0,00 | 3,84 | 0,00 | 66,37 | 17,10 | 0,00
3,43 1,94 0,00 | 0,00 | 13,59 | 0,00 | 0,00 | 3,53 | 0,00 | 6892 | 13,97 | 0,00
3,48 1,97 0,00 | 0,00 | 14,42 | 0,00 | 000 | 3,25 | 0,00 | 71,29 | 11,04 | 0,00
3,53 1,99 0,00 | 0,00 | 1526 | 0,00 | 0,00 | 2,99 | 0,00 | 73,50 | 825 | 0,00
3,58 2,01 0,00 | 0,00 | 16,08 | 0,00 | 000 | 2,73 | 0,00 | 7559 | 559 | 0,00
3,63 2,03 0,00 | 0,00 | 16,84 | 0,00 | 0,00 | 2,50 | 0,00 | 77,61 | 3,06 | 0,00
3,68 2,05 0,00 | 0,00 | 17,58 | 0,00 | 0,00 | 2,25 | 0,00 | 7955 | 0,62 | 0,00
3,73 2,07 0,00 | 0,00 | 16,44 | 0,00 | 000 | 0,55 | 0,00 | 83,01 | 0,00 | 0,00
3,78 2,08 0,00 | 0,00 | 13,17 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 8683 | 0,00 | 0,00
3,83 2,09 0,00 | 0,00 | 9,91 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 90,09 | 0,00 | 0,00
3,88 2,10 0,00 | 0,00 | 7,10 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 929 | 0,00 | 0,00
3,93 2,11 0,00 | 0,00 | 458 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 9542 | 0,00 | 0,00
3,98 2,12 0,00 | 0,00 | 2,27 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 97,73 | 0,00 | 0,00
4,03 2,13 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00 | 100,00 | 0,00 | 0,00

Hodnoty jsou uvedeny v procentech

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z tabulky 8 je patrné, Ze investor nebude investovat do akcii spole¢nosti Beazer Homes, New
York Times, Sun Edison a Las Vegas Sandscorp. Tyto akcie maji ve vSech pfipadech hodnotu nula.
V tabulce 8 je mozné si vSimnout, Ze nejvétSiho vynosu investor dosahne v pfipadé, Ze investuje
pouze do akcii spole¢nosti Lockheed Martin Corporation a to vynosnosti 2,13 % pfi riziku
4,03 %. Naopak nejmensiho rizika 2,97 %, investor dosahne, pokud vysledné portfolio bude slo-
Zzeno z 22,539 % akciemi spole¢nosti Wells Fargo, z 10,439 % akciemi spole¢nosti Exxon Mobile,
z 3,014 % akciemi spolecnosti Estée Lauder, z 26,643 % akciemi spole¢nosti Lockheed Martin
Corporationa z 37,365 % akciemi spole¢nosti Johnson & Johnson. Toto portfolio poté bude mit

vynosnost 1,38 %.

Poté byl sestrojen graf 3.

Graf 3: Efektivni hranice portfolia
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Osa x predstavuje riziko portfolia a osa y mési¢ni vynosnost portfolia. Hodnota rizika se pohy-
buje od 2,97 % do 4,03 %. P¥i riziku 2,97 % investor dosahne vynosnosti 1,38 % a pfi riziku
4,03 % investor dosahne vynosnosti 2,13 %. Z této mnoZiny si kazdy investor vybere takové port-
folio, které odpovida jeho maximalnimu uZitku. Toto portfolio lezi v bodé te¢ny efektivni hranice
a indiferencni kfrivky. Investofi averznéjsi k riziku si budou vybirat portfolia na levé strané grafu.
Na této strané se totiz nachazeji portfolia, se kterymi se poji malé riziko. Tito investofi oZeli vyssi
vynosnosti, se kterymi je spojeno vyssi Urovné rizika, protoZe jejich pfipadné zklamani z nepfiz-
nivého vyvoje vynosnosti akcii je u nich vétsi nez radost z priznivého vyvoje vynosnosti akcii.
Investofi méné rizikové averzni si naopak budou vybirat portfolia z pravé strany grafu, protoze
se zde nachazeji portfolia s vyssi Urovni rizika a jejich pfipadny uZitek z vyssi vynosnosti je

u nich vyssi nez zklamani z nepfiznivé situace.
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9 Zavér
Tato bakalarska préce byla vénovana problematice, ktera patti mezi zakladni ndstroje fizeni ri-
zika na financnich trzich. Cilem této prace bylo sestavit optimalni portfolio z vybranych akcio-

vych titull a bliZze analyzovat efekt diverzifikace a jeho vliv na vynos a riziko vybraného portfo-

lia.

Prvni vysledky se tykaly vynosnosti a rizik akcii. Nejvyssi celkovou vynosnost (231,02 %), pri-
mérnou mésicni vynosnost (2,13 %) a rocni vynosnost (27,05 %) mély akcie spolecnosti Loc-
kheed Martin Corporation (231,02 %). Existuje pro to nékolik divodl napriklad ten, Ze se této
spolecnosti dafilo ve vSech svych ¢innostech. Dale zvysila vyplatni cenu dividend v roce 2009,
provedla restrukturalizaci a také ¢ast svych akcii stdhla z obéhu, tim padem v obéhu nebylo
tolik akcii a zbyvajici akcie byly drazsi. Nejmensi celkovou vynosnost (-57,05 %), primérnou meé-
sicni (-0,27 %) a prameérnou celkovou (-15,55 %) mély akcie spole¢nosti Beazer Homes. Bylo to
zpUsobeno tim, Ze americkd ekonomika se pomalu vzpamatovavala z krize v roce 2011, tudiz

byla vysoka nezaméstnanost, ceny domt klesaly a malo lidi si mohlo dovolit plj¢ku na dam.

Poté bylo méreno riziko. Nejmensi hodnotu rizika mérené smérodatnou odchylkou mély akcie
spoleénosti Johnson & Johnson, které ¢inilo 3,73 %. Domnivam se, Ze je to z toho ddvodu, Ze
tato spolecnost vyrabi celou fadu vyrobk(, denni potreby, po kterych existuje stabilni poptavka.
Nejvétsi riziko mérené smérodatnou odchylkou vykazala spolec¢nost Sun Edison (22,77 %). Mys-
lim si, Ze je to zpUsobeno tim, Ze tato spolecnost ma velky podil ciziho kapitadlu na celkovém

kapitalu a také doslo k vyraznému poklesu ropy.

Riziko bylo také méfeno pomoci variacniho koeficientu. Nejvy3si hodnotu variacniho koeficientu

evvys

cientu mély akcie spole¢nosti Lockheed Martin Corporation, ktera ¢inila 1,75 %.

Poté byly pocitany hodnoty korelacnich koeficientl. Nejvétsi hodnota korelacniho koeficientu
byla namérena mezi spolecnostmi Wells Fargo a Beazer Homes a Cinila 0, 6102. Domnivam se,
Ze je to zplisobené tim, Ze pokud banka snizi hypotéky na dim, potom si lidé zac¢nou vice dom{
namérena mezi spolecnosti Johnson & Johnson a Beazer Homes. VVynosnosti téchto spole¢nosti

jsou na sobé malo zavislé.

Porovnanim rizika akcii se S&P 500 jsem zjistil, Ze S&P 500 neleZi na efektivni hranici portfolia,

jak by podle Sharpe (1994) lezet méla, ale uvnitf mnoZiny dostupnych portfolii.
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Na zavér byla vytvorena efektivni hranice. Nejnizsi hodnota rizika této hranice byla 2,97 %, pfi
vynosnosti 1,38 %. Této hodnoty dosahovalo portfolio, které bylo sloZzeno z 22,539 % akciemi
spolec¢nosti Wells Fargo, z 10,439 % akciemi spolecnosti Exxon Mobile, z 3,014 % akciemi spo-
leénosti Estée Lauder z26,643 % akciemi spole¢nosti Lockheed Martin Corporation
a z 37,365 % akciemi spoleénosti Johnson & Johnson. Nejvyssi hodnota rizika byla 4,03 %, pfi
vynosnosti 2,13 %. Toto riziko mélo portfolio slozené pouze z akcii spole¢nosti Lockheed Martin

Corporation.

Tato prace se zabyvala zkoumanim vlivu diversifikace na vynosnost a riziko celkové investice.
Zakladni vyhodou diversifikace portfolia je snizovani celkového rizika v portfoliu. Na druhou
stranu je tfeba brat v Uvahu nevyhody plynouci z diversifikace a pfipadné zjednodusujici pred-
poklady této teorie jako jsou napt. nepresny odhad oéekavanych vynosnosti ménici se hodnoty
kovariancnich koeficientl a kovariance, rostouci transakéni naklady pfi zvySovani poctu tituld
v portfoliu, nezahrnuti dané, pocitani s normalnim rozdélenim aj., které nejsou v této bakalafské

praci brany v Uvahu.
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10 Summary

The goal of this bachelor thesis is to show how the choice of stocks impacts the portfolio diversi-
fication in relation to risk and return. The risk was calculated as standard deviation and historical

return rate was considered.

The theoretical part explains basic terms related with portfolio diversification, Markowitz model,
capital stock and most important factors that lead to the optimal portfolio creation

such as return, risk and covariance.

The practical part explains in detail, how to create an optimal portfolio. Ten companies from
different sectors were randomly chosen for this bachelor thesis. These companies’ shares are
traded on the New York Stock Exchange. The covariance of these shares is lower than one.
The next step was to calculate historical return rate and historical risk of portfolios.
The highest value of historical return rate was 2.31 % and the lowest value of historical risk
achieved 22.77 %. Subsequently, the efficient frontier was determined. The efficient frontier is
the set of optimal portfolios that offers the highest expected return for a defined level of risk or
the lowest risk for agiven level of expected return. The lowest value of portfolio risk was
2.97 % with a return of 1.38 % and the highest value of portfolio risk was 4.03 % with a return
of 2.13 %. The investor chooses the portfolio which maximizes his expected benefit.

Key words: Markowitz, optimal portfolio, efficient frontier, risk, return, capital market

JEL Classification: G11
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