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1 Uvod

Finanéni trhy jiz davno nejsou zaleZitosti tykajici se pouze tzce specializovanych fi-
nan¢nich spole¢nosti, instituci ¢i bank, ale naopak se ¢im dal vice oteviraji vefejnosti a
nabizeji Sirokou Skdlu moznosti 1 pro soukromé investory. Také pro né plati, ze pokud
cht&ji byt uspésni, musi spravné pochopit fungovani trhii a osvojit si zasady diverzifika-

ce rizika.

V historii investovani se myslenka diverzifikace objevovala od nepaméti, nicmén¢ az
Harry Markowitz v roce 1952 jako prvni pomoci matematicko-statistickych metod
kvantifikoval riziko a zahrnul ho do procesu optimalizace portfolia. Jeho prace se stala
zakladnim pilitfem moderni teorie portfolia a poskytla prostor pro dalsi rozvoj této pro-

blematiky.

Tato prace se snazi piiblizit historicky vyvoj teorie portfolia a shrnout rizné ptistupy
optimalizace portfolia. Klade si za cil piedstavit zakladni teoreticka vychodiska Mar-
kowitzova modelu, Tobinova modelu a modelu CAMP a poté na konkrétnich datech

vyzkouset jednotlivé varianty a vyhodnotit jejich piinosy a negativa.

Tato prace je rozclenéna na teoretickou a praktickou cast. Prvni kapitola v teoretické
¢asti se zabyva uvodem do teorie portfolia a shrnutim historického vyvoje. V dalsi kapi-
tole definuji vybrané modely a popisuji zakladni principy téchto modeli. Vzhledem
k tomu, Ze v ramci praktické ¢asti sestavuji portfolia z cennych papiri obchodovanych
na Burze cennych papirti Praha a.s. (BCPP) a RM-SYSTEMU, &eské burze cennych
papirti a.s., je posledni kapitola teoretické Casti prace vénovand této problematice a
struéné popisuje obchodovani s cennymi papiry na obou obchodnich platformach.
V metodice jsou uvedeny pouzité metody a popsany jednotlivé kroky praktické casti.
Dle metodického postupu je Sesta kapitola vénovand samotné aplikaci vybranych mode-
14 na realnych datech. V této kapitole optimalizuji vzdy dvé portfolia slozena z cennych
papirtt obchodovanych na vyse zminénych burzach prostfednictvim Markowitzova mo-
delu, Tobinova modelu a modelu CAMP. Vyhodnoceni vysledkl spolu se shrnutim kla-
du a zaporu pouzitych modelt je uvedeno v diskusi a nasleduje zavér, ktery obsahuje
shrnuti celé prace a zavérecné stanovisko, zda jsou zvolené modely vhodné k vyuziti pti

optimalizaci portfolia.



2 Uvod do teorie portfolia

Cilem této kapitoly je vysvétlit, co se rozumi pod pojmem teorie portfolia, vymezeni
charakteristik aktiv a portfolia a stru¢né shrnuti historického vyvoje optimalizace port-

folia az do soucasnosti s diirazem na historické milniky.

2.1 Zaklady teorie portfolia

Investoii mohou své volné finan¢ni prostfedky vkladat do né¢kolika odlisnych instru-
mentd, aktiv. Soubor investic drzenych individualnim investorem se nazyva portfolio.
V piipadé portfolia se jiz nesleduji informace 0 vynosu a riziku izolované, ale hodnoti
se vynosnost a riziko celého portfolia. Na vypocet vynosu a rizika maji vliv podily jed-

notlivych instrumentt na trzni hodnot¢ portfolia. (Vesela, 2007, s. 623).

Moderni teorie portfolia, jak ji znaAme dnes, spociva v takové alokaci aktiv, pfi které je
dosazen pfiméfeny vynos ve vtahu k riziku. Jak uvadi Brada (1996, s. 9), teorii portfolia
lze chéapat jako mikroekonomickou disciplinu zabyvajici se otdzkou, jaké kombinace
aktiv je vhodné drzet dohromady, aby takto vytvoiené portfolio mélo pfedem dané
vlastnosti. Témito zakladnimi vlastnostmi jsou ocekavany vynos a riziko. Teorie portfo-
lia se tedy zabyva sestavenim optimalniho portfolia s cilem ziskat maximalni vynosnost
portfolia a zaroven snizit riziko na minimalni moznou mez. Myslenka diverzifikace ri-
zika portfolia se vyuziva U vSech druhii investic, avSak nejvétsi roli hraje U investovani

do cennych papirt.

2.1.1 Charakteristiky aktiv

Ocekavany vynos aktiva

Vynos je penézni piijem, ktery plyne z investice. Pro investora piedstavuje prémii za
podstoupeni rizika. Miize se skladat ze dvou casti. Tou prvni je tzv. dividendovy vynos,
tj. dichod plynouci z cenného papiru. A tou druhou slozkou je tzv. kapitalovy vynos, tj.
rust trzni ceny aktiva. S ohledem na pouzita data 1ze uvazovat bud’ historicky vynos (ex

post) nebo ocekavany vynos (ex ante). (Vesela, 2007, s. 583)



Celkova vynosova mira i-té akcie 1;; V Case t Se vypocita z historickych dat podle vzor-

ce:

Di+(Pit—Pir_1)

= 1
Tit Py 1 (1)

kde D; predstavuje vyplacené dividendy i-té akcie, P,; je cena i-t¢ akcie v Case t, P;,_ je
cena i-té akcie v Case t-1. (Jilek, 1997, s. 283)

Vynosovou miru je tieba upravit do nasledujiciho tvaru:

T = Ln(1 + 1y) 2)

Odhad ocekavané stiedni hodnoty vynosti potom lze vypocitat dle vzorce:

7= 1. yn T (3)
i n t=1"it

kde 7; je odhad o¢ekavané stiedni hodnoty i-tého cenného papiru, n je pocet obdobi

af; je vynosnost i-tého aktiva v ¢ase t upravend o logaritmus.

Riziko aktiva

Riziko aktiva ptedstavuje nebezpeci, Ze se skute¢né vysledky budou lisit od téch oc¢eka-
vanych nebo pfedpokladanych. Analogicky s méfenim vynosu mizeme posuzovat his-
torické riziko (ex post) nebo riziko ocekavané (ex ante). Investory nejcastéji vyuzivané
ukazatele miry rizika jsou predevs§im rozptyl a smérodatnd odchylka. (Vesela, 2007,

s. 587)

Odhad smérodatné odchylky se vypocita nasledovné:

A 1 vn (z —\2
0= |n7 i1 (Foe — 1) 4)
kde 8; je smérodatna odchylka i-tého aktiva, n je pocet obdobi, 7} je vynosnost i-tého

aktiva v Case t, 7; je odhad o¢ekavané stfedni hodnoty i-tého aktiva.
Sharpe (1964) rozd€luje riziko na:

Systematické riziko vyplyvd z ekonomického systému. Souvisi s politickymi, ekono-

mickymi a socidlnimi jevy. Naproti tomu ¢innosti investorii na n¢j nemaji vliv.

Jedine¢né riziko (nesystematické) je spjato s uréitym aktivem a je pro toto aktivum uni-
katni. Prave toto riziko mize byt vhodnym vybérem aktiv do portfolia zcela odstranéno,

diverzifikovano.



Obrazek 1: Jedinecné a systematické riziko

riziko portfolia

celkové riziko

jedinecné riziko

systematické riziko

pocet akcii

Zdroj: vlastni zpracovani, (Valach, 2010, s. 251)

Z obrazku vyplyva, Ze riziko vhodné diverzifikovaného portfolia je zavislé predevsim

na riziku systematickém.
Likvidita aktiva

K neméné vyznamné charakteristice aktiva patii likvidita, tedy schopnost cenného papi-
ru preménit se na hotovost. V teorii portfolia se likvidita bézn¢ nekvantifikuje, pouze
v nékterych ptipadech byva kvantifikovana jako naklady vzniklé okamzitym prodejem
aktiva v nagem drzeni. Cim vé&tsi jsou tyto néklady, tim je cenny papir méné likvidni.

(Brada, 1996, str. 22)

Diky vySe uvedenym vypoctim odhadd stfednich hodnot a smérodatné odchylky aktiv

muzeme dale vypocitat i odhad sttedni hodnoty a rozptylu portfolia.
Stiredni o¢ekdavany vynos portfolia
Vynosnost celého portfolia zavisi na dvou faktorech:

1. na vynosnosti jednotlivych aktiv

2. napodilu téchto aktiv na kapitalovém vydaji portfolia



Jde tedy o0 vazeny prumér o¢ekavané vynosnosti jednotlivych cennych papiri:
T = Ximi T X ®)
za podminek

ix; =1, x; 2 0,provSechnai=1,..n (6)

kde rp je o¢ekavany vynos portfolia, 7; je oéekavany vynos z i-t¢ho cenného papriu, x;
je podil i-tého cenného papiru investovaného do portfolia, n je pocet cennych papirt

v portfoliu. (Valach, 2010, s. 246), (Vesela, 2007, s. 604)

Riziko portfolia

Vzorec pro odhad smérodatné odchylky portfolia vypada nasledovné:

Op = \/Z?:l ]r'l=10_ijxixj (7)

kde op je smérodatna odchylka portfolia, o;; je kovariance vynosnosti mezi dvéma
cennymi papiry i a j, x; je podil i-t¢ho cenného papiru v portfoliu, x; je podil j-tého cen-

ného papiru v portfoliu. (Valach, 2010, s. 247), (Vesela, 2007, s. 611)

Kovariance vynosnosti v§eobecné vyjadiuje vztah mezi dvéma aktivy. Tato veli¢ina je
vsak siln¢ ovliviiovana mnoha faktory, jako napft. jednotkami, kolisavosti téchto velicin
nebo zplsoby méfeni. Neni tedy schopna ndm dat informaci 0 sile identifikovaného
vztahu, pouze poukazuje na druh vztahu a smér pohybu. Kovariance dvou aktiv je dana
vztahem:

Yi=1(rie =7 (rje =7;)
- n—1

O-ij

(8)

kde 6;; je kovariance aktiv i a j, r;; je vynosnost i-t¢ho aktiva v Case t, 7, je vynosnost j-
t¢ho aktiva v Case t, 7; je odhad stfedni hodnoty i-tého aktiva, 7; je odhad stfedni hodno-

ty j-tého aktiva, n je pocet sledovanych obdobi.

N¢ékdy se uziva relativniho vyjadieni kovariance v podobé koeficientu korelace. Pouzije

se v ptipad¢, kdy investor chce znat stupeii a silu vztahu mezi jednotlivymi aktivy.



Korela¢ni koeficient se definuje jako podil kovariance a rozptylti prvniho a druhého

aktiva:

O'i,]'

Pij = )

O'l‘O'j
kde p;; je koeficient korelace aktiv ia j, ;; je kovariance aktiv ia j, o; smérodatna od-

chylka i-t¢ho aktiva, g; je smérodatnd odchylka j-tého aktiva. (Vesela, 2007, s. 607)

Korela¢ni koeficient miize nabyvat hodnot od -1 do +1. Hodnota -1 znamena dokonalou
negativni kKorelaci, v tomto ptipad¢ se vynosy dvou aktiv vyviji opaénym smérem, coz
je Zadouci pravé pii procesu diverzifikace. Naopak hodnota +1 ptedstavuje dokonalou

pozitivni korelaci, v tom piipad¢ se vynosy dvou aktiv budou vyvijet stejnym smérem.
Indiferenéni kiivky

Investofi tedy pii vybéru investic zohlednuji @ porovnavaji moznosti vynost s hrozicim
rizikem. Zasadni roli zde hraje kritérium uzitku investora, ktery lze znazornit prostied-

nictvim indiferen¢nich kiivek.

Indiferencni kiivky tak predstavuji nastroj, jehoZ pomoci vybira investor optimalni port-
folio z hlediska jeho preferenci. Graficky se znazornuji Vv (o, i)-roviné, kde se na osu X
nanasi riziko a na osu y vynos. Kiivky indiference daného investora spojuji takové bo-

dy, které prinasi investorovi stejny uzitek. Indiferen¢ni kiivky se nemohou protinat.

Tvar ktivek je ovlivnén dvéma zakladnimi predpoklady. Prvnim je ptedpoklad nenasy-
cenosti. To znamena, Ze pfi stejné mife rizika si investor vybere portfolio s vys$sim vy-
nosem. Druhym ptedpokladem je odpor k riziku, a tedy ze pfi stejné Grovni vynosu Si

A4

investor vybere takové portfolio, které ma nizsi miru rizika. (Vesela, 2007, s. 626)

Riazni investofi mohou mit rizné kiivky indiference, nasledujici obrazek ptfedstavuje
mapy kiivek investord s riiznou urovni postojii k riziku. VSeobecné vSak plati, ze ¢im

vyssi odpor k riziku, tim jsou indiferen¢ni kiivky strmé;jsi.



Obrazek 2: Indiferenc¢ni kiivky pfi riznych trovnich postoji investora vii¢i riziku

_—

umirnénd averze mald averze velka averze
viéi riziku viiéi riziku viéi riziku
A~B A<B A>B

5 ’l‘ 5

\/‘

neutralita investor
viéi riziku vyhledavajici riziko
A<B A<B

Zdroj: (Cipra, 2015, s. 166)

Investor s averzi k riziku voli ze dvou investiCnich variant se stejnym vynosem vzdy
takovou variantu, ktera ma niz$i riziko. Investor s neutralnim vztahem K riziku je vaéi
nému indiferentni a nebere ho v Gvahu. Investor vyhledavajici riziko voli ze dvou inves-

ti¢nich variant se stejnym vynosem vzdy rizikovéjsi variantu.

2.2 Historicky vyvoj

Za otce zékladni teorie portfolia je povazovan Harry Max Markowitz, ktery ve svém
¢lanku Portfolio selection (Markowitz, 1952) popsal principy optimalizace portfolia
s vyuzitim informaci 0 stifednich hodnotach arozptylu jednotlivych cennych papiri.
V té dobé vsak nebyla diverzifikace investic do riznych aktiv ni¢im tak aplné novym.
Sam Markowitz (1999, s. 5) s nadsazkou poukazal na drobny tryvek ze Shakespearovy
divadelni hry Kupec Bendtsky, z kterého je patrné, Ze intuitivni snaha 0 rozlozeni fi-
nanc¢nich prostiedkti do vice aktivit, existovala jiz od nepaméti. Kupec Antonio zde ti-
ka:

»mitij statek jedné lodi nesveren,

ni mistu jednomu; téz nevisi

mé celé jméni na letosnim zdaru; —

toz zbozi mé mne tesknym necini.

(Shakespeare, 1899, s. 7)



Pti posuzovani investic pred rokem 1952 dle Markowitze (1999, s. 5) vsak chyb¢la uce-
lena teorie portfolia, kterd by zahrnovala proces diverzifikace, rozliSovala mezi efektiv-

nim a neefektivnim portfoliem a zohlediiovala nejen vynosnost, ale také riziko.

na R. Hickse Suggestion for simplifying the theory of money. Autor v ¢lanku tika: ,,Po-
kud existuje riziko, ocekdvani bezrizikové situace je nahrazeno spoustou moznosti, z niz
kazda je vice ¢i méné povazovana za pravdépodobnou. Je vhodné tyto pravdépodobnos-

ti vyjadrit statisticky, priumérnou hodnotou a vhodnou mirou rozptylu.“ (Hicks, 1935,
s. 8)

Hicks pozdéji doplnil svou teorii a v Sedesatych letech vydal ¢lanek The pure theory of
portfolio investment. Prezentoval v ném matematicky model, ktery je téméf totozny
s Tobinovym modelem viz nize. Rozdil mezi nimi byl v tom, Ze Hicks ptedpokladal, ze
vsechny korelace jsou nulové. Nicméné pokud jde 0 obdobi pfed rokem 1952, Hicks
zatim nevymezil standardni odchylku nebo jiné vyjadieni rozptylu jakozto ukazatel ri-

zika a ani nenabidl né&jaky relevantni vzorec.(Markowitz, 1999, s. 12)

Za jednoho z dalsich ptedchuidct moderni teorie portfolia byva oznacovan John B. Wil-
liams. Ve své stéZejni praci The theory of investment value (1938) uvedl, Zze budouci
dividendy akcii nebo uroky a jistiny dluhopisu mohou byt nejisté. Dale si v§ima, ze
k jednotlivym hodnotam cennych papiri by mély byt ptitazeny jejich pravdépodobnosti
a vyslednou hodnotu téchto cennych papirG by méla predstavovat vypocitana stiedni
hodnota. Williams ve své praci mimo jiné dodava, ze investovanim do dostate¢ného

mnozstvi cennych papirt mize byt riziko prakticky vylouceno.

Pro cenné papiry Williams urcil soucasnou hodnotu budoucich dividend:

o 1 1 1 1
vy = Tiade () =di (o) + do()? +ds ()7 - (10)

kde v, je investi¢ni hodnota na zacatku, d, je dividenda v roce t a i je Girokova mira

pozadovana investorem. Pfi¢emz podle Williamse je hodnota aktiva pfesné rovna sou-

¢asné hodnoté budoucich dividend. (Guerard, 2010, s. 3)

Naznaky moderni teorie portfolia Ize najit v praci Jacoba Marschaka. V ¢lanku z roku
1938 Money and the theory of assets (Marschak, 1938) vénujicimu se teorii volby za
nejistoty vyjadiil preference investic pomoci parametrii rozdéleni pravdépodobnosti.

Jeho piinos pro teorii portfolia je sporny ptedevsim proto, ze ve svém ¢lanku neuvazuje



ptimo portfolio jako takové. Priméry, standardni odchylky a korelace se objevuji pfimo
ve funkci uzitku, aniz by byla analyzovana jejich kombinace v portfoliu jako celku. Na
druhou stranu je Marschakova prace z roku 1938 vyznamnym milnikem na cest¢ k teorii
trht, kde se ucastnici rozhoduji za rizika a nejistoty, na coz pozd¢ji navazovaly modely

CAMP a Tobindv model.

V padesatych letech pak kone¢né ptichazi vyznamny okamzik Vv historii teorie portfolia.
Jak je jiz uvedeno vyse, svym ¢lankem Portfolio selection (1952) pozd¢ji doplnénym
arozvinuty v knize Portfolio selection: Efficient diversification of investments (1959)
poklada Harry Max Markowitz zaklady moderni teorie portfolia, ktera byva podle n¢j
nazyvana Markowitzova. V roce 1990 Markowitz ziskal Nobelovu cenu za ekonomii
spolu s dalsimi dvéma ekonomy Mertonem Millerem a Williamem Forsythem Sharpem

za ,,prikopnickou praci v oblasti teorie finan¢ni ekonomie®. (Nobelprize.org, 2018)

Ve svém ¢lanku Markowitz (1952, s. 77) déli proces investovani do dvou krokd. Nej-
prve si investor na zakladé pozorovani trhii a zkuSenosti vytvori predstavu 0 oCekavané
vykonnosti aktiv a ve druhém kroku si s ohledem na oc¢ekavané parametry zvoli slozeni
portfolia aktiv. Pfi¢emz investor bere v ivahu dva protichtidné cile. Prvnim cilem je
o¢ekavany maximalni vynos a druhym cilem je minimalizace rizika. Markowitz tedy
jako prvni pfinasi potfebu zohlednit oba tyto cile, tedy pfiméfeny vynos ve vztahu
k riziku. Snahou investora by podle n¢j méla byt investice do vice aktiv, ¢imz dojde

k diverzifikaci portfolia a tim ke sniZeni celkového rizika portfolia.

Ve stejném roce jako Markowitz vydal Andrew D. Roy, nékdy nazyvan ,,zapomenuty
otec teorie portfolia®, sviyj ¢lanek Safety first and the holding of assets (1952). Rok vy-
dani vSak nebylo zdaleka to jediné, co mély oba ¢lanky spolecného. Roy stejné jako
Markowitz navrhuje, aby se pii vybéru aktiv zohlednil rozptyl vynosu portfolia jako

celku. Dulezitgjsi je, v ¢em se oba ekonomové lisili.

Roy pouziva jako hlavni voditko pro jeho analyzu ,,Princip bezpecnosti*“. Pii formulaci
svého modelu specifikuje, ze o¢ekavany vynos investice, by nemél klesnout pod urcitou
uroven ztratové situace. To ho vedlo k rozvijeni jeho rovnic za G¢elem odhadnuti prav-
dépodobnosti ztratové situace, tj. netspéch investice zacilené na dosazeni urcité mini-

malni miry ndvratnosti.

Pozdéji na Markowitze navazal James Tobin, ktery vytvoril teorii rizika, v niz klade

diiraz na substituéni vztah mezi rizikem a vynosem. Navrhl tedy model vybéru portfolia
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sn rizikovymi aktivy ajednim bezrizikovym aktivem. Portfolio poté optimalizoval

pomoci uzitkové funkce. (Markowitz, 1999, s. 10)

V 60. letech nezavisle na sob¢é piedstavili tfi ekonomové William F. Sharpe, John V.
Lintner a Jan Mossin myslenku modelu ocenovani kapitalovych aktiv CAMP (Capital
asset pricing model). Tento model také navazuje na praci Markowitze, ale pfinasi na
celou problematiku novy pohled. O¢ekdvana vynosnost aktiva zavisi dle modelu na vy-
nosnosti trhu jako celku. Ukazatelem rizika je proménna £, ktera je definovana jako

podil kovariance vynosnosti aktiva s vynosnosti trhu a rozptylu vynosnosti trhu.

Tobintv model a model CAMP shodné zahrnuji bezrizikova aktiva, pfi¢emz Tobin
predpokladal pouze zapujcovani bezrizikového aktiva, zatimco Sharpe pfipustil, ze je

mozné bezrizikova aktiva vypijcovat i zaptjCovat.

Dal$im vyznamnym krokem v historii teorie portfolia je teorie stanoveni cen arbitrazi
APT (Arbitrage pricing theory), jejiz zaklady polozil Stephen A. Ross svym ¢lankem
The arbitrage theory of capital asset pricing (1976). Jedna se 0 model ocenovani aktiv,
ktery predpoklada, Ze ocekavana vynosnost finan¢niho aktiva mize byt modelovana
jako linearni funkce riznych faktor nebo teoretickych trznich indexi. Pii¢emz je citli-
vost na zmény v kazdém faktoru ptfedstavovana koeficientem . APT se lisi od CAPM
tim, ze ve svych predpokladech je méné restriktivni. Zatimco model APT je specialnim
ptipadem vicefaktorového modelu, model CAPM lze v nékterych ohledech povazovat
za "zvlastni pfipad" APT v tom smyslu, ze SML piedstavuje jednofaktorovy model ce-

ny aktiv, kde je beta vystavena zméndm hodnoty trhu.

Na Markowitziiv model v pozdéjsich letech navazovala fada dalSich praci, které se sna-
zily odstranit velkou naro¢nost vypocti pro vétsi mnozstvi aktiv. Sharpe vytvotil v roce
1994 Jednoduchy indexni model (Simple index model), jehoz ptednosti je jednoduchost
sestavovani kovarianénich koeficientd. Vyvoj vynosnosti jednotlivych aktiv v portfoliu
neni posuzovan jednotlivé mezi témito aktivy, ale posuzuje se cenny papir K tzv. trzni-
mu indexu. S dalSim zjednodusenim Markowitzova pojeti optimalizace portfolia ptisli
naptiklad Hiroshi Konno a Hiroaki Yamazaki (1991). Misto smérodatné odchylky pro
zobrazeni miry rizika vyuzivaji sttedni absolutni odchylku (mean-absolute deviation).
Oproti Markowitzové modelu, ktery vyuzivé kvadratické modelovani, je zde vyuZito
programovani linearni a neni nutné odhadovat variacni matici. Diky tomu lze velmi

snadno model upravovat.
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Na principu teorie her je zaloZzen Minimaxovy model (Minimax model) Martina R.
Younga (1998). Zde je také optimalni portfolio vybirano na zakladé jednoduchého line-
arniho programovani. Jako méfitko rizika je zde vyuZivan princip minimalniho vynosu.
Hleda se tedy portfolio, které minimalizuje maximalni ztratu ve vS§ech minulych obdo-

bich pro danou miru vynosnosti.
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3 Parametry vybranych modelt volby portfolia

Cilem této kapitoly je nastinit hlavni charakteristiky vybranych modeld a jejich popis.
Pro optimalizaci portfolia v praktické ¢asti byly vybrany Markowitziiv model, Tobindv
model a model CAMP.

3.1 Markowitziiv model

Markowitz (1952) jako prvni svym piistupem piinesl ucelenou koncepci diverzifikace
portfolia. Své tivahy pojal jako zaklad Sirsi teorie chovani investort, stejné tak jako
konkrétni navod, jakym zpisobem optimalizovat portfolio. Podle n&j by se investofi pfi
rozhodovani 0 vybéru cennych papirt méli fidit ocekdvanou vynosnosti a smérodatnou
odchylkou portfolia. A na zaklad¢ téchto parametru si pak vybrat takové portfolio, které
nejlépe vyhovuje jejich ocekavani. Ukdzal, Ze bez ohledu na né&které preference vynos-
nosti a rizika investoru jsou néktera portfolia vzdy lep$i nez jina. Tato portfolia se vy-
skytuji v tzv. efektivni mnoziné a investofi si pak vybiraji portfolio pravé z této mnozi-
ny.

Musilek (2011, s. 299) uvadi nasledujici predpoklady, na nichz je model zalozen:

e Investofi jsou averzni k riziku.

e Vsichni investofi investuji na stejné dlouhé obdobi.

e Investofi se rozhoduji na zéklad€ ocekavanych uzitkd.

e Investi¢ni rozhodovani probiha na zéklad¢ o¢ekavanych vynosu a rizik.

e Existuji perfektni kapitadlové trhy.
Dale tato teorie vychazi z predpokladu, Ze vynosy jsou ndhodnou veli¢inou, maji néjaké
rozdéleni a jsou ¢i nejsou néjakym zptisobem korelované.

1. Aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy

U aktiv s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy, jak je uvedeno v kapitole 2.1, ma
korela¢ni koeficient hodnotu +1. Vynos téchto aktiv se pohybuje vzdy stejnym smérem.
V piipad¢ investice do téchto aktiv investor nediverzifikuje riziko a vysledek je stejny,

jako by investoval pouze do jednoho aktiva.
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Obrazek 3: Vynosnost perfektné pozitivné korelovanych aktiv
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Zdroj: (Musilek, 2011, s. 300), vlastni zpracovani

2. Aktiva s negativné perfektné korelovanymi vynosovymi mérami

V tomto ptipadé jde o aktiva s korelacnim koeficientem -1, jejichz vynosové miry se

pohybuji opaénym smérem. Tato aktiva jsou vhodna pro sestaveni efektivniho portfolia.

Obrazek 4: : Vynosnost perfektné negativné korelovanych aktiv
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Zdroj: (Musilek, 2011, s. 300), vlastni zpracovani

3. Aktiva s nekorelovanymi vynosovymi mérami

Vynosy téchto aktiv s korelatnim koeficientem bliZzicim se nule nejsou v zadném vzta-

hu. VSeobecné vsak lze fici, ze aktiva s korela¢nim koeficientem od -1 do O jsou nega-
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tivn€ korelovana a aktiva s korela¢nim koeficientem od 0 do 1 jsou pozitivné korelova-

na, pricemz efekt diverzifikace se zvysuje s klesajici korelaci mezi aktivy.

Obrazek 5: Vynosnost nekorelovanych aktiv
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Zdroj: (Musilek, 2011, s. 301), vlastni zpracovani

3.1.1 Pripustna a efektivni mnoZzina

Pro sestaveni portfolia je jeSté nutné specifikovat pripustnou a efektivni mnozinu. In-
vestor muize investovat do nekone¢ného mnozstvi portfolii. Mnozinu dostupnych port-
folii 1ze znazornit v grafu, kde na osu x nanasime riziko zmény vynosu a na osu y nana-
Sime ocekavany vynos. Takovd mnozina se nazyva piipustnd mnozina a Vv grafu ma
obecné tzv. destnikovy tvar. Z této mnoziny Si pak investor vybira efektivni mnozinu
tak, ze bude volit pouze portfolia s maximalni ocekdvanou vynosovou mirou pii urcité
mife rizika nebo naopak portfolia s minimalni trovni rizika pfi urcité urovni ocekavané

vynosové miry.
Jinak feceno, efektivni mnozina je takova mnozina portfolii, pro kterou plati, ze:

1. neexistuje portfolio v mnoziné piipustnych portfolii, které by pii stejné nebo vyssi
urovni o¢ekavaného vynosu mélo mensi riziko zmény vynosu

2. neexistuje portfolio v mnozing piipustnych portfolii, které by pfi stejném nebo nizs§im
riziku zmény vynosu mélo vyssi ocekavany vynos

Vsechna portfolia umisténd na efektivni hranici v maximalni mife uspokojuji investoro-
vy pozadavky a vztah mezi vynosem a rizikem je optimalizovan. Portfolia lezici pod
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efektivni hranici, jsou sice pro investora dosazitelna, ale nejsou efektivni. Investor tak
vzdy bude zohlednovat obé& kritéria, vynos iriziko a vybirat bude pouze portfolia
z efektivni mnoziny. (Veseld, 2007, s. 625)

Obrazek 6: Efektivni a pfipustnd mnoZina

r efektivni mnozina

\

Zdroj: vlastni zpracovani, (Vesela, 2007, s. 624)

Optimalni portfolio pak 1ze vybrat pomoci kiivek indiference, které zobrazuji vztah me-
zi rizikem a vynosem investora. Tyto indiferenéni kiivky se mohou lisit v zavislosti na
pfistupu investora k riziku. Indiferenéni kiivky investorli s vyssi averzi k riziku jsou
strm&j$i, zatimco indiferen¢ni kiivky investorti s nizsi averzi k riziku jsou plossi. Indife-
ren¢nim kiivkam se vice vénuji v kapitole 2.1. Optimalni portfolio lezi v bodé dotyku

nejvyssi indiferencni kiivky a efektivni hranice.
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Obrazek 7: Indiferen¢ni kiivky a vybér optimalniho portfolia

Zdroj: vlastni zpracovani, (Vesela, 2007, s. 628)

Jak je z obrazku 7 patrné, optimalni portfolio se nachazi pouze v jednom bod¢. Jedna se
0 bod, kde se indiferenéni k¥ivka I, dotyka efektivni mnoziny. Ktivka I3 je pro investo-
ra nedostupna, protoze V této Grovni se zadné portfolio nevyskytuje. Kiivka I; je pro

investora dostupna, avsak investor zde nedosahuje maximalniho uzitku.

3.1.2 Hledani mnoziny efektivnich portfolii

V piipadé, Ze jiz zndme odhady stfednich hodnot a smérodatnych odchylek jednotlivych
cennych papird, vypocitanych podle vzorct (3) a (4), mizeme jiz vycislit i odhad stied-
ni hodnoty a smérodatné odchylky hledaného portfolia. Pfedpokladejme, ze portfolio
bude obsahovat x; - 100% i-t¢ho cenného papiru, oc¢ekavany vynos portfolia mizeme

zapsat vztahem (5):
T = Xi=1Ti X

a o¢ekavanou smérodatnou odchylku portfolia vztahem (7):

— n n
op = \/Zi=1 j=10ij XiXj -

Vzhledem k tomu, Ze hodnoty ; a g;; lze vypocitat z historickych hodnot, budou oce-
kavany vynos a smérodatna odchylka portfolia funkci proménnych xq, x,,...x,, které
vyjadiuji podil jednotlivych cennych papiri v portfoliu.
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Pti hledani efektivni mnoziny je nutné nejprve najit krajni body:

1. portfolio s minimalni smérodatnou odchylkou
op — min (11)
za podminek (6): Y x; =1lax; =0 proi=1,2,....n

kde op je smérodatna odchylka portfolia, x; je vaha cenného papiru v portfoliu an je

pocet cennych papird v portfoliu.

Smérodatnou odchylku portfolia 1ze vypocitat podle vzorce (7).

Do omezujicich podminek je vhodné dosadit podminku minimélniho zisku:
= A

kde 1p je oCekavana stiedni hodnota portfolia, A je né&jaka pfedem zvolena hodnota

minimalniho poZzadovaného zisku.

2. portfolio s maximalnim o¢ekavanym vynosem
rp = max (12)
za podminek (6): X x; =1ax; =0 proi =1,2,...n

kde rp je o¢ekavana sttedni hodnota portfolia, x; je vaha cenného papiru v portfoliu a n

je pocet cennych papira v portfoliu.

Ocekavanou stfedni hodnotu portfolia 1ze vypoditat podle vzorce (5).

Do omezujicich podminek je vhodné dosadit podminku maximalniho rizika:
op <B

kde op je smérodatna odchylka portfolia, B je n&jaka pfedem zvolena hodnota maxi-

malniho pozadovaného rizika.

Neexistuje doporuceny postup, jak hodnoty A a B stanovit, jejich volba odrazi preferen-

ce investora, jeho zkuSenosti, atd.
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Markowitziv model slucuje obé vyse uvedené funkce do jedné, kterou maximalizuje:
l—a)-rp— a-op - max (13)
Opét za stejnych podminek (6).

kde a je index opatrnosti, rp je o¢ekavana stiedni hodnota portfolia, op je smérodatna
odchylka portfolia.

Index a vyjadfuje postoj investora k riziku. Pokud je roven 1, jedna se o minimalizaci
rizika bez ohledu na vynos. Pokud je roven 0, maximalizujeme stiedni hodnotu bez

ohledu na riziko.

3.1.3 Sell short

Pfi uréovani mnoziny ptipustnych portfolii je jesté nutné definovat tzv. sell short. Jedna
se 0 situaci, kdy si investor vyptj¢i cenné papiry a okamzité je proda tieti strané. Po
n¢jakém Case investor nakoupi a vrati zpét pujcena aktiva. Zakladem jeho zisku nebo
ztraty tak bude rozdil v cen¢ pijcovaného aktiva v dob¢ prodeje tfeti strané a v dobé

zpétného nakupu. (Brada, 1996, s. 23)

Skutecnost, ze je nebo neni povolena operace sell short vSak ovliviluje tvar mnoziny

ptipustnych portfolii. Pokud je povolen sell short, neplati podminka nezdpornosti vah

jednotlivych aktiv v portfoliu a efektivni mnozina se tak rozsifi.

Obrazek 8: Pripustna mnozina pii sell short

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.2 Tobiniiv model

Americky ekonom James Tobin v roce 1958 navazal na Markowitze a ve své praci zo-
hlednil vztah riziko-vynos do svych tivah 0 chovani a rozhodovani investord. Zabyval
se predev§im poptavkou po penézich atim, ze do své analyzy zahrnul proces diverzifi-

kace, vyznamn¢ modifikoval Keynesovu teorii preference likvidity.

Od Markowitze se lisil predevsim tim, ze rozsitil portfolio rizikovych aktiv 0 moznost
zapujceni aktiva bezrizikového za urcitou sazbu. Samotny proces optimalizace se tak
déli na dvé casti. Nejprve se urci optimalni skladba pouze z rizikovych aktiv, poté se
investor rozhodne o piipadné investici do bezrizikového aktiva. Pro jakou variantu se

rozhodne, zavisi na jeho vztahu k riziku.

Pro Tobintiv model je zdsadni pojem trzni portfolio, je to prave takové portfolio, které
je slozené ze vSech rizikovych cennych papirti na trhu. Toto portfolio je povazovano za
efektivni pro investory s averzi k riziku a investujici do v§ech rizikovych cennych papi-
ri na trhu. Pokud investor investuje pouze do n¢kterych aktiv na trhu, pak budeme hle-
dat tzv. tangencialni portfolio, kde bude dosahovano maximalniho pomeéru vynosu

a rizika. (Zmeskal, DluhoSova, Tichy, 2013, s. 115)

3.2.1 Bezrizikové aktivum

Bezrizikové aktivum je takové aktivum, jehoz vynosnost béhem jednoho obdobi je jista.
Na zacatku obdobi tedy bude investor presné védét, jakou hodnotu bude mit toto akti-
vum na konci tohoto obdobi. Smérodatnd odchylka bezrizikového aktiva je nulova
a tudiz kovariance mezi vynosnosti bezrizikového aktiva a vynosnosti libovolného rizi-

kového aktiva je nula.

V bézné praxi se za bezrizikova aktiva povazuji statni dluhopisy. Vzhledem k jejich
kratké dobé¢ splatnosti nejsou tyto cenné papiry citlivé na pohyby trokové miry. Pripad-

ny vliv urokové miry mizeme béhem tak kratké doby povazovat za zanedbatelny.
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Obrazek 9: Kombinace rizikovych a bezrizikovych aktiv

Tr

Zdroj: Vlastni zpracovani

V pfipad€, ze zahrneme bezrizikové aktivum, z ptivodniho konkavniho tvaru efektivni
hranice se stava ptimka s poCatkem v bod¢€ 7y, ktery odpovidd mife vynosu bezrizikové-
ho aktiva. Na obrazku 9 bod M piedstavuje portfolio tvofené pouze z rizikovych in-
strumentd. Linii M tvoii portfolia zaplj¢ni. Naopak portfolia vypiijcni lezi na linii

MC.

3.2.2 Hledani mnoziny efektivnich portfolii

Vzhledem k tomu, ze efektivni mnozina bude piimka, je tieba nalézt dva body:
1. tangencialni portfolio

Toto portfolio Ize definovat jako bod dotyku te¢ny k efektivni mnoziné a k jeho naleze-
ni je tfeba maximalizovat sklon piimky, tedy pomér rizikové prémie a smérodatné od-

chylky efektivniho portfolia:

27 max (14)
op

za podminek x¢ + X x, =1,x, 2 0,prok =1,2,..n,x, =0
kde 7p je o¢ekdvana stiedni hodnota portfolia, 77 bezrizikova sazba, gp je smérodatna
odchylka portfolia, x; je vaha bezrizikového aktiva v portfoliu, x; je vaha rizikovych

aktiv v portfoliu.
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Ocekavanou stiedni hodnotu portfolia 1ze vypocitat podle vzorce (5). Smérodatnou od-

chylku portfolia 1ze vypocitat podle vzorce (7).

2. zalatek efektivni mnoziny v bodé nulového rizika na ose X a bezrizikové

sazby na ose y

3.2.3 Primka kapitalového trhu CML
Efektivni hranice v Tobinové modelu byva oznacovana jako ptimka kapitdlového trhu
CML (Capital market line). Pfimka CML vsak pfipousti nejen zapujc¢ovani (lending),

ale i vyptjcovani (borrowing) bezrizikovych aktiv, tj. pfipousti sell short, ¢imz se inves-

w7

p =T+ 0p 2t (15)

kde 7, je otekdvana vynosova mira portfolia, 77 je bezrizikovd vynosovéa mira statniho
dluhopisu,  je ocekdvana vynosova mira z trzniho portfolia, o, je smérodatna odchyl-

ka portfolia, gy, je smérodatna odchylka trzniho portfolia.

(Musilek, 2011, s. 314)

Obrazek 10: Primka kapitalového trhu (CML)
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Zdroj: vlastni zpracovani, (Vesela, 2007, s. 631)
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3.3 Model CAMP

Model ocenovani kapitalovych aktiv také navazuje na Markowitzliv pfistup a rozsifuje
ho. Tento model vysvétluje vztah mezi ocekavanou vynosnosti a rizikem aktiva ¢i port-
folia v podminkach trzni rovnovahy a zaroven vyuziva koncept bezrizikového aktiva
a trzniho portfolia. Zasadnim pifedpokladem modelu CAMP je rozdéleni celkového rizi-

ka na dvé¢ Casti: jedinecné riziko a systematické riziko viz kapitola 2.1.

Vseobecné mizeme shrnout vSechny predpoklady do nasledujiciho vyctu, z nichz né-

které se shoduji s modely Tobina a Markowitze:

e Investofi hodnoti potencialni portfolia na zakladé smérodatné odchylky a stiedni
hodnoty za urcité obdobi.

e Investofi preferuji vyssi vynos pied niz8$im za jinak stejnych podminek, tj. jsou
nenasyceni.

e Za jinak stejnych podminek preferuji investofi nizsi riziko pied vy$s$im, tj. jsou
rizikove averzni.

e Existuje bezrizikové aktivum.

e Vsechna aktiva jsou libovolné délitelna.

e Na trhu neexistuji transakéni naklady ani dané.

e Vsichni investofi maji stejny horizont jednoho obdobi.

e Vsichni investofi maji k dispozici vSechny informace.

e Vsichni investofi maji stejnd ocekavani.

(Sharpe, Alexander, 1994)

Bezrizikové aktivum je definovano v predeslé kapitole 3.2, stejné jako trzni portfolio.

Dle Brady (1996, s. 77) mtize byt model CAMP vyjadien ve dvou podobach.

1. ve tvaru piimky kapitalovych trhu CML (0 té se zminuji v kapitole 3.2.3)
2. ve tvaru primky cennych papiri SML

Piimka trhu cennych papirid SML

Piimka trhu cennych papird SML (Security market line) ptedstavuje grafické znazorné-
ni vztahu mezi o¢ekavanym vynosem a koeficientem /. Oproti pfimce CML znazoriuje

jak efektivni, tak i neefektivni cenné papiry a portfolia.
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Koeficient p

Moznym zpusobem, jak lIze vyjadtit kovarian¢ni riziko, je pomoci koeficientu S. Tvar

ptfimky SML tedy miizeme zapsat:
=1+ Bi(ry —15) (16)

kde 7; je oCekavana stfedni hodnota i-t¢ho cenného papiru, 7, je oekavana stiedni
hodnota trzniho portfolia, 7¢ je vynosova mira bezrizikového aktiva, B; je koeficient

beta i-tého cenného papiru.

Koeficient S; vyjadiuje riziko aktiva ve vztahu k riziku celého trhu. A vypocita se na-

sledovné:
Bi = Ul_lzw (17)
Om

kde o;), je kovariance mezi i-tym cennym papirem a trznim portfoliem, o je rozptyl

trzniho portfolia.

Trzni portfolio ma koeficient § roven 1 a bezrizikové aktivum ma koeficient 5 roven 0.

Pro ostatni rizikové cenné papiry plati:

e pokud je B; > 1, vynos cenného papiru roste nebo klesa rychleji nez vynos trz-

niho portfolia, aktiva se povazuji za agresivni,

e pokud plati 0 < f; < 1, vynos cenné¢ho papiru roste nebo klesd pomaleji nez

vynos trzniho portfolia, takova aktiva jsou oznacovéana jako defensivni,

e pokud se B; bude rovnat 1, bude mit aktivum stejné riziko jako trzni portfolio

a bude tedy platit vztah r; = 7¢. Aktivum je neutralni.

(Musilek, 2011, s. 316)

Podle Cipry (2015, s. 174) provadi odhady koeficientd B specializované firmy. Napf.
dle odhadt firmy Merrill Lynch patfi mezi nejstabilngjsi firmy s nizkymi hodnotami f3
firmy z oblasti energetiky a komunikaci, naproti tomu spole¢nosti z oblasti rekreace
a cestovniho ruchu patii mezi firmy s vysokymi hodnotami koeficientu g a tudiz mezi

ty mén¢ stabilni.
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Obrazek 11: Pfimka SML

SML

™

Tr

Zdroj: vlastni zpracovani, (Musilek, 2011, s. 317)

Vztah koeficientu S a celkového rizika cenného papiru lze vyjadfit nasledujicim vzta-

hem:

of = Bloy + o (18)
kde o je rozptyl i-tého cenného papiru (celkové riziko), 67 je rozptyl trzniho portfo-
lia, 62 je rozptyl nahodnych chyb i-tého cenného papiru.

BZof zde predstavuje systematické riziko a o2 piedstavuje nesystematické riziko.
Koeficient a - mira nerovnovahy

Jednd se 0 dalsi charakteristiku aktiv, ktera udava miru nerovnovahy. Podle modelu
CAMP by pfi rovnovaze na trhu mél kazdy spravné ocenény papir lezet na piimce
SML. Nespravnym ocenénim cennych papird mize dojit k situaci, kdy je cenny papir
podhodnoceny nebo nadhodnoceny. To zjiStujeme pomoci pométfovani oekavané vy-

nosnosti cenného papira 7; S rovnovaznou oéekavanou vynosnosti 7;°.

Rovnovazna o¢ekavana vynosnost cenného papiru, je tedy takova vynosnost, jaka by

m¢éla byt pti spravném ohodnoceni cenného papiru.
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Lze ji vyjadrit vztahem:

e=r+0u—1) B (19)

kde 7 je rovnovazna ofekavana vynosnost i-tého cenného papiru, 7y, je ofekavana
sttedni hodnota trzniho portfolia, 7 je vynosova mira bezrizikového aktiva, f; je koefi-

cient beta i-tého cenného papiru.

Pokud « je rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti cenného papiru a rovnovaznou ocekava-

nou vynosnosti, potom lze vyjadrit:
a =T, — 7 (20)

kde a; je odhadovana mira nerovnovahy alfa i-t¢ho cenného papiru, 7; je ocekavana
sttedni hodnota i-t¢ho cenného papiru, 7° je rovnovazna ofekavana vynosnost i-tého

cenného papiru. (Camsky, 2007, s. 7)

e jestlize a > 0, cenny papir je podhodnoceny, vykazuje nadprimérny zisk ve
srovnani s o¢ekavanou hodnotou, nachazi se nad primkou SML, je vyhodné ho
nakupovat,

e jestlize a < 0, cenny papir je nadhodnoceny, vykazuje podprimérny zisk
V porovnani s o¢ekavanou hodnotou, nachéazi se pod ptimkou SML, je vyhodné
jej prodavat,

e jestlize a =0, cenny papir je spravn¢ ocenény, nachazi se na ptimce SML.
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4 Trh cennych papirt v CR

4.1 Burza cennych papira Praha a.s. (BCPP)
BCPP je nejstarsim a nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v CR. Na BCPP se
6. dubna 1993 zahajilo obchodovani s dluhopisy a akciemi, zakratko i s podilovymi listy

a Vv roce 2006 také s investiénimi certifikaty.

Je zalozena na ¢lenském principu, tzn. obchod je zde provadén prostiednictvim licenco-
vanych obchodnikii. Témi mohou byt fyzické i1 pravnické osoby zapsané v obchodnim
rejstiiku, jejichz predmétem Cinnosti je obchodovani s cennymi papiry. VéEtsinou se jed-

na o banky ¢1 makléfské spolecnosti.

BCPP patii mezi tzv. elektronické burzy, obchoduje se pétkrat tydné dle harmonogramu

burzovniho dne.

S akciemi se na BCPP muze obchodovat na tiech trzich: Prime Market, Standard Mar-

ket a START Market.

vvvvvv

spolecnosti, zaroven jsou na tyto emitenty kladeny vysoké naroky ze strany zakonnych
podminek oficidlniho trhu s cennymi papiry nebo zakonnych podminek regulovaného

trhu. (pse.cz, 2018)

Standard Market je rovnéz ur€en pro nejvetsi a nejprestiznéjsi emise Ceskych i zahra-
ni¢nich spolecnosti s pomérné vysokymi naroky na emitenty. Burza povoluje pfijeti
akcii bez souhlasu emitenta, pokud se s akciemi jiz obchoduje na regulovaném trhu

v EU. (pse.cz, 2018)

START Market je uren pro mensi spolecnosti. Jeho vyhodou jsou minimélni naklady
ze strany emitenta. Obchodovani neprobiha kontinudlné, ale pouze ctytikrat do roka

v pifedem stanovenych dnech tzv. START Days. (pse.cz, 2018)
Index PX

Akciové indexy jsou métitkem celkové vynosnosti akciového trhu a udavaji informace
o vyvojovych tendencich trhu. Klicovym indexem BCPP je index PX. Jedna se o trzni
index, ktery je konstruovan jako pomér urcitych hodnot. Vybér emisi do baze indexu
probiha dle tfi hlavnich kritérii: trzni kapitalizace emise, likvidita emise a reprezentativ-

nost.
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4.2 RM - SYSTEM, ¢eska burza cennych papird, a.s.

Jde o mimoburzovniho organizatora trhu s cennymi papiry, ktery zahajil svou ¢innost
v roce 1993. RM-S je zalozen na zakaznickém principu. Znamena to, ze zde mtze ob-
chodovat jakakoliv pravnickd nebo fyzicka osoba, kterd je registrovana a plati poplatky.
RM-S je zaméfen piedev§im na malé a stfedni investory. Hlavnim indikatorem RM-S je

index RM.

Podle Veselé (2007, s. 94) je mimoburzovni trh upravovan zakonem a pravidly pro ob-
chodovani na mimoburzovnim trhu, které jsou mén¢ ptisné nez burzovni pravidla a
ptedpisy. Miize byt bud’ organizovan, nebo nabidku a poptavku po cennych papirech

nikdo neorganizuje.
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5 Metodika

5.1 Cile

Hlavnim cilem této prace je nastinit zdkladni problematiku modela optimalizace portfo-
lia, porovnat rizné varianty Markowitzova modelu a na zaklad¢ realnych dat sestavit
optimalni portfolio s vyuzitim Markowitzova modelu, Tobinova modelu a modelu
CAMP. Dalsim cilem je zhodnoceni vyslednych portfolii a porovnani ptinost a negativ

jednotlivych modeli.

V této diplomové praci jsou vyuzity obecné metodické postupy, jako je analyza a synté-
za. Analyza je pouzitd v prvni ¢asti prace pii zkoumani dané problematiky. Syntéza je
vyuzita predev§im v konecné fazi prace pii vyvozovani zavért. Déle byly v praktické
¢asti pouzity matematicko-statistické metody pro vypocty charakteristik jednotlivych
aktiv a portfolii. Zaroven byly v prubéhu prace piedevsim k optimalizaci portfolii vyu-

zity funkce programu Microsoft Excel.

5.2 Zakladni vychodiska

Pro implementaci nastudovanych modelt byly v praktické ¢asti pouzity a srovnavany
dvé sady dat. Prvni skupinu tvoii denni vynosy sedmi vybranych titul na Burze cen-
nych papirt Praha a.s. (BCPP Prime) a druhou skupinu pak tvofi denni vynosy sedmi
vyse zminénych titult na Ceské burze cennych papirtt a.s. (RM-SYSTEM). Data byla
ziskana z portalu www.akcie.cz. Portfolia byla sestavovana na zakladé Markowitzova
modelu, Tobinova modelu a modelu CAMP za rok 2016. Pro zjednoduseni byly brany
v uvahu pouze kapitalové vynosy. VSechny vypocty byly provedeny v programu Micro-

soft Excel, soubor s témito vypocty tvori prilohu diplomové prace.

Vstupni data tedy tvori denni uzaviraci ceny vybranych titul aindexi PX a RM na
obou vyse uvedenych trzich v rozmezi od 1. 1. 2016 do 31. 12. 2016. Z takto ziskanych
dat byly provadény dalsi vypocty.

V prvni fad€ bylo nutné ziskat denni vynosnosti jednotlivych tituli. Vzhledem k tomu,
ze v modelu nejsou pro zjednoduSeni uvazovany vyplacené dividendy, pro vypocet

denni vynosnosti vybranych cennych papirQ jsem pouzila upraveny vzorec (1):
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Py —Piy_
= () (21)

Pit—1
kde r;; je vynosova mira i-tého cenného papiru v Case t, P;; je zavére¢ny kurz i-tého
cenného papiru v Case t, P;;_4 je zavérecny kurz i-tého cenného papiru v case t-1.
Dale jsem pro upravu vynosové miry pouzila vzorec (2):
fie = Ln(1 + 1y)
Primérem takto ziskanych hodnot ziskame odhad stfednich oc¢ekavanych vynosnosti
jednotlivych cennych papirt:
_ 1 N
=" t=1Tit (22)
kde 7; je odhad oc¢ekavané stiedni hodnoty i-t¢ho cenného papiru, n je pocet obdobi a 7,
je vynosnost i-t€ho aktiva v ¢ase t po tpraveé o logaritmus.
Vedle ocekavané vynosnosti danych cennych papiri je tieba jesté zjistit jejich riziko.
Rozptyl vynosovych mér jako miru historického rizika lze urcit dle vzorce:

1 L
of = — X (Fe —7)? (23)

kde al-z je rozptyl vynosovych mér i-t€ho cenného papiru, T je pocet obdobi, 7;; je vyno-
sova mira i-t€ho cenné¢ho papiru v ¢ase t upravena o logaritmus, 7; je ocekdvana stredni

hodnota i-tého cenného papiru.

Pro vypodet rozptylu vynosnosti jsem vyuzila funkce VAR.VYBER v programu Micro-

soft Excel.
K odhadu smérodatné odchylky Ize vyuzit vzorec (4) uvedeny v teoretické casti mé pra-

ce, ja jsem vyuzila funkci SMODCH.VYBER v programu Microsoft Excel.

5.3 Optimalizace prostrednictvim Markowitzova modelu

Pro vypocet rizika zmény vynosu celého portfolia je nutné znat kovariance mezi dvoji-

cemi aktiv. Kovarianéni matici jsem vypocitala pomoci funkce COVAR.
V pfipad€, Ze optimalizujeme pouze ocekavany zisk, ziskdme portfolio S nejvysSim
moznym oc¢ekavanym ziskem, ale také s maximalnim rizikem. Pokud minimalizujeme

riziko, ziskdme portfolio S nejmensim rizikem, ale také s nejmensim vynosem. Proto

jsem v Markowitzové modelu vyuzila indexu opatrnosti atim sloucila ob& ucelové
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funkce do jedné. Pti volbé indexu jsem vychazela z v§eobecného piedpokladu, Ze inves-

tor je averzni K riziku a zvolila jsem hodnotu 0,8.

Dalsim krokem byl odhad stfedni hodnoty a rizika zmény vynosu sestavovaného portfo-
lia. Stfedni hodnotu portfolia 1ze vypocitat dle vzorce (5) uvedeného v teoretické asti
prace. Ja jsem vyuzila funkci SOUCIN.SKALARNI v programu Microsoft Excel, kde
jsem do pole 1 dosadila vektor proménnych x"a do pole 2 o&ekavané vynosnosti jednot-
livych akcii.

Rozptyl portfolia se matematicky pocita dle vzorce:

of = Xi_ j=1%Xi% 0y (24)
kde o7 je rozptyl vynost portfolia, x; je vaha i-tého cenného papiru v portfoliu, x; je
véha j-tého cenného papiru v portfoliu, o;; je kovariance mezi cennymi papiry i a j.

V Excelu jsem ho ziskala pomoci dvojiho vyuziti funkce SOUCIN.MATIC:

X-C - X =SOUCIN.MATIC (¥; SOUCIN MATIC (C; X)) (25)
kde x je vektor proménnych a C je kovarian¢ni matice.

Odmocnénim rozptylu se ziska smérodatna odchylka, riziko celého portfolia.

Pro stanoveni vah jednotlivych cennych papird jsem vyuzila nastroj Resitel v programu

Microsoft Excel, kde:

e jsem maximalizovala uc¢elovou funkci

max(1l — a) X fix; — a\/Z?zl ?:1 0 X; X (26)

kde a je index opatrnosti, 7; je o¢ekavany vynos z i-tého cenného papiru, x; je podil i-
t€ho cenného papiru investovaného do portfolia, x; je podil j-t¢ho cenného papiru inves-
tované¢ho do portfolia, ;; je kovariance mezi aktivy iaj, n je poCet cennych papird

v portfoliu.

e za proménné buiky jsem zvolila vektor X

e za podminek:
?=1xi =1,x;, 20,i=12,..n

kde x; je vaha i-tého cenného papiru v portfoliu a n je poc¢et cennych papirta v portfoliu.
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Podminky modelu nam tikaji, ze soucet vah jednotlivych cennych papirit musi byt rov-
ny 1 a zaroven jednotlivé vahy cennych papirti nesmi byt zaporné.
Pii maximalizaci pouze o¢ekavaného vynosu zpravidla dochazi k vysledku s nejvétsim

rizikem a naopak, proto vhodnou volbou indexu a mizeme zohlednit oba parametry,

oc¢ekavany vynos i riziko. Ja jsem zvolila index a = 0,8.
Poslednim krokem byla postoptimaliza¢ni analyza, ktera ndm odpovéd¢la na otazky:

e Sjakou pravdépodobnosti bude dosazeno kladného zisku?

e Jaky je zaruceny vynos s pravdépodobnosti 80%?

S ptedpokladem, ze dosazeny zisk ma normalni rozdéleni s parametry stfedni hodnoty

7; a smérodatné odchylky &;, 1ze vyuzit funkci NORMDIST a NORMINYV v Excelu:

e 1-NORMDIST(0;7;6;;1) (27)
e NORMINV(0,2; 7; 6;) (28)

5.4 Optimalizace prostrednictvim Tobinova modelu

Tobinliv model rozsifuje Markowitziiv 0 piedpoklad, ze existuje bezrizikové aktivum,
které je mozné zaradit do portfolia. Pivodni Tobiniiv model bral v uvahu pouze moz-

nost zaptjc¢ovani aktiva, tedy sell short byl zakazan.

Za bezrizikové aktivum bude v tomto pripad€ povazovan statni dluhopis vydany 11. 1.
2017 Ministerstvem financi CR (cnb.cz, 2018). Vynosnost dluhopisu je 0,75% p. a. Po-
kud toto aktivum ptedstavuje bezrizikovou investici, potom musi byt rozptyl jeho vy-

nosnosti roven nule a kovariance vynosnosti s ostatnimi aktivy bude také nulova.

Pro nalezeni tangencialniho portfolia jsem opét vyuzila nastroje Resitel. Tangencialni
portfolio M je tvofeno vyhradné v§emi rizikovymi aktivy, pfi¢emz je toto portfolio hle-
dano tak, aby se dosdhlo maximalniho sklonu pfimky CML. Optimaliza¢ni tloha

V tomto pfipad¢ vypadala nasledovné:

M S max (29)
oM

za podminek

xpt+Xxe=1,x,20,prok=12,..n,x =0

kde ry je ocekdvana stiedni hodnota portfolia M, 77 bezrizikova sazba, oy je smérodat-
na odchylka portfolia M, x; je vaha bezrizikového aktiva v portfoliu, x; je véha riziko-
vych aktiv v portfoliu.
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Postoptimaliza¢ni analyza byla provedena dle vzorct (27) a (28).

5.5 Optimalizace prostrednictvim modelu CAMP

Pii sestavovani optimalniho portfolia pomoci modelu CAMP jsem postupovala dle
Camského (2007, s. 74-77). Vstupnimi proménnymi byly vynosnosti jednotlivych cen-
nych papirli 7; @ vynosnost bezrizikového cenného papiru 7y, koeficienty g; jednotlivych
cennych papirt, rozptyl vynosnosti trzniho portfolia (v tomto pfipadé indexd PX a RM)

0% arozptyl ndhodnych chyb o2.

Rozptyl ndhodnych chyb predstavuje jedinecné riziko cenného papiru a jeho vypocet lze
odvodit ze vzorce (18):

2 _ 2 p2.2
Og = 0; i O

Postup pro vypocet vah je podle Camského nasledujici:

1. Vypocet nadmérné vynosnosti cennych papirdt v poméru ke koeficientu B
S vyuzitim vzorce:

Ti—Tf

Bi (30)

kde 7; je ocekdvany vynos z i-t¢ho cenného papiru, 75 je vynos bezrizikového aktiva, f;
je koeficient beta i-tého cenného papiru.

2. Serazeni cennych papirti podle vyse uvedeného poméru sestupné

3. Nasleduje maximalizace vztahu ocekavané vynosnosti portfolia a smérodatné
odchylky portfolia. Dal§imi pravami tohoto vztahu, které zde nebudu pro jejich
zdlouhavost uvadét celé, dojdeme k nasledujicimu vyrazu pro vypocet hodnot

C;:

Ti—T
i 2?:1;—2f ‘Bi
G = = 52 31)
l+aj; pXihe o
€l

kde o rozptyl portfolia M, 7; je oéekavany vynos z i-tého cenného papiru, Tr je vynos
bezrizikového aktiva, f3; je koeficient beta i-tého cenného papiru, o2 je rozptyl nahod-

nych chyb.
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4. V ptipad¢ zakazaného sell short nasleduje vybér takovych Cy,, pro ktera plati:

fi_rf

Bi

C, < (32)

U povoleného sell short tento krok vynechame.

5. Posledni cenny papir, ktery spliiuje vyse uvedenou podminku zapsanou vztahem
(32) u zakazeného sell short nebo cenny papir s nejmensim pomérem dle (30) pfti
povoleném sell short, oznac¢ime jako C*. Tento cenny papir se stavd omezenim
portfolia.

6. Abychom mohli vypocitat jednotlivé podily cennych papirit v portfoliu, je tfeba
jesté pred tim vypocitat Z; pro kazdy cenny papir podle vzorce:

— ﬁ . Ti—TF _*
z, =4 (—ﬁi c*) (33)

7. Koneéné urceni podili cennych papird v portfoliu provedeme dle vztahu:

Z;

X, =
i k
Zi=1 Z;

(34)

Po stanoveni vah jednotlivych cennych papir v portfoliu je mozné dopocitat vynosnost

a riziko celého portfolia. Tyto vypocty provedeme podle vzorcu (5) a (7).
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6 Vysledky

6.1 Vybér cennych papira do portfolia

Pii vybéru akcii jsem vychazela predevSim z nabidky BCPP Prime Market, nebot” je
zvolila 7 cennych papirt, které byly nejlikvidnéjsi, tvofily nejvétsi podil na PX indexu
a zaroven byly obchodovany po celou dobu pozorovani. Pro optimalizaci portfolia byly
vybrany nasledujici tituly: CETV, CEZ, ERSTE GROUP BANK AG (ERSTE), FOR-
TUNA (FORT), KOMERCNI BANKA (KB), UNIPETROL (UNIP), VIG.

6.2 Vypocet vstupnich parametri

Spoleénymi vstupnimi parametry pouzitych modelti optimalizace byl odhad stiednich
o¢ekavanych vynosnosti jednotlivych cennych papirt zafazenych do portfolia a odhad
jejich smérodatné odchylky. Jak jiz bylo uvedeno v metodické ¢asti prace, odhad stied-
nich hodnot jednotlivych cennych papirit byl vypocitan jako primér dennich vynosnosti

jednotlivych aktiv podle vzorce (3):
_ 1 .
= Ye=1Tit

Rozptyl jsem v tomto piipadé vypoéitala pomoci funkce VAR. VYBER a smérodatnou
odchylku jsem pak spoéitala pomoci funkce SMODCH.VYBER. Vysledné hodnoty
jsou uvedeny v tabulce 1. Hodnoty vyjadfujici riziko jsou zde uvedeny pouze pro srov-
nani a posouzeni, pro dal§i vypocty jsem pocitala s hodnotami z kovarian¢éni matice,

kterou uvadim nize.

Tabulka 1: Ocekavana stfedni hodnota, rozptyl a smérodatna odchylka vybranych aktiv

BCPP CETV Cez ERSTE KB VIG FORT UNIP

Ocekavana stfedni hodnota 0,010% 0,000% 0,000% -0,680% -0,061% 0,033% 0,056%
Rozptyl 0,00054 0,00026 0,00047 0,01030 0,00044 0,00031 0,00014
Smérodatna odchylka 0,02332 0,01611 0,02158 0,10148 0,02104 0,01771 0,01193
RM-S CETV Cez ERSTE KB VIG FORT UNIP

Ocekavana stfedni hodnota 0,009% -0,003% 0,000% -0,681% -0,063% 0,032% 0,060%
Rozptyl 0,00051 0,00032 0,00046 0,01031 0,00038 0,00034 0,00014
Smérodatna odchylka 0,02267 0,01775 0,02145 0,10152 0,01953 0,01831 0,01163

Z tabulky 1 je patrné, ze nejnizsi denni ocekavanou stiedni hodnotu vykazuji akcie spo-

le¢nosti KOMERCNI BANKA, kterd ma zarovei i nejvétsi smérodatnou odchylku.
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Naopak nejlépe na tom jsou akcie UNIPETROLU, které maji nejvétsi denni vynosnost
a zarovei nejmensi riziko. Niz§i smérodatnou odchylku ma také CEZ, naproti tomu ma

ale tém¢t nulovy vynos.

6.3 Hledani optimalniho portfolia

Déle bude provadéna optimalizace portfolia pomoci tiech vybranych modeli (Mar-

kowitziv model, Tobiniv model, model CAMP).

6.3.1 Markowitziv model

Jak jiz bylo vySe popsano, Markowitziiv model je mean-variance model, kde je mozné

investovat pouze do rizikovych aktiv a neni dovolen kratky prode;j.

Vypocet stiedni hodnoty portfolia rp jsem provedla s pomoci funkce SOUCIN. SKA-
LARNI, jak je uvedeno v metodice.

S cilem zahrnout do vybéru portfolia kovariance mezi vynosy jednotlivych cennych
papird, coz vice odpovida realné situaci, se pro vypocet odhadu rozptylu portfolia pou-

zije vzorec (24) uvedeny v metodické ¢asti prace:

2 —

n n
0p = Ni=1 )= XiX; 0y

Kovarian¢ni matici jsem vytvoiila pomoci funkce COVAR.

Tabulka 2: Kovarianéni matice vybranych aktiv obchodovanych na BCPP

CETV Cez ERSTE KB VIG FORT UNIP
CETV 0,000542 | 0,000092 | 0,000194 | 0,000133 | 0,000151 | -0,000035 | 0,000028
ez 0,000092 | 0,000258 | 0,000106 | 0,000016 | 0,000074 | 0,000015 | 0,000003
ERSTE 0,000194 | 0,000106 | 0,000464 | 0,000083 | 0,000218 | -0,000042 | -0,000007
KB 0,000133 | 0,000016 | 0,000083 | 0,010257 | 0,000088 | 0,000074 | 0,000091
VIG 0,000151 | 0,000074 | 0,000218 | 0,000088 | 0,000441 | 0,000003 | 0,000000
FORT -0,000035 | 0,000015 | -0,000042 | 0,000074 | 0,000003 | 0,000312 | 0,000005
UNIP 0,000028 | 0,000003 | -0,000007 | 0,000091 | 0,000000 | 0,000005 | 0,000142

Tabulka 3: Kovarian¢ni matice vybranych aktiv obchodovanych na RM-S

CETV &z ERSTE KB VIG FORT UNIP
CETV 0,000512 | 0,000114 | 0,000193 | 0,000054 | 0,000132 | 0,000030 | 0,000012
ez 0,000114 | 0,000314 | 0,000115 | -0,000018 | 0,000090 | 0,000016 | 0,000012
ERSTE 0,000193 | 0,000115 | 0,000458 | 0,000084 | 0,000194 | 0,000005 | 0,000036
KB 0,000054 | -0,000018 | 0,000084 | 0,010265 | 0,000066 | 0,000086 | 0,000163
VIG 0,000132 | 0,000090 | 0,000194 | 0,000066 | 0,000380 | 0,000059 | 0,000010
FORT 0,000030 | 0,000016 | 0,000005 | 0,000086 | 0,000059 | 0,000334 | 0,000003
UNIP 0,000012 | 0,000012 | 0,000036 | 0,000163 | 0,000010 | 0,000003 | 0,000135
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V pfipad€, ze uvazujeme investora averzniho k riziku, ucelova funkce pro optimalizaci

portfolia v nastroji Resitel byla definovana podle vzorce (26) takto:
Max (1 —0,8)r» — 0,80p
zaroven byly definovany nasledujici podminky:

ixi=1x 20i=12..n

kde 7p je o¢ekavana stiedni hodnota portfolia, op je smérodatna odchylka portfolia, x;

je vaha i-tého cenného papiru v portfoliu, n je pocet cennych papirt v portfoliu.

Pomoci nastroje Resitel bylo navrzeno nékolik variant navrhu vah jednotlivych cennych
papira v portfoliu, do vysledkd bylo zahrnuto feSeni s nejvyssi hodnotou tcelové funk-
ce.

Tabulka 4: Vysledné feSeni optimalizace portfolia z vybranych aktiv obchodovanych na
burze BCPP - Markowitziiv model

X ceTV 0,034
X ez 0,167
X ERSTE 0,084
X k8 0

X vig 0,060
X FORT 0,207
X unip 0,448
stfedni hodnota portfolia 0,029%
smérodatnd odchylka 0,0080

Nejprve se podivame na optimalizované portfolio cennych papirtt obchodovanych na
BCPP. Podle o¢ekavani do portfolia nebyly zafazeny akcie KOMERCNI BANKY
a pomérné malé zastoupeni budou mit akcie CETV, ERSTE GROUP BANK a VIG.
Naproti tomu také podle ocekdvani model doporucuje témet 45% zastoupeni akcii

UNIPETROL.
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Tabulka 5: Vysledné feseni optimalizace portfolia z vybranych aktiv obchodovanych na
RM-S - Markowitziv model

X CETV 0,056
X ¢ez 0,149
X ERSTE 0,021
X kg 0

X vig 0,077
X FORT 0,187
X UNIP 0,509
stfedni hodnota portfolia 0,032%
smérodatnd odchylka 0,0085

V piipadé obchodovani na RM-S nam vychazi podobné hodnoty jako u obchodovani na
BCPP. Nejvétsi zastoupeni je doporucovano u akcii UNIP, pies 50%. Opét i zde se ne-
doporucuje investovat do akcii spolecnosti KB. V porovnani s pfedchozim portfoliem

zde ziskavame nepatrné vétsi ocekavany vynos, ale za cenu vétsiho rizika.

V ramci postoptimalizacni analyzy jsme ziskali informaci, sjakou pravdépodobnosti
dosahnu u zvoleného portfolia kladného vynosu. Z vysledku v tabulce 6 je vidét, Ze
pravdépodobnost nezdporného vynosu je v obou piipadech ptiblizné 51%. Minimalni

zaruceny vynos s 80% pravdépodobnosti je zdporny.

Tabulka 6: Postoptimaliza¢ni analyza portfolia

BCPP RM-S
pravdépodobnost kladného vynosu 51% 51%
min. vynos s pravdépodobnosti 80% -0,006486 -0,006844

6.3.2 Tobinuv model

V piipadé Tobinova modelu je do vybéru cennych papirt zatazeno bezrizikové akti-
vum. V tomto piipadé zatazuji statni dluhopis s vynosnosti 0,75 p. a. Protoze v modelu

pocitam s dennimi vynosy, upravila jsem bezrizikovou sazbu na denni.

Se zatazenim statniho dluhopisu do naseho portfolia je nutné upravit vstupni parametry
modelu. Vzhledem k tomu, Ze dluhopis pfedstavuje bezrizikovou sazbu, uvazujeme, ze
jsou jeho rozptyl a smérodatna odchylka nulové. Zaroven je tieba doplnit kovariancni

matici o korelace s ostatnimi rizikovymi aktivy, ty jsou samoziejmé také nulové.
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Tangencialni portfolio M jsem hledala opét pomoci Resitele s vyuzitim téelové funkce
uvedené v metodické ¢asti prace podle vzorce (29), maximalizovala jsem tak sklon
pfimky CML za podminek:

xf+2xk = 1,xk ZO,prOk = 1,2,...Tl,Xf =0

kde x; je vaha bezrizikového aktiva v portfoliu, x; je vaha rizikovych aktiv v portfoliu,
n je pocet cennych papirt v portfoliu.

Tabulka 7: Vahy cennych papird v trznim portfoliu M - BCPP

X cETV 0

X Cez 0

X ERSTE 0,02
X kg 0

X viG 0

X FORT 0,19
X unIp 0,79
X Rrf 0
stfedni hodnota portfolia 0,051%
smérodatnd odchylka 0,0101

Tabulka 7 ukazuje doporucené zastoupeni cennych papirtt obchodovanych na BCPP
v efektivnim trznim portfoliu M. Navrhované portfolio se sklada pouze ze tti aktiv, pfi-
cemz 79% prostiedkli je doporuceno investovat do akcii UNIPETROLU, 19% do akcii
FORTUNY a velmi malou ¢ast 2% je doporuceno investovat do akcii ERSTE GROUP
BANK.
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Tabulka 8: Vahy cennych papirQ v trznim portfoliu M - RM-S

X ceTV 0

X Cez 0

X ERSTE 0

X kg 0

X viG 0

X FORT 0,17
X unip 0,83
X Rrf 0
stfedni hodnota portfolia 0,056%
smérodatnd odchylka 0,0102

V piipadé RM-S vychazi navrhované vahy velmi podobné, | zde model navrhuje zaia-

zeni prevazné akcii UNIPETROLU a dale mensi mnozstvi akcii FORTUNY. Ostatni

akcie model do portfolia nezatazuje.

V ramci postoptimalizacni analyzy, jejiz vysledky jsou uvedeny v tabulce 9, ziskavame

informaci, Ze kladného zisku dosdhneme pouze s pravdépodobnosti okolo 52%, coz

plati pro oba dva trhy. Pokud bychom chtéli zndt zaruceny zisk s pravdépodobnosti

80%, dostavame se do zapornych hodnot opét U obou dvou trhi.

Tabulka 9: Postoptimaliza¢ni analyza portfolia M

BCPP RM-S
pravdépodobnost kladného vynosu 52% 52%
min. vynos s pravdépodobnosti 80% -0,007977 -0,008014

ProtoZe zacatek ptimky CML se nachdzi v bod¢€ Ry, je nyni mozné zkonstruovat jeji

prvni Cast, kterd charakterizuje efektivni mnozinu Tobinova modelu s povolenym za-

pujcovanim.
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Obrazek 12: Pfimka CML s povolenym zaptjcovanim - BCPP
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Obrazek 13: Ptimka CML s povolenym zaptj¢ovanim - RM-S
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6.3.3 Model CAMP

Vypocet smérodatné odchylky jednotlivych cennych papird pfedstavuje celkové riziko
finan¢nich aktiv, to vSak l1ze jesté dale de€lit na riziko systematické a nesystematické. Pro
zjisténi systematického rizika slouzi koeficient B, k jehoz vypoctu byl vyuzit vzorec

(17).

Tabulka 10: Hodnoty B vybranych spolecnosti

BCPP RM-S
Spolecnost B Spolecnost B
CETV 1,0064 | CETV 0,0092
CEZ 0,9691 |CEZ 0,0089
ERSTE 1,6243 | ERSTE 0,0268
KB 0,7872 KB 0,1222
VIG 1,1938 | VIG 0,0075
FORT 0,0102 |FORT 0,0019
UNIP 0,0117 [UNIP 0,1003

V piipadé burzy BCPP je patrné, ze akcie spole¢nosti CETV, ERSTE GROUP BANK
a VIG vykazuji hodnoty B vyssi nez jedna, to svéd¢i 0 tom, Ze jejich vynos klesa nebo
roste vice nez vynos indexu PX a jsou proto riskantn&jsi. Naopak hodnoty mezi 0 a 1,
které vykazuji akcie spoleénosti CEZ, ~KOMERCNI BANKA, FORTUNA
a UNIPETROL, tikaji, ze vynos téchto aktiv klesd nebo roste méné nez vynos indexu

PX. Pokud jde 0 RM-S, zde vSechny vybrané tituly dosahuji hodnot mensich nez 1.

Pro stanoveni vah cennych papirii v portfoliu je tfeba vypocitat vstupni promeénné: vy-
nosnosti jednotlivych cennych papiri 7; a vynosnost bezrizikového cenného papiru 7,
koeficienty pB; jednotlivych cennych papirt, rozptyl vynosnosti trzniho portfolia
(vtomto piipadé indextt PX a RM) o7 arozptyl nahodnych chyb 2. Viechny tyto
vstupni parametry byly vypocitany v predchozich kapitolach, zbyva vypocitat rozptyl
nahodnych chyb apravou vzorce (18):

2 _ 2 _p2. .2
o5 = of =B oy

Nasledujici vypocet vah cennych papirt v portfoliu je uveden v metodické ¢asti prace.
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Tabulka 11: Vysledné feseni optimalizace portfolia z vybranych aktiv obchodovanych

na BCPP - model CAMP

sell short zakazan sell short povolen
X CETV 0,015 X CETV 0,114
X ¢z 0 X ¢z -0,487
X ERSTE 0 X ERSTE -0,609
X kB 0 X kB -0,806
X VIG 0 X VIG -2,880
X FORT 0,199 X rort 1,146
X UNIP 0,786  |X ynip 4,522
stfedni hodnota portfolia 0,051% [stfedni hodnota portfolia 1,018%
smérodatna odchylka 0,0101 |smérodatna odchylka 0,1207

V piipadé, Ze je sell short zakazan, také posledni model optimalizuje portfolio tim, Ze

doporucuje investovat vétsSinu prostiedkt do akcii spolecnosti UNIPETROL, ato vice

jak 70%. Necelych 20% je doporucovano investovat do akcii spole¢nosti FORTUNA

ajen 1,5 % do akcii spolecnosti CETV. S povolenym sell short uz je situace naprosto

jina, v tomto piipadé model doporuduje ,.kratky prodej“ u akcii spole¢nosti CEZ, ERS-

TE GROUP BANK, KB a VIG. Pokud jde o stiedni hodnotu portfolia, s povolenym

kratkym prodejem se znac¢né zvysila, zvysilo se také riziko.

Tabulka 12: Vysledné feseni optimalizace portfolia z vybranych aktiv obchodovanych

RM-S - model CAMP

sell short zakazan sell short povolen
X ceTv 0,019 X cery 0,034
X ¢gz 0 X ¢ez -0,075
X ERSTE 0 X ERSTE -0,018
X kB 0 X kB -0,220
X viG 0 X viG -0,492
X FORT 0,179 X FORT 0,307
X UNIP 0,803 X ynip 1,465
stfedni hodnota portfolia 0,054% |stfedni hodnota portfolia 0,280%
smérodatnd odchylka 0,0099 |smérodatna odchylka 0,0280

V ptipadé optimalizace druhého portfolia se zakdzanym kratkym prodejem model

CAMP navrhuje také investici do tfech aktiv. Nejvétsi podil, pres 80% do akcii spolec-
nosti UNIPETROL, pies 17% do akcii spole¢nosti FORTUNA a okolo 1,9 % do akecii
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spoleénosti CETV. Kratky prodej model doporuduje u spoleénosti CEZ, ERSTE
GROUP BANK, KB a VIG.

Tabulka 13: Postoptimaliza¢ni analyza - model CAMP

sell short zakazan sell short povolen

BCPP RM-S BCPP RM-S
pravd. kladného vynosu 52% 52% 53% 54%
min. vynos s pravdép. 80% -0,00798 | -0,00783 | -0,0914 | -0,02074

Jak je uvedeno v tabulce 13, v piipad¢ zakazaného kratkého prodeje je pravdépodobnost
kladného vynosu u obou portfolii 52%, pokud budeme chtit jisty vynos s 80% pravde-
podobnosti, dostaneme se v obou ptipadech do zdporného vynosu. V ptipade povolené-

ho kratkého prodeje je jisty vynos s 80% pravdépodobnosti dokonce jesté niZsi.

6.3.4 Srovnani vysledkti navrZenych portfolii se skute¢nymi hodnotami

v nasledujicim obdobi

Navrhovana portfolia prostiednictvim zvolenych metod byla sestavovana na zakladé
historickych dat nasbiranych za rok 2016. Ro¢ni vynosnosti jednotlivych cennych papi-
ra za rok 2016 jsem ziskala na zaklad€ postupu popsaného v metodické Casti prace
podle vzorce (21). Stejnym zpisobem jsem vypocitala ro¢ni vynosnosti uvedenych titu-
14 za rok 2017. V poslednim kroku jsem porovnala predikované vynosy optimalizova-

nych portfolii se skutecnym vyvojem v roce 2017.

Tabulka 14: Ro¢ni vynosnosti vybranych cennych papird na BCPP a RM-S v letech
2016 a 2017

BCPP RM-S

2016 2017 2016 2017
CETV 2,62% 52,55% 2,17% 52,95%
CEz -0,02% 15,73% -0,72% 15,92%
ERSTE -0,07% 21,07% 0,12% 21,47%

KB -81,86% 3,15% -81,89% 3,08%
VIG -14,12% 15,06% -14,60% 15,08%
FORT 8,61% 105,14% 8,40% 106,21%
UNIP 15,24% 105,41% 16,33% 102,92%

Tabulka 14 ukazuje, Ze se vyvoj kurzi cennych papirti za ob¢ sledovana obdobi znacné
zménil. V roce 2016 se celkové akciim na BCPP i RM-S piili§ nedafilo. Poklesly pie-
devsim akcie spole¢nosti CEZ, VIG a KB, coz ovlivnilo oba indexy PX a RM. Nejvice
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se v roce 2016 datilo akciim spolec¢nosti UNIPETROL. Rok 2017 byl pro akcie obcho-
dované na BCPP a RM-S velmi ptiznivy. Nejlépe se dafilo akciim spole¢nosti UNIPE-
TROL a FORTUNA, jejichz hodnota za rok 2017 stoupla na vice jak dvojnasobek,
nejméné posilila KOMERCNI BANKA.

Zaméfme se na optimalizovana portfolia navrZzena v pfedchozich kapitolach srocni
ocekavanou vynosnosti 7, a ozna¢me si jejich skute¢nou ro¢ni vynosnost ;. Vysledky

jsou shrnuty a porovnany Vv nasledujicich tabulkach.

Tabulka 15: Porovnani o¢ekavané vynosnosti portfolii se skute¢nou vynosnosti portfolia
na BCPP

BCPP ociekavana s!(utecna rozdil r, -r,
vynosnost vynosnost

Markowitztiv model 7,8% 76,1% 68,2%
TobinGv model 13,7% 104,1% 90,4%
model CAMP sell short

L. 13,7% 104,5% 90,8%
zakazan
model CAMP sell short
povolen 185,8% 536,8% 351,0%

Pozitivni vyvoj na trhu cennych papiri v CR v roce 2017 se promitl i do modelovych
portfolii sestavovanych na BCPP. Tato portfolia ve vSech tiech ptipadech vykazala vys-
$1 vynosnost, nez jaka byla o¢ekavana. Nejmensi rozdil oproti ocekdvané vynosnosti
prinesl Markowitziiv model, toto portfolio celkoveé pfinasi nejmensi ocekavany vynos,
ale také nejmensi riziko. Zatimco Markowitziiv model, Tobinliv model a model CAMP
se zakdzanym sell short vychazi podobné&, pokud povolime sell short, ziskame nesrovna-
teln€ vEtsi vynosnost. Je to ddno predevsim tim, ze s povolenym kratkym prodejem lze
investovat mnohem vétsi ¢astku do akcii UNIPETROLU, které si vedly dobie v obou
sledovanych obdobich, obzvlasté pak v roce 2017.
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Tabulka 16: Porovnani o¢ekavané vynosnosti portfolii se skutecnou vynosnosti portfolia

na RM-S

ocekavana skutecna .
RM-S i i rozdil r, -r,
vynoshost vynosnhost
Markowitztiv model 8,8% 79,2% 70,5%
TobinGv model 15,0% 103,5% 88,4%
model CAMP sell short
L. 14,6% 102,6% 87,9%
zakazan
del CAMP sell short
rmoae Sell shor 51,8% 175,5% 123,7%

povolen

Situace na RM-S vychazi obdobné, opét se ukazuje, ze skutecné vynosnosti modelo-

vych portfolii jsou vyrazné vyssi nez ocekavané. Nejmensi rozdil v o€ekavané a skutec-

né vynosnosti pfinasi portfolio optimalizované metodou Markowitzova modelu.

Pro posouzeni vysledkii navrzenych portfolii budu uvazovat, investora, ktery 1. 1. 2017

do t&chto portfolii investuje 1 milion K&*. V tabulkach 17 a 18 jsou porovnany vysledky

zhodnoceni investice na zaklad¢ ocekavané vynosnosti portfolii navrzenych v minulé

kapitole pomoci Markowitzova modelu, Tobinova modelu a modelu CAMP s realnym

zhodnocenim investice v roce 2017. Vypocty jsou uvedeny v piilozeném excelovém

souboru.

Tabulka 17: Porovnani vypocitaného odhadu zhodnoceni s realnym zhodnocenim inves-

tice na BCPP (v K¢)
BCPP pocatecni vypocitany redlné
investice odhad zhodnoceni
Markowitzav model 1000000 1078391 1760834
Tobintiv model 1000000 1137303 2040859
model CAMP sell short 1000000 1137221 2045417
zakazan
del CAMP sell short
mode sell shor 1000000 2858009 6367621

povolen

! Na BCPP se obchoduije v tzv. lotech. Velikost lot( je v Fadu miliond, v redlné situaci by tedy investor na

BCPP investoval vétsi ¢astku.
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V ptipad¢ aktiv obchodovanych na burze BCPP, nejvyssi zhodnoceni piineslo rozlozeni

vah jednotlivych cennych papirt v portfoliu podle modelu CAMP povolenym kratkym

prodejem, nejnizsi zhodnoceni pfinesl Markowitziv model.

Tabulka 18: Porovnani vypocitaného odhadu zhodnoceni s realnym zhodnocenim inves-

tice na RM-S (v K¢)

RM-S pocatecni vypocitany redlné
investice odhad zhodnoceni

Markowitzav model 1000000 1087683 1792190
TobinGv model 1000000 1150175 2034663
model CAMP sell short 1000000 1146489 2025860
zakazan

model CAMP sell short 1000000 1518459 2755133
povolen

U aktiv obchodovanych na RM-S se opét potvrzuje, zZe povolenim kratkého prodeje

dosahneme nejvétsiho zhodnoceni, nejméné zhodnotil poc¢atecni investici Markowitzav

model.
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6.4 Diskuse

V ramci diskuse bych rada shrnula vysledky optimalizace portfolii dle vybranych mode-
It a zhodnotila jejich klady a zapory.

Dle Markowitzova modelu byla navrzena portfolia ¢itajici Sest ze sedmi cennych papi-
r, ze kterych bylo mozné vybirat. Ze vSech modelti navrhl portfolia s nejmensim oce-
kavanym vynosem a zaroven s nejmensim ocekavanym rizikem. Mira averze investora
k riziku zde byla vyjadiena indexem opatrnosti v ucelové funkci. Problematickym je
predpoklad, ze chovani investora je racionalni, coz byva modelu vytykano. Z praxe je
jasné, Ze investoii mohou byt vedeni i jinym motivem nez je maximalizace uzitku a
Casto se chovaji iracionaln€. Nicméné¢ tento problém se tyka vSech uvedenych modelt a
kritika zaloZena na uvahach o iraciondlnim chovani investorii automaticky nepopira

pouzitelnost modeld.

Asi nejvice se Markowitzove teorii vyc€ita, ze uvazuje normalni rozdéleni. V piipadé
normalniho rozdéleni vynost je pravdépodobnost vyskytu situaci s extrémnimi vynosy
nebo ztratami (tzv. tlusté konce) témér nulova. Ve skutecnosti se vsak takové situace
vyskytovat mohou. Padnym protiargumentem v diskusi o rozdéleni nahodnych veli¢in
vstupnich parametra je skutecnost, Ze hlavni jadro Markowitzova modelu spociva pie-
devsim v procesu optimalizace a sim Markowitz pouze doporucuje a popisuje moznosti

m¢éfeni vynosu a rizika.

Dalsim problémem Markowitzova modelu je pracnost vypoc¢tl vstupnich tdaja (kovari-
ance mezi aktivy). V piipadé mé prace se tento problém neprojevil, nebot’ jsem vybirala
pouze ze sedmi titulii. V praxi, kde mohou byt posuzovany stovky cennych papirt, se

jedna o znacny problém.

Pro mozné porovnavani jsem vysledky modelu CAMP uvadé¢la ve dvou variantach. Va-
rianta se zakazanym kratkym prodejem vychézela podle ocekévani velmi podobné jako
vystupy Tobinova modelu. Model CAMP se zakazanym kratkym prodejem do portfolia
zatazuje akcie UNIPETROLU A FORTUNY k tomu navic nepatrné mnozstvi akcii
CETV. Povolenim kratkého prodeje doslo predevsim u burzy BCPP k vyznamnému

zvyseni vynosnosti sestavovaného portfolia.

Jednoduchost modelu CAMP s sebou pfinasi fadu vyhod, ale také fadu nevyhod, ty jsou

spojeny predevsim s nékterymi zdkladnimi pifedpoklady modelu, jako napi. dokonalost
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trhu, abstrahovani od dani, stejna ocekavani investort a stejna averze k riziku. V praxi

jsou tyto predpoklady nerealné, a tudiz mohou vice ¢i mén¢ zkreslovat vysledky.

Dalsim problematickym predpokladem modelu CAMP je zatazeni bezrizikového aktiva.
Pro investory je moZnost pujcit si za bezrizikovou sazbu nerealna, v praxi se za tato
aktiva povazuji statni dluhopisy, ale u nich neni zaruc¢ena bezrizikovost. Asi nejzna-
m¢&j$im kritikem modelu CAMP je Richard Roll, ktery ve svém ¢lanku (Roll, 1977)
kritizoval vyuziti trznich indexti. Trzni portfolio by mélo byt sestaveno ze vSech do-
stupnych aktiv, pokud misto trzniho portfolia pouZijeme trzni index, koeficient beta je
pocitan vici tomuto indexu, pritom rtizné indexy maji rizné vynosové miry. Proto trzni

index nemtiZze ide4ln¢ nahradit trzni portfolio.

Model Tobin zatadil do portfolia tfi cenné papiry v ptipadé obchodovani na BCPP a
pouze dva u RM-S. Oc¢ekavany vynos portfolii je vétsi ve srovnani s Markowitzovym
modelem, rovnéz i riziko. Nevyhodou Tobinova modelu je opét pouziti bezrizikového
aktiva, coz souvisi s otazkou, které aktivum povazovat jako bezrizikové. Také
Vv Tobinov€ modelu se vyuziva trzniho portfolia sloZzené¢ho ze vSech cennych papirli na
trhu. V tomto ptipad¢é bylo uvazovano tangencialni portfolio a opét se nabizi otazka,

zda-li toto portfolio dostatecné nahrazuje portfolio trzni.

Zakladni charakteristiky modelii jsem vypocitala na zdklad¢ casové fady 1 roku. Na
velkém rozdilu vynosnosti z let 2016 a 2017 je patrné, ze tato Casova fada je nedostacu-
jici a pro vyuziti modeld v praxi je nutné vychazet z dat z mnohem delSiho ¢asového

vymezeni.
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7 Zavér
Cilem prace bylo prostiednictvim vybranych modeli optimalizovat portfolio a nasledné

vyhodnotit pfinosy a negativa té¢chto modelt.

V prvni ¢asti této prace jsem shrnula zdkladni problematiku teorie optimalizace portfo-
lia a stru¢né nastinila ptehled piistupti riznych odbornikd k tomuto tématu. Vyznam
Markowtizovy teorie, kterd tvoii zdklad moderni teorie portfolia, spoc¢iva predevsim
v tom, ze Markowitz jako prvni pfinesl koncepci kvantifikace ocekdvanych vynosi a
rizika. Ackoli zptisoby odhadl téchto parametri jsou problematické, 1ze na jejich zakla-

dé¢ stanovit vahy cennych papir v portfoliu, tak aby pii dané mitre zisku bylo riziko co

Cvwr

Prakticka ¢ast diplomové prace byla urCena k ovéfeni nastudovanych dat a otestovani
vybranych modeli. Pro dosazeni cile jsem vzdy optimalizovala dv¢ portfolia, jedno
z cennych papiri obchodovanych na BCPP a druhé z cennych papirti obchodovanych na
RM-S. Vzhledem k tomu, Ze jsou ob& obchodni platformy urceny spise pro odlisné ci-
lové skupiny, nebylo zamérem srovnavat vysledky obou navrzenych portfolii, ale spise

potvrdit nebo vyvratit jednotlivé vystupy modela.

Pokud jde o vysledky, vSeobecné by se dalo fici, ze vSechna navrzena portfolia dle tfech
pouzitych modelil podle o¢ekavani investovala nejvétsi podil do akcii spolecnosti UNI-
PETROL. O néco méné potom bodovaly akcie spolecnosti FORTUNA. Naopak ani
Vv jednom portfoliu nefigurovaly akcie spoleénosti KOMERCNI BANKA, ktera v roce

2016 prosla dividendovou revizi a kurzy jejich akcii se vyrazné propadly.

Vystupy modelt byly nakonec konfrontovany s realnymi daty z nasledujiciho obdobi.
Mohla jsem tak porovnat o¢ekavané vysledky dle modeld se simulaci skutecné investice

dle navrzenych portfolii.

Z vysledkl nelze jednoznacné urcit, ktery model je lepsi nez ostatni, nicmén¢ vysledné
hodnoty vychazely velmi podobné u vSech tfech modelt Vv ptipadé zakdzaného kratkého
prodeje. Zavéry této prace nevylucuji vhodnost pouziti ani u jednoho z modelt. Mar-
kowitziv model je normativni, doporucuje investorim, jak kombinovat cenné papiry,
aby portfolio leZelo na efektivni mnozin€. Pro naro¢nost vstupnich udaji byva v praxi
pouzivan spiSe pro rozhodovani o skladbé portfolia na urovni tfid aktiv. O vyuziti mo-
delu CAMP ¢i Tobinova modelu v praxi se stale vedou spory. Problém je predevs§im

Vv zafazeni a vhodném pouziti bezrizikového aktiva a nahrazovani trzniho portfolia trz-
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nim indexem ¢i tangencialnim portfoliem. Existuje jiz fada alternativnich obmén téchto
modell. V kazdém ptipad¢ plati, ze s vyuzitim nékterého z vySe popsanych modeli je
tteba brat v tvahu celou fadu dalSich aspekti jako napt. vyvoj ekonomické situace ze-
mé, pfihlédnuti k finan¢ni krizi, atd. Vhodné je zohlednit dividendové vynosy, které
mohou ovlivnit vystupy modelll. Nabizi se také vyuziti dalSich variant optimalizace
portfolia ¢i dalSich analyz akciovych tituli (fundamentdlni analyza, technicka analyza,

psychologickd analyza, analyza Casovych fad).
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8 Summary

The thesis deals with modern portfolio theory. The theoretical part of the thesis descri-
bes basic concept of portfolio optimization essetnial for orientation in this issue. Then
the thesis presents the historical development of portfolio optimization with the aim to
summarize the milestones of the past century emphasizing the fundamental break-

through in the 1950s, which was the contribution of Harry Markowitz.

The next part of the thesis deals with particular models of portfolio omptimization, there
is introduced the basic theoretical background of the Markowitz model of optimal port-
folio selection and along with it, there are defined other selected alternatives of this mo-
del, which are the Tobin model and Capital asset pricing model. Finally, the last chapter
of the theoretical part is dedicated to a breaf description of two securities markets the
Prague Stock Exchange (PSE) and RM-SYSTEM, the Czech stock exchange a.s.

In the practical part, the models are applied to real data from two Czech securities mar-
kets, PSE and RM-S. An optimal portfolios composition is proposed by the Markowitz
model, the Tobin model and the CAMP model, and this optimization is based on the
daily returns of selected securities in 2016 and then the outputs of the individual models
are compared to the real data from 2017. Finally, benefits and drawbacks of the used

models are evaluated.

Keywords

Markowitz model, Tobin model, Capital asset pricing model, portfolio theory, portfolio

optimization, return, risk, securities.
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Razeni jednotlivych listd

denni vynosy, vynosnosti, stftedni o¢ekdvana hodnota, rozpty a

BCPP 2016 smérodatna odchylka cennych papirt obchodovanych na BCPP
denni vynosy, vynosnosti, stftedni o¢ekdvana hodnota, rozpty a
RM-S 2016 smérodatna odchylka cennych papirt obchodovanych na RM-S
denni vynosy, vynosnosti indexu PX za rok 2016 a kovarian¢ni
PX 2016 matice indexu s ostatnimi aktivy
denni vynosy, vynosnosti indexu RM za rok 2016 a kovarian¢ni
RM 2016 matice indexu s ostatnimi aktivy

Markowitz_BCPP

vysledky optimalizace cennych papir( obchodovanych na BCPP
prostfednictvim Markowitzova modelu

Markowitz_ RM-S

vysledky optimalizace cennych papir( obchodovanych na RM-S
prostfednictvim Markowitzova modelu

vysledky optimalizace cennych papir( obchodovanych na BCPP

Tobin_BCPP prostfednictvim Tobinova modelu

vysledky optimalizace cennych papir( obchodovanych na RM-S
Tobin_RM-S prostfednictvim Tobinova modelu

vysledky optimalizace cennych papir( obchodovanych na BCPP
CAMP_BCPP prostifednictvim modelu CAMP

vysledky optimalizace cennych papir( obchodovanych na RM-S
CAMP_RM-S prostrednictvim modelu CAMP
BCPP 2017 rocni vynosnosti cennych papirl obchodovanych na BCPP
RM-S 2017 rocni vynosnosti cennych papiri obchodovanych na RM-S
Srovnani Srovnani o¢ekdvanych vynosnosti s redlnymi v roce 2017




denni vynosy, vynosnosti, stfedni ocekavana hodnota, rozpty a smérodatna odchylka

BCPP 2016 cennych papirt obchodovanych na BCPP
CETV CEZ ERSTE KB VIG FORT UNIP
Ocekavana
stfedni | 0,0103% | -0,0001% | -0,0003% | -0,6802% | -0,0606% | 0,0329% | 0,0565%
hodnota
Rozptyl | 0,0544% | 0,0259% | 0,0466% | 1,0298% | 0,0443% | 0,0314% | 0,0142%
Smérodatnd| ) Jo150 | 16109% | 2,1583% | 10,1481% | 2,1042% | 1,7709% | 1,1927%
odchylka
Roc¢ni
otekavand |, oo -0,02% 0,07% | -81,86% | -14,12% 8,61% 15,24%
stredni
hodnota
CETV CEZ ERSTE KB VIG  FORT UNIP
CETV 0,0005 0,0001 0,0002 0,0001 0,0002 0,0000 0,0000
CEz 0,0001 0,0003 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000
ERSTE 0,0002 0,0001 0,0005 0,0001 0,0002 0,0000 0,0000
KB 0,0001 0,0000 0,0001 0,0103 0,0001 0,0001 0,0001
VIG 0,0002 0,0001 0,0002 0,0001 0,0004 0,0000 0,0000
FORT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0003 0,0000
UNIP 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001
Denni uzaviraci kurzy
CETV 74 ERSTE KB VIG FORT UNI
4.1.2016 64,9 430,1 758,7 4 880,00 670 79 1595
5.1, 64,2 424.6 768,4 4 948,00 669,5 80 1595
6.1. 63,5 418 764,9 4 953,00 670 79,25 161,6
7.1. 61,9 405,1 743,1 4 980,00 638 78 160
8.1. 64 4141 7255 5 086,00 653 78,1 159,1
11.1. 63,9 412,9 7228 5 075,00 634 79 161
12.1. 65,3 406 7274 5 100,00 638 77,4 160,95
13.1. 66 408,4 7282 4 985,00 639 78,9 160
14.1. 62 402 701 4 892,00 636,2 81,1 1575
15.1. 59,3 392,7 670,7 4 862,00 617 79,6 159,9
18.1. 58,7 382 665,1 4 750,00 610 77 158,45
19.1. 58,35 3845 675,9 4 748,00 621,3 77,25 158
20.1. 54,05 377 662,7 4 624,00 600 77 157
21.1. 56 375,9 675 4 645,00 590,5 76,7 157.6
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22.1.
25.1.
26.1.
27.1.
28.1.
29.1.

1.2.
2.2.
3.2.
4.2.
5.2.
8.2.
9.2.

10.2.
11.2.
12.2.
15.2.
16.2.
17.2.
18.2.
19.2.
22.2.
23.2.
24.2.
25.2.
26.2.
29.2.

1.3.
2.3.
3.3.
4.3.
7.3.
8.3.
9.3.

10.3.
11.3.
14.3.
15.3.
16.3.
17.3.
18.3.
21.3.
22.3.
23.3.

59,6
59,1
60
58,8
58,1
59
60,9
62,95
60,25
60,95
59,5
56,3
56,3
55,05
54,3
54
58
56,25
56
58,7
55,9
60,5
58,4
55,7
58,65
61,5
60
61,2
61,2
61
61,8
61,45
60,45
58,05
58,5
58,3
59,35
58,5
57,9
58,65
58,45
59,3
58,7
59,35

382,8
381,1
382,4
393,3
407,5
414
402,6
396
390
398,1
395
382,2
376,1
377
370
372
380
373,2
370
376
375
377
376
364,1
366
368
367
365
366,6
377
382,1
384,6
385,6
381,9
384,2
385,6
393
391,9
400,3
409,7
418
413
411,9
408

713
719,7
728
727
706,9
715,8
703,2
703
668
674,6
689
627
612
642,1
635
631,3
672,9
666,1
692
670
663,5
688,5
678,1
652,6
665,9
654,7
635,1
648,8
651
644,5
647,6
633
649
651
665
688
689,1
682
671,1
667
696,7
671
671
655,8

4 855,00
4 853,00
4 950,00
5 056,00
5 140,00
5 239,00
5 239,00
5 035,00
5 049,00
5 240,00
5 300,00
5 200,00
5 000,00
5 032,00
4 804,00
4 770,00
4 932,00
4 745,00
4 879,00
4 865,00
4 799,00
4 835,00
4 816,00
4 698,00
4 705,00
4 680,00
4 641,00
4 838,00
4 869,00
4 942,00
4 941,00
4 959,00
4 970,00
4 973,00
5 134,00
5163,00
5 235,00
5190,00
5195,00
5 300,00
5405,00
5455,00
5 296,00
5 230,00

615
589,6
592,4

595

603
609,1
609,7
600,7
594,3
587,9
600,4
577,3
559,9
568,1

561

560
579,5
564,1

571

587

576
591,4
585,3

558
562,3
574,9
580,6
591,2
610,2

607

615
616,4
614,7
603,8
602,7
617,4
617,5
614,5
607,7

508

508
510,5

506
506,2

77,85
78,05
76,65
78,35
84
84
85,9
84
85,05
86
87,9
97
103
98
94
91
94,9
98,8
99,9
99
99,5
98,2
98
97,9
97,3
96,9
95,1
96
96,1
96,15
97,1
99,5
99
99,8
99,25
88,65
85,75
85
85
84,6
86
84,05
85,2
84

158
160,5
161,9

165,55
159,9
157,95
157,8
157,95
157,75
155,55
154,25
157
157,95
156
156
155,75
154,5

158

160

165

165

165
168,8

168
165,6

165,95

166
165,9
166,9

166
163,1
168,9

171

170

171

171
170,4
170,7

173
177,3

174
178,5
179,6

177



24.3.
29.3.
30.3.
31.3.

1.4.
4.4.
5.4.
6.4.
7.4.
8.4.

11.4.
12.4.
13.4.
14.4.
15.4.
18.4.
19.4.
20.4.
21.4.
22.4.
25.4.
26.4.
27.4.
28.4.
29.4.

2.5.
3.5.
4.5.
5.5.
6.5.
9.5.

10.5.
11.5.
12.5.
13.5.
16.5.
17.5.
18.5.
19.5.
20.5.
23.5.
24.5.
25.5.
26.5.

59,25
61,3
62,5

60,75
59,8

61,75

61
63,85
64
64,2

63,75
63,6

63,25
64,9
64,4

64
65,4
66,5

67,05

66,95

67

67,35

64,55
65,4
63,7
63,5

66,25
65,5
64,7
59,1
58,3
57,9
58,5
57,9

57
58,8
57,1
56,5

56,05

57,95
56,5

57,15
56,4
56,5

408,1
414,9
419
419,3
414,7
413,3
408,9
401
397
401,9
399,6
400,9
399,9
406,8
422
421
426
431,2
439,2
439,8
447
460
459
450
461,4
455
437,9
442
448
440
427,2
436,7
430
434,9
440
446,9
440,4
439,9
437,4
433,4
432,4
428
430,9
432

650,8
657,1
666,5
669,3
661,2
663,5
658,3
666,6
658
663,8
658,4
653,8
673
684,5
693
691,7
698,7
687,5
686,5
701,5
680,9
678,5
676,9
677,5
676,9
676,1
667,8
649
647,2
630
638,3
636,7
630,3
635
629,2
637
614,5
623,6
620
622,8
626,8
637,2
660,4
665,4

5210,00
5211,00
5 268,00
5 250,00
5216,00
5 250,00
5170,00
5002,00
5074,00
5198,00
5 150,00
5019,00
5 050,00
4 799,00
4 890,00
4 983,00
5 095,00
5 100,00
5 032,00
4 915,00
4 831,00
4 791,00
4 849,00
4 811,00
4 859,00
4 840,00
4 779,00
4 735,00
4 624,00
4 576,00
4 600,00
4 600,00
4 600,00
942,9
940
947
945,4
946,4
965
963
968,9
971,1
990,5
976,1

502,1
496,3
503,7
503
505
510
506
507
510,4
5427
537
533
542,3
543
5429
543,4
549,7
548,5
553,7
556,1
552,8
553
550,1
546,9
538
530,1
523
519
527
517,5
515
510
502
501
506,1
514,8
506
511,4
512
519
518,4
520
539,2
536

85
85,7
85
85,1
85,8
86,4
87,7
86,4
86,3
87,8
89,2
91,8
94,4
91
89,7
88
88
88
88,2
91,5
90
90
90
90
87,9
88
88
88,4
88
86,2
84,5
83,95
84
83,3
85
84
85,3
84,5
84,95
83,8
85,65
85
85
86,15

178
178
178
180,75
177,5
179,85
177,05
182
180,25
183
184
182,9
184
183
183,75
184
183,95
183,9
181,95
184
184
183,5
184
187
191
186,7
188,9
188
188
188
177,15
178,8
178
175,1
177
178,7
175,1
176,85
174,5
174,5
172,6
175,85
176
1757



27.5.
30.5.
31.5.
1.6.
2.6.
3.6.
6.6.
7.6.
8.6.
9.6.
10.6.
13.6.
14.6.
15.6.
16.6.
17.6.
20.6.
21.6.
22.6.
23.6.
24.6.
27.6.
28.6.
29.6.
30.6.
1.7.
4.7.
7.7.
8.7.
11.7.
12.7.
13.7.
14.7.
15.7.
18.7.
19.7.
20.7.
21.7.
22.7.
25.7.
26.7.
27.7.
28.7.
29.7.

59,2
62,55
62,1
63,2
60,5
58,25
59,8
59,25
57,35
57,5
56,55
55,55
55
54,35
53,1
53,85
56
56,2
54,7
55
55
53,45
54
54,3
53,5
53,5
53
53
52,8
52,45
52,5
53,5
56,5
59,5
58
58,7
56,5
55,8
54,6
55,75
57,7
57
56,75
56,2

443
438,2
441,1
4442
4459
4465
460,1
460
435,9
434,2
420,7
402
394
410,2
407,5
420,4
432,8
423,3
423
425
4144
396,1
404
403
4144
430,9
429,5
423,7
4255
433,4
437
441,3
443
4483
4495
453
458
458
458,7
465
463,2
470
469
456,6

662,2
657,8
660,2
641,6
637,1
621
629,6
639,4
619,6
612,4
577,4
567,1
568,5
568
565
579,5
582,5
595
602
609,2
553,2
510,5
539,7
543,2
542,5
540,5
541,3
525,2
527
543,4
560
556
604
625,8
633,8
632,6
640,2
646,7
652,1
638,1
644
647,7
635,2
643,6

960
964
955
948
950,2
959,5
971,9
975
960
933,3
903
884
863
883,3
897,9
909,3
894,5
923,5
947.,8
941,5
904
877,7
888,2
894,9
910
898,5
914,5
894,5
885,6
891,7
891,9
902
904,1
940
945,1
963,9
961,7
971
978
988
966,5
963
958,9
951

529,1
538,5
546,4
530,9
536
515,1
517,9
518
512,5
513,2
492,1
471
460,9
460,9
453
468,6
484,5
480,1
493
500
481
455,4
465
467,5
464.,5
456
452
446
450,6
460
469
460
472
474
470,6
464,3
470
473,9
465,6
466
466,5
484.,9
476,5
477,9

86
86
86
85
87
88,8
90
88,9
89
90,7
89,45
87,8
86,7
88,75
88
86,75
88
85,6
87,7
86,4
84,85
86
85
85,95
88
86,4
85,6
86,9
86,9
86,45
87,3
87,3
88,5
87,55
87,65
87,9
88,55
88
89
89,5
88
88,9
88,95
89,9

174,1
176,95
175
178,8
179,9
174,6
176,5
178,5
179,85
180,5
179,9
174
174,05
173
172,9
171,8
174
173
170
170
167
169
1719
173
1749
175
172
175
174
172
172
172
172,95
172,95
172,05
173
172,1
173
173,1
175,3
1749
174,1
173,2
175



1.8.
2.8.
3.8.
4.8.
5.8.
8.8.
9.8.

10.8.
11.8.
12.8.
15.8.
16.8.
17.8.
18.8.
19.8.
22.8.
23.8.
24.8.
25.8.
26.8.
29.8.
30.8.
31.8.

1.9.
2.9.
5.9.
6.9.
7.9.
8.9.
9.9.

12.9.
13.9.
14.9.
15.9.
16.9.
19.9.
20.9.
21.9.
22.9.
23.9.
26.9.
27.9.
29.9.
30.9.

57,5
57,55
57
57,5
57,1
57,5
57,4
57,9
57,95
58
58
57
57,6
57,95
57,5
57,55
57,85
58
58,5
58,15
57,9
57,95
57,25
57,4
58
58
58,25
56,85
56
55,95
54,2
54,05
53,95
53,5
53,5
54,5
54,05
54
56,5
55
55,4
55,35
56,2
55,3

448,1
457,8
458,1
458,9
452,9
450,9
442
441,5
442,9
4405
441
441
438
426,5
423,1
418
417,2
418
417
416,3
419
425,3
422,9
419,5
426,1
440,5
443,6
439,8
437
430
425
427,1
425
424
421,6
423,1
426,5
421
431
430
430,1
425
436,6
428,6

629
620
615
630
638,1
654,5
658,2
659,3
655,6
664,1
664
659,1
655,9
657,3
657,9
660,3
674,7
691,1
694,9
688
687
693,5
692
698
716
7149
711,4
712,6
7217
725
713,1
708
702,1
694
693,6
691,5
704,7
709,8
719,9
714,8
705,9
704,8
711,6
704,7

981,8
981,4
900
870,1
848
870
867,5
864,6
871
867
852,5
840
822
826,4
833
829,5
820
829,9
828
822,9
818
818
820
840
844,5
855,6
855,3
862,5
865,7
842
831,2
827,3
837,5
836,1
832,5
831
826
828
835,6
838,1
833,9
834,9
839,5
832,3

477,1
461,5
463,4
460
450,9
468,8
463,8
468,5
463,5
466,7
465,1
462
457,2
463,4
456
453
467
465
460,4
4549
449,6
458,1
471
477,9
476,9
470,1
474,3
470,6
483,7
491,9
483
473,3
468,4
465,1
463,2
464
469
477,5
486,9
486,7
478,3
481
481,9
478

90,85
91
90,4
90,35
90,6
90,7
91,4
93,3
93,5
93,5
92
92,05
92,55
92,95
92,9
93,7
93,95
95
91
89,9
88,4
89
88,8
87,95
89
89,05
89,35
89,45
90
89,35
89,2
89,3
88,3
89,4
89,4
89,6
89,7
88,5
90,5
90
88,4
87,65
87,5
87,8

175,8
171,2
173
173
173
175,5
171,6
173
173
173,8
173,95
173
174,8
175
175
173,3
176,35
174
175,45
178,2
179,85
182
181,7
181,95
182,7
180,7
180,75
179,9
182
182
184,55
182
182,1
179,5
178,1
180,35
180
179,95
180,4
179,9
178,7
178
180,45
181,4



3.10.
4.10.
5.10.
6.10.
7.10.

10.10.
11.10.
12.10.
13.10.
14.10.
17.10.
18.10.
19.10.
20.10.
21.10.
24.10.
25.10.
26.10.
27.10.
31.10.

1.11.
2.11.
3.11.
4.11.
7.11.
8.11.
9.11.

10.11.
11.11.
14.11.
15.11.
16.11.
18.11.
21.11.
22.11.
23.11.
24.11.
25.11.
28.11.
29.11.
30.11.

1.12.
2.12.
5.12.

55,2
55,3
56,1
56
55,3
55,85
55,85
54,85
54,7
55,5
54,85
55,75
55
56,05
56,2
57,55
59,75
58
58,95
59,95
59,5
58,5
58,3
57,3
58,15
57,95
57,95
59,15
60,3
63,15
63
62,8
64,3
66
67,2
67,45
67,5
68
67
67
68,25
66,4
65,1
66,35

436
438
436,3
447,8
452,5
454
454
443,1
450,6
461,7
468,6
467,6
470,9
468,1
468,5
465,5
468,3
464,5
467,1
464
451,9
447
460
461
454,5
4545
450
430
427
425,3
426,1
416
412,6
411,3
429,8
427,1
4245
4255
426,9
4235
414,3
415
414,4
407

703,6
710,6
724
725
715,1
726,2
728,6
729,6
716,1
736
7424
751,4
754,2
760
763,8
7749
780
772,6
785,7
779,9
774,1
753,6
757,2
711
707,4
711,1
723,9
756,1
743,5
752,2
748,5
746
727
721,8
721,9
717,1
717,7
718,9
705,9
696,6
707,1
721,7
712,4
717,4

847
861,5
868,9

870
870,9
882,9

888

891

894

887
888,6
894,8
899,5
897,8
921,9

947

935
896,1

913
901,8

890
899,9
891,5
884,7
910,5
904,5
899,9
896,5
893,8

887
883,1

844
845,1
853,2
854,9
840,1

841

845
857,1
844,1
844,1

847
873,1

882

477,9
483
492,1
506,9
4985
4946
500,3
498,3
483,3
489
487,7
492
490,1
490,5
495,7
502,1
497
498
491
491,9
489,5
477.,4
475,5
480
482,6
489,1
492,4
513,1
529,1
539
537,9
533,4
534,7
528,2
543
536,7
531,9
525,9
513
515,7
526,9
525
524
528

87,5
87,9
88
91
90,4
90,05
90,9
90,95
91,95
91,95
92
91,8
90,5
89,9
89,2
89,9
91
91
91,4
91
91,5
89,25
89,15
87,65
89,55
88,5
88,15
88,5
88,8
88,1
87,8
87,55
87
87,75
87,2
87,95
87,95
87,55
87,95
87
86,1
86,55
87,9
86,9

179,05
178,1
178
180,4
177,5
179,8
179
180
179
180
183,8
183
184,5
184
184,5
183,3
180,2
182
180,15
183,95
185
184
182,1
183,4
185
182
181,4
180
179,4
181,5
180,5
182,9
183,7
182
180,05
180,8
183,5
183,5
183
183,35
184,45
183,2
181,15
178,5



6.12.
7.12.
8.12.
9.12.
12.12.
13.12.
14.12.
15.12.
16.12.
19.12.
20.12.
21.12.
22.12.
23.12.
27.12.
28.12.
29.12.
30.12.

Denni vynosnosti
CETV

-0,0108
-0,0109
-0,0252
0,0339
-0,0016
0,0219
0,0107
-0,0606
-0,0435
-0,0101
-0,0060
-0,0737
0,0361
0,0643
-0,0084
0,0152
-0,0200
-0,0119
0,0155
0,0322
0,0337

66,4
69,05
68,5
69,4
69
69
70
70,75
71
70,05
71,95
70,55
70,5
69,55
70
69,3
67,55
66,6

CEz

-0,0128
-0,0155
-0,0309
0,0222
-0,0029
-0,0167
0,0059
-0,0157
-0,0231
-0,0272
0,0065
-0,0195
-0,0029
0,0184
-0,0044
0,0034
0,0285
0,0361
0,0160
-0,0275
-0,0164

408,1
410,1
411,2
417,2
420,9
418,6
413,7
419,1
416
417
422.9
419
421
420,5
422,6
428
427,6
430

ERSTE

0,0128
-0,0046
-0,0285
-0,0237
-0,0037

0,0064

0,0011
-0,0374
-0,0432
-0,0083

0,0162
-0,0195

0,0186

0,0563

0,0094

0,0115
-0,0014
-0,0276

0,0126
-0,0176
-0,0003

738,5
748,2
759,5
752,1
758,1
764,5
752,4
768,7
779
763,6
774,1
776,5
772
771,1
775,1
773,2
758
758,2

KB

0,0139
0,0010
0,0055
0,0213
-0,0022
0,0049
-0,0225
-0,0187
-0,0061
-0,0230
-0,0004
-0,0261
0,0045
0,0452
-0,0004
0,0200
0,0214
0,0166
0,0193
0,0000
-0,0389

898
878,9
874
889
894
897,1
877,1
873,2
880,9
876
870,1
866,1
867
869,6
872,7
880
879,9
885

VIG

-0,0007
0,0007
-0,0478
0,0235
-0,0291
0,0063
0,0016
-0,0044
-0,0302
-0,0113
0,0185
-0,0343
-0,0158
0,0415
-0,0413
0,0047
0,0044
0,0134
0,0101
0,0010
-0,0148

538,5
550,2
560
549,3
557,4
560,1
550,2
570,9
580
573,1
570,6
570,5
573
578,3
574,9
574
575,7
575,4

FORT

0,0127
-0,0094
-0,0158

0,0013

0,0115
-0,0203

0,0194

0,0279
-0,0185
-0,0327

0,0032
-0,0032
-0,0039

0,0150

0,0026
-0,0179

0,0222

0,0721

0,0000

0,0226
-0,0221

86,7
85,95
85,8
86
85,55
85,15
85
85
86
85,9
86
85,95
85,3
85,35
85,9
86
86
85,8

UNIP

0,0000
0,0132
-0,0099
-0,0056
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0,0000
0,0044
-0,0044
0,0055
-0,0246
-0,0011
-0,0168
0,0217
-0,0117
-0,0040
0,0040
0,0034
-0,0079
-0,0034
-0,0028
-0,0063
0,0086
-0,0063
0,0086
0,0000
-0,0045
0,0046
-0,0108
-0,0103
0,0052
0,0156
-0,0114
-0,0023
-0,0087
-0,0017
0,0023
-0,0052
-0,0047
-0,0018
0,0000

-0,0056
0,0056
0,0211

-0,0044
0,0082

-0,0027
0,0027

-0,0065

-0,0169
0,0100

-0,0102
0,0211
0,0057

-0,0054

-0,0103
0,0071
0,0087

-0,0162

-0,0033

-0,0077

-0,0033
0,0117

-0,0055
0,0133
0,0044

-0,0093

-0,0107
0,0042
0,0149
0,0000

-0,0027
0,0019
0,0060

-0,0068

-0,0112

-0,0146

-0,0028
0,0000

-0,0104
0,0244

-0,0158
0,0079
0,0020
0,0008



0,0035
-0,0134

0,0271
-0,0195
-0,0007
-0,0135

0,0065
-0,0100
-0,0253
-0,0141

-0,0074
0,0024
0,0141

-0,0092
0,0048

-0,0012
0,0050
0,0128

-0,0009
0,0056

0,0134
-0,0198
0,0138
0,0031
-0,0058
-0,0012
0,0052
-0,0025
-0,0197
0,0003

Denni vynosnosti upravené o logaritmus

CETV

-0,0108444
-0,0109633
-0,0255197
0,0333629
-0,0015637
0,02167267
0,01066271
-0,0625204
-0,0445251
-0,0101696
-0,0059804
-0,0765498
0,03544215
0,06230388
-0,0084246
0,01511364
-0,0202027
-0,0119762
0,01537178
0,03169573
0,03310759
-0,0438382
0,01155128
-0,0240775
-0,0552818
0
-0,0224527
-0,0137176
-0,0055402
0,07145896
-0,030637
-0,0044544

CEz

-0,0128702
-0,0156661
-0,0313475
0,02197354
-0,0029021
-0,0168523
0,00589393

-0,015795
-0,0234061
-0,0276254
0,00652318
-0,0196986

-0,002922
0,01818951
-0,0044509
0,00340537

0,0281055
0,03546825
0,01582504
-0,0279225
-0,0165293
-0,0152675
0,02055649
-0,0078175
-0,0329417

-0,016089
0,00239012
-0,0187422
0,00539085

0,0212774
-0,0180568
-0,0086115

ERSTE

0,01270399
-0,0045653
-0,0289145
-0,0239696
-0,0037285

0,00634397

0,0010992
-0,0380678
-0,0441859
-0,0083845

0,01610773
-0,0197227

0,01839029

0,05476873

0,00935304

0,01146659
-0,0013746
-0,0280373

0,01251159
-0,0177595
-0,0002845
-0,0510687

0,00983175

0,02112135
-0,0942947
-0,0242143

0,04801177
-0,0111191
-0,0058438

0,06381554
-0,0101569

0,03814615

0,0088
-0,0056
-0,0067
-0,0046

0,0010

0,0030

0,0036

0,0084
-0,0001

0,0058

KB

0,01383823
0,00101
0,00543644
0,02106178
-0,0021651
0,00491401
-0,0228071
-0,0188322
-0,0061513
-0,0233053
-0,0004211
-0,0264633
0,00453124
0,04421773
-0,000412
0,01979051
0,02118808
0,01647742
0,01907756
0
-0,0397171
0,00277668
0,03713129
0,01138532
-0,0190482
-0,0392207
0,00637961
-0,0463686
-0,0071026
0,03339828
-0,0386532
0,02784885

0,0159
-0,0119
-0,0044
-0,0002

0,0044

0,0092
-0,0059
-0,0016

0,0030
-0,0005

VIG

-0,0007465
0,00074655
-0,0489394
0,02323885
-0,0295282
0,00628933
0,00156617
-0,0043915
-0,030644
-0,0114101
0,0183551
-0,0348844
-0,01596
0,04065263
-0,0421779
0,00473774
0,00437932
0,01335579
0,01006526
0,00098458
-0,0148714
-0,0107114
-0,0108274
0,02103923
-0,039234
-0,0306039
0,01453926
-0,0125766
-0,0017841
0,03422888
-0,0269341
0,01215767

0,0118
-0,0012
0,0012
-0,0006
-0,0076
0,0006
0,0064
0,0012
0,0000
-0,0023

FORT

0,01257878
-0,0094192
-0,0158986

0,00128123

0,0114578
-0,0204611

0,01919445

0,02750173
-0,0186689
-0,0332087

0,00324149
-0,0032415
-0,0039037

0,01488219

0,00256575

-0,0181
0,02193636
0,06963083

0
0,02236703
-0,022367

0,01242252

0,01110798

0,02185251

0,09851117

0,06001801
-0,0497615
-0,0416727
-0,0324353

0,0419642
0,0402739
0,01107208

-0,0078
-0,0034
0,0028
0,0169
-0,0017
0,0025
0,0091
0,0055
0,0003
-0,0003

UNIP

0
0,01308022
-0,0099503
-0,0056409
0,01187143
-0,0003106
-0,0059199
-0,0157484
0,01512316
-0,0091095
-0,0028441
-0,0063492
0,00381437
0,00253486
0,01569891
0,00868492
0,0222944
-0,0347246
-0,0122701
-0,0009501
0,00095012
-0,001267
-0,0140443
-0,0083926
0,01767114
0,00603272
-0,0124225
0
-0,0016038
-0,0080581
0,02240094
0,01257878


http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=11392&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=55790&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=717&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=69636&amp;LTC=1451433600

0,04708804
-0,0488753
0,07907898
-0,0353275
-0,0473357
0,05160743
0,0474496
-0,0246926
0,01980263
0
-0,0032733
0,0130295
-0,0056795
-0,0164073
-0,0405119
0,00772205
-0,0034247
0,01785003
-0,0144254
-0,0103094
0,01287019
-0,0034159
0,01443762
-0,0101696
0,01101239
-0,0016863
0,03401406
0,01938671
-0,0283995
-0,0157614
0,03208831
-0,0122201
0,04566272
0,0023465
0,00312013
-0,007034
-0,0023557
-0,0055183
0,0257525
-0,007734
-0,0062305
0,02163918
0,01667969
0,00823666
-0,0014925
0,00074655
0,00521028

0,01608614
-0,0026631
0,00531916

-0,002656
-0,0321606
0,00520478

0,0054496
-0,0027211
-0,0054645
0,00437398
0,02797385
0,01343717
0,00652148
0,00259673
-0,0096418
0,00600446
0,00363731
0,01900905
-0,0028029
0,02120756
0,02321092
0,02005625
-0,0120338

-0,002667
-0,0095134
0,00024507
0,01652528
0,00983339
0,00071573
-0,0110313
-0,0033816
-0,0107031
-0,0195092
-0,0100251
0,01226702
-0,0057393
0,00324797
-0,0024975
0,01710715
0,03668365
-0,0023725
0,01180651
0,01213267
0,01838287
0,00136519
0,01623852
0,02866789

-0,0323082
-0,0097489
0,03698646
-0,0152205
-0,0383304
0,02017512
-0,0169624
-0,0303946
0,02134204
0,00338514
-0,0100348
0,0047984
-0,0228028
0,02496229
0,00307693
0,0212774
0,0340018
0,00159756
-0,0103567
-0,0161115
-0,0061281
0,04356486
-0,0375858
0
-0,0229133
-0,0076535
0,00963384
0,01420393
0,00419225
-0,012176
0,00347249
-0,0078681
0,01252941
-0,0129852
0,00877597
-0,0081682
-0,0070112
0,02894384
0,01694332
0,01234135
-0,0018777
0,01006913
-0,0161596
-0,0014556
0,02161467
-0,0298054
-0,003531

-0,0028736
-0,0136592
0,00747357
-0,0039374
-0,0248068
0,00148889
-0,0053277
-0,0083682
0,04157155
0,00638717
0,01488153
-0,0002024
0,00363637
0,00221573
0,00060344

0,0318618
0,00563272
0,01384904
-0,0086331
0,00096293

0,0200102
0,01961763
0,00920817
-0,0295808
-0,0125405
-0,0038314
0,00019192
0,01087901
-0,0034227
-0,0064973
0,00649725
-0,0153554
-0,0330349
0,01429163
0,02414448
-0,0092772

-0,025766
0,00615753
-0,0509807
0,01878474
0,01883982
0,02222755
0,00098087

-0,013423
-0,0235258
-0,0172383
-0,0083143

0,02763561
-0,0189172
0,02638495
-0,0103681
-0,0477656
0,00767655
0,0221606
0,00986594
0,01809232
0,0316324
-0,005258
0,01309348
0,00227384
-0,0027618
-0,0178913
-0,0018235
0,02409755
0,00016196
-0,0048701
-0,0111276
-0,1791999
0
0,00490919
-0,008854
0,00039518
-0,0081325
-0,0116187
0,01480027
-0,0013907
0,00396826
0,0098523
-0,0078741
0,00197433
0,00668373
0,06136195
-0,0105586
-0,0074767
0,01729793
0,00128997
-0,0001842
0,00092056
0,01152698
-0,0021854
0,00943574
0,00432511
-0,0059519
0,00036173

-0,0090498
0,00503779
-0,0131514
-0,0020387
-0,0010209
-0,0061476
-0,0041195
-0,0187505
0,00941922
0,00104112
0,00052016
0,0098319
0,02441627
-0,0050378
0,00804833
-0,0055263
-0,1129459
-0,0332599
-0,0087848
0

-0,004717
0,01641303
-0,0229354
0,01358957
-0,0141846
0,01183446
0,00820157
-0,0082016
0,00117578
0,00819197
0,00696867
0,01493422
-0,0149342
-0,0011581
0,0172319
0,01581954
0,02873126
0,02792878
-0,0366816
-0,0143887
-0,019134
0

0
0,00227015
0,03673201
-0,0165293
0

0,03077166
0

0
0,02276911
-0,0047506
-0,0143887
0,0021113
0,00030125
-0,0006026
0,00600963
-0,005407
-0,0176243
0,03494331
0,01235673
-0,0058651
0,00586512
0
-0,0035149
0,00175902
0,01338396
0,02455162
-0,0187879
0,0255333
0,00614355
-0,0145824
0,00563382
0

0
0,01533131
-0,0181443
0,01315256
-0,015691
0,02757451
-0,0096619
0,01514138
0,0054496
-0,0059962
0,0059962
-0,0054496
0,00408999
0,00135962
-0,0002718
-0,0002718
-0,0106602
0,01120383
0
-0,0027211



-0,0424628
0,01308214
-0,0263377
-0,0031447
0,04239556
-0,0113853
-0,0122889
-0,0905303
-0,0136288
-0,0068847
0,01030937
-0,0103094
-0,0156661
0,03109059
-0,0293377
-0,0105635
-0,0079965
0,03333642
-0,0253399
0,01143875
-0,0132102
0,00177148
0,0466809
0,0550447
-0,0072202
0,01755831
-0,0436609
-0,0378993
0,02626157
-0,0092399
-0,0325929
0,0026121
-0,0166597
-0,0178417
-0,0099503
-0,0118886
-0,0232677
0,01402548
0,03914929
0,00356507
-0,027053
0,00546948
0
-0,0285865
0,01023741
0,00554018
-0,0148426

-0,0021763
-0,0198026
0,02501776
-0,0139679
-0,0383068
0,00931931
0,01348335
-0,0180185
-0,0295224
0,02199417
-0,0154613
0,01133091
0,01165861
0,01556013
-0,0146515
-0,001136
-0,0056993
-0,009187
-0,00231
-0,0102279
0,00675285
0,00254954
0,02514418
-0,0108943
0,00659618
0,0070033
0,0038198
0,00134469
0,03000446
-0,0002174
-0,0538136
-0,0039076
-0,0315853
-0,0454679
-0,0201012
0,04029394
-0,0066039
0,03116571
0,02906909
-0,0221946
-0,000709
0,00471699
-0,0252575
-0,045165
0,01974817
-0,0024783
0,02789513

-0,0023609
0,000886
-0,000886
-0,0011826
-0,0123523
-0,028556
-0,0027774
-0,0269355
0,01308857
-0,0025098
-0,0101027
0,0074291
-0,0091758
0,01232048
-0,0359607
0,01470021
-0,0057897
0,00450596
0,00640207
0,01645607
0,03576213
0,00754265
-0,0048207
-0,0066667
0,00364189
-0,0285778
-0,0070384
-0,0255955
0,01375362
0,01544554
-0,0314561
-0,0116884
-0,0588504
-0,0179996
0,00246566
-0,0008799
-0,0052957
0,02533993
0,00516352
0,02123222
0,01169604
0,01188918
-0,096427
-0,080329
0,05562279
0,00646415
-0,0012895

0,01203334
-0,0078675
0,00992769
-0,0039179
-0,0126834
-0,0092496
-0,0237216
-0,0104349
0,00523105
0

0
-1,5848514
-0,0030804
0,00741922
-0,001691
0,00105719
0,01946279
-0,0020747
0,006108
0,00226804
0,01978042
-0,0146448
-0,0166318
0,00415801
-0,00938
-0,0073568
0,00231799
0,00973983
0,0128406
0,00318455
-0,0155042
-0,0282066
-0,0330041
-0,0212655
-0,0240424
0,0232502
0,01639381
0,01261637
-0,0164102
0,0319059
0,02597271
-0,0066692
-0,040645
-0,0295245
0,01189209
0,00751504
0,01673262

-0,0052579
-0,0058341
-0,0164074
-0,0147929
-0,0134842
-0,0076776
0,01529667
-0,018191
-0,0048426
-0,0097562
-0,0158106
-0,001994
0,01012818
0,0170442
-0,0172418
0,01061539
0,00117256
0,01357926
-0,0011567
0,00308167
0,03625775
-0,0059524
-0,0129567
0,01761005
0,01456381
-0,0287776
0,00956048
-0,0397731
0,00542112
0,00019307
-0,0106745
0,00136492
-0,0419837
-0,0438239
-0,021677
0

-0,017289
0,0338574
0,03336791
-0,009123
0,02651476
0,01409892
-0,0387408
-0,0546911
0,02086125
0,00536194
-0,0064378

0

0
-0,0236099
0,00113701
0
0,00453516
-0,0045352
-0,0206666
-0,0199186
-0,0065302
0,00059542
-0,0083682
0,02020271
-0,0118345
0,01535766
-0,0094229
0,00531131
-0,0136298
0,02183622
-0,007618
0
0,01343871
-0,0017427
0

0

-0,011696
0,02325686
0,02047853
0,01342302
-0,0122975
0,00112423
0,01892099
-0,0138775
-0,0186183
-0,0126076
0,02336954
-0,0084866
-0,0143064
0,0143064
-0,0276515
0,02423662
-0,0149342
-0,0181027
0,0134623
-0,011696
0,01111448
0,02357108

0,00272109
0,01617286
0,02116481
-0,0227704
0,01171472
-0,0047758
0

0
-0,0594451
0,00927103
-0,0044843
-0,0164263
0,01079249
0,00955869
-0,0203512
0,00994468
-0,0133772
0

-0,010948
0,01865458
0,00085264
-0,001706
-0,0091481
0,01623736
-0,0110812
0,02148189
0,00613328
-0,0299035
0,01082323
0,01126772
0,00753457
0,00360761
-0,0033296
-0,0333458
0,00028732
-0,006051
-0,0005782
-0,0063824
0,01272429
-0,0057637
-0,0174932
0
-0,0178046
0,0119049
0,0170142
0,00637868
0,01092279



0
-0,0093897
0
-0,0037807
-0,0066509
0,00095283
0,01886848
0,05455898
0,05173567
-0,0255333
0,01199672
-0,0381991
-0,0124668
-0,02174
0,02084353
0,03437976
-0,0122059
-0,0043956
-0,0097389
0,02286819
0,00086919
-0,0096029
0,00873368
-0,0069808
0,00698083
-0,0017406
0,00867308
0,00086319
0,00086244
0
-0,0173917
0,0104713
0,006058
-0,0077956
0,00086919
0,00519932
0,00258956
0,00858374
-0,0060009
-0,0043085
0,00086319
-0,0121529
0,00261666
0,01039871
0
0,00430108
-0,0243279

0,03904435
-0,0032543
-0,0135961

0,00423929

0,01839614

0,00827211

0,00979172

0,00384485

0,01189288

0,0026732
0,00775627
0,01097706

0
0,00152722
0,013641
-0,0038785

0,01457377
-0,0021299

-0,026795
-0,0187913

0,02141599

0,00065509

0,00174482

-0,013161
-0,0044258
-0,0199357
-0,0011319

0,00316599
-0,0054336

0,00113443

0
-0,006826
-0,0266065
-0,0080038
-0,0121271
-0,0019157

0,00191571
-0,0023952
-0,0016801

0,00646477

0,01492388
-0,0056591
-0,0080722

0,01561053

0,03323638

0,00701281
-0,0086032

-0,0036934
0,00147902
-0,0301945
0,00342141
0,03064515
0,03009109
-0,0071685

0,0828059
0,03545663
0,01270262
-0,0018951
0,01194232
0,01010188
0,00831542
-0,0217029
0,00920372

0,0057289
-0,0194877
0,01313751
-0,0229462
-0,0144118
-0,0080972
0,02409755
0,01277519
0,02537657
0,00563725
0,00166983
-0,0056278
0,01288189
-0,0001506
-0,0074069
-0,0048669

0,0021322
0,00091241
0,00364133
0,02157387
0,02401638
0,00548342
-0,0099791
-0,0014545
0,00941695
-0,0021653
0,00863315
0,02546106
-0,0015375
-0,0049078
0,00168539

-0,0127179
0,01765076
-0,0221126
-0,0099995
0,00686437
0,00022427
0,0112605
0,00232545
0,0389399
0,00541087
0,01969681
-0,002285
0,00962392
0,0071832
0,01017303
-0,0220014
-0,0036279
-0,0042666
-0,0082727
0,03187356
-0,0004075
-0,0865854
-0,0337866
-0,0257275
0,02561258
-0,0028777
-0,0033485
0,007375
-0,004603
-0,0168658
-0,0147713
-0,0216615
0,00533852
0,00795472
-0,0042105
-0,0115188
0,01200087
-0,0022921
-0,0061785
-0,0059724
0

0,002442
0,02409755
0,00534284
0,01305824
-0,0003507
0,00838286

-0,0184687
-0,0088106
-0,0133632
0,01026108
0,02064646
0,01937628
-0,0193763

0,0257525
0,00422834
-0,0071988
-0,0134776

0,0122018
0,00826363
-0,0176694
0,00085874
0,00107239
0,03868466

-0,017475
0,00293378
-0,0016754
-0,0332441
0,00410856
-0,0073641
-0,0199809
0,03893065
-0,0107228
0,01008268
-0,0107297
0,00688027
-0,0034342
-0,0066875

-0,010444
0,01346968
-0,0160978
-0,0066007
0,03043713
-0,0042919
-0,0099417
-0,0120181
-0,0117193

0,0187292
0,02777059
0,01454341
-0,0020947
-0,0143614
0,00889459
-0,0078316

-0,0183491
-0,0093024
0,01507275
0
-0,0051918
0,00978425
0
0,01365209
-0,0107925
0,00114155
0,00284819
0,00736756
-0,0062305
0,01129956
0,00560226
-0,0169018
0,01017533
0,00056227
0,01062353
0,01051185
0,00164971
-0,0066152
-0,0005533
0,0027632
0,00110314
0,00768812
0,02057463
0,00214133
0
-0,0161729
0,00054333
0,00541713
0,00431268
-0,0005381
0,00857454
0,00266454
0,01111417
-0,0430174
-0,0121616
-0,016826
0,0067644
-0,0022497
-0,0096182
0,0118679
0,00056164
0,00336323
0,00111857

0,00057159
-0,0172915
0,0172915
-0,0057307
-0,0115608
0

0
0,00550806
0
-0,0052174
0,00550646
-0,0052159
0,00521589
0,00057787
0,01262933
-0,0022844
-0,0045845
-0,0051829
0,01033898
0,00456101
-0,0265145
0,01045913
0

0
0,01434745
-0,0224729
0,00812541
0
0,00461362
0,00086269
-0,0054763
0,01035087
0,00114351
0
-0,0097618
0,01744646
-0,0134154
0,0082988
0,01555241
0,00921666
0,01188352
-0,0016497
0,00137495
0,00411354
-0,0110073
0,00027666
-0,0047137



-0,0150645
-0,0008933
-0,0317775
-0,0027714
-0,0018519
-0,008376

0
0,01851905
-0,0082912
-0,0009255
0,04525659
-0,0269075
0,00724641
-0,0009029
0,0152401
-0,0161438
-0,00181
0,00180996
0,0143629
-0,0017841
-0,0125788
0,00989662
0
-0,0180673
-0,0027385
0,01451931
-0,0117808
0,01627522
-0,0135442
0,01891096
0,00267261
0,02373738
0,03751506
-0,0297262
0,01624662
0,01682125
-0,0075346
-0,0169496
-0,0034247
-0,0173015
0,01472526
-0,0034453
0
0,02049602
0,01925551
0,04618075
-0,0023781

-0,0063869
-0,016148
-0,011696

0,00492901
-0,004929
-0,0023557
-0,0056765
0,00355156
0,00800381
-0,0129795
0,02347526
-0,0023229
0,00023253
-0,0119286
0,02692828
-0,0184934
0,01711816
0,00457667
-0,0038888
0,02601662
0,01044106
0,00330943
0
-0,0243017
0,01678455
0,0243353
0,0148342
-0,0021363
0,00703253
-0,0059638
0,00085415
-0,006424
0,00599702
-0,0081476
0,00558181

-0,0066588

-0,0264236

-0,0109023

0,02866789
0,00217155
-0,0142001

0

-0,0099503

-0,0454624

-0,0070012

-0,0039892

0,00187926

0,01268929
0,00456211
-0,01655
-0,0071776
-0,0083682
-0,0116039
-0,0005765
-0,0030323
0,01890903
0,00721106
0,01412907
-0,0071095
-0,0125292
-0,0015595
0,00960188
-0,0097438
-0,0015622
0,00989967
0,01868171
0,00138026
-0,0137493
0,01540307
0,00329943
0,00137155
-0,0186766
0,0274103
0,00865806
0,01204995
0,00371945
0,00766085
0,00498754
0,01442801
0,00655993
-0,0095325
0,01681359
-0,0074093
-0,0074646
-0,0268393
0,0047657
-0,062955
-0,0050762
0,00521679
0,01784019
0,04352038
-0,0168049
0,01163348
-0,004931

0,00370328
-0,0277584
-0,0129096
-0,0047031

0,01225388

-0,001673
-0,004315
-0,0018034
-0,006035
0,00241838
0,00913688
0,0029874
-0,0050239

0,00119847

0,00549452
-0,0086135

0,01750774

0,01697436

0,00855299

0,00126517

0,00103395

0,01368478

0,0057598

0,00337268

0,00336135
-0,0078608

0,00180221

0,00695304

0,00523882
-0,0018917

0,02648943

0,02686234
-0,0127526
-0,0424945

0,01868387
-0,0123431
-0,0131713

0,01106218
-0,0093782
-0,0076568

0,02874529
-0,0066116
-0,0050987
-0,0037854
-0,0030163
-0,0076371
-0,0044065

0,0274564
0,01681056
-0,0182588
-0,0202872
-0,0104068
-0,0070702
-0,0040935
0,00172563
0,01071822
0,01796139

0,0194946
-0,0004108
-0,0174098
0,00562912
0,00186935
-0,0081259
-0,0002092
0,01061515
0,01866529

0,0296318
-0,0167102
-0,0078542
0,01145856
-0,0040056
-0,0305647
0,01172491

-0,002662
0,00877825
-0,0038693
0,00081583
0,01054563

0,0128284
-0,0102093
0,00201005
-0,0141559
0,00183132

-0,004891
-0,0250297
-0,0039878
0,00941922
0,00540205
0,01337881
0,00672443
0,04117936
0,03070669
0,01853812
-0,0020429

0,00612986
-0,0072484
-0,0016802

0,00112045
-0,0112614

0,01238057

0

0,00223464

0,00111545
-0,0134682

0,0223473
-0,0055402
-0,0179377
-0,0085204
-0,0017128

0,00342271
-0,0034227

0,00456101

0,00113701

0,03352269
-0,0066152
-0,0038792

0,00939493

0,0005499

0,01093505

0

0,00054363
-0,0021763
-0,0142624
-0,0066519
-0,0078169

0,0078169
0,01216157
0
0,00438597
-0,004386

0,00547947
-0,0248976
-0,0011211
-0,0169687

0,02144552
-0,0117946
-0,0039626

0,00396264

0,0033841
-0,0079141

-0,003411

0,01160555
0
0,01391374
-0,0139137
0,0005493
-0,0143808
-0,00783
0,01255422
-0,0019426
-0,0002778
0,00249757
-0,0027755
-0,0066927
-0,0039249
0,01367018
0,00525081
-0,0130394
-0,0053199
-0,0005616
0,01339306
-0,016206
0,01287451
-0,0044593
0,00557105
-0,005571
0,00557105
0,02089136
-0,0043621
0,00816331
-0,0027137
0,00271371
-0,0065253
-0,0170568
0,00993934
-0,0102168
0,02087414
0,00569184
-0,0054201
-0,0103798
0,00711357
0,00868627
-0,0163491
-0,0033021
-0,0077477
-0,0033389
0,0116377
-0,0055249



-0,0031797
0,02360456
0,02609511
0,01801851
0,00371334
0,00074102
0,00738011

-0,0148151

0
0,01848481

-0,0274804

-0,0197725
0,01901921

0,0007533
0,03913382

-0,0079971
0,01305312

-0,0057804

0
0,01438874
0,01065729
0,00352734

-0,0134706
0,02676216

-0,0196498

-0,000709

-0,0135668
0,00644932

-0,0100503

-0,0255768

-0,0141635

-0,0239888
-0,0082067
-0,0031557
0,04399711
-0,0063018
-0,0061062
0,00235294
0,00328485
-0,0079963
-0,0219632
0,00168817
-0,0014468
-0,0180185
0,00269906
0,00488879
0,00267868
0,01448601
0,00882955
-0,0054795
-0,0117747
0,01296848
-0,0074243
0,00240096
0,01404952
-0,0092648
0,00476191
-0,0011884
0,00498163
0,01269709

-0,000935
0,00559703

-0,0033456
-0,0257991
-0,0071784
0,00013853
-0,0066713
0,00083635
0,00167061
-0,0182487
-0,0132622
0,01496074
0,02043744
-0,01297
0,00699401
0,02898754
0,01304922
0,01499
-0,009791
0,00794601
0,00840672
-0,0159539
0,02143268
0,01331027
-0,019967
0,01365697
0,00309558
-0,0058121
-0,0011665
0,00517399
-0,0024543
-0,0198544
0,00026382

-0,0452859
0,00130247
0,00953902
0,00199052

-0,0174636
0,00107073
0,00474497
0,01421797

-0,0152836

0
0,00342972
0,0303494
0,01014196
0,01797801

-0,0214989

-0,0055907
0,01701686
0,00560854
0,00346156

-0,0225463

-0,0044564
0,00877949

-0,005578
-0,0067579
-0,0046078

0,0010386
0,00299436
0,00355852
0,00833005

-0,0001136
0,00577938

-0,0084011
0,00243423
-0,0122308
0,02763432
-0,01167
-0,0089838
-0,0113444
-0,0248352
0,00524936
0,02148558
-0,0036125
-0,0019066
0,0076046
0,01969121
0,02149435
0,01765494
-0,019292
0,01463837
0,00483222
-0,0178335
0,03693221
0,01581404
-0,0119679
-0,0043718
-0,0001753
0,00437255
0,00920705
-0,0058967
-0,0015667
0,0029573
-0,0005212

-0,0028514
-0,0063019
0,00858374
-0,0062875
0,00856414

0
-0,0045584
0,00455841
-0,0108604
-0,0103987
0,00521287
0,01547752
-0,0114418
-0,0023041
-0,0086882
-0,0017467
0,00232829
-0,0052463
-0,0046866
-0,0017632

0
0,01169604
-0,0011635
0,00116347
-0,0005816
-0,0075913
0,00058599
0,00642338
0,00116347

0
-0,0023283

0,01320878
0,00436444
-0,0092973
-0,0107721
0,00415686
0,01482322
0
-0,0027285
0,00191074
0,00598153
-0,0068
-0,011253
-0,0147368
-0,0028051
0
-0,0104476
0,02411783
-0,0159199
0,00785198
0,0019534
0,000836
-0,00783
-0,0033746
0,00281294
0,01671348
-0,0016588
0,00248722
0,00906724
0,00545555
0,000272
-0,000272



denni vynosy, vynosnosti, stredni ocekavana hodnota, rozpty a smérodatna odchylka

RM-S 2016 cennych papirti obchodovanych na RM-S
CETV CEZ ERSTE KB VIG FORT UNIP
Ocekavana
stfedni 0,0085% | -0,0029% | 0,0005% | -0,6808% |-0,0629% | 0,0321% | 0,0603%
hodnota
Rozptyl 0,0514% | 0,0315% | 0,0460% | 1,0306% | 0,0381% | 0,0335% | 0,0135%
Smérodatnd |, ) coor | 17753% | 2,1451% | 10,1517% | 1,9526% | 1,8307% | 1,1629%
odchylka
Rocni
otekavana 2,17% -0,72% 0,12% -81,89% | -14,60% | 8,40% 16,33%
stredni
hodnota
CETV CEz ERSTE KB VIG FORT UNIP
CETV 0,000512]  0,000114] 0,000193] 0,000054] 0,000132] 0,000030] 0,000012
074 0,000114] 0,000314] 0,000115| -0,000018| 0,000090| 0,000016| 0,000012
ERSTE 0,000193|  0,000115| 0,000458|  0,000084| 0,000194| 0,000005| 0,000036
KB 0,000054] -0,000018| 0,000084|  0,010265| 0,000066] 0,000086] 0,000163
VIG 0,000132|  0,000090| 0,000194| 0,000066| 0,000380] 0,000059| 0,000010
FORT 0,000030|  0,000016] 0,000005|  0,000086| 0,000059| 0,000334| 0,000003
UNIP 0,000012|  0,000012] 0,000036]  0,000163| 0,000010] 0,000003| 0,000135
Denni uzaviraci kurzy
CETV 74 ERSTE KB VIG FORT UNIP
4.1.2016 64,6 431,7 756,1 4876 672,1 79,8 158
5.1, 64,7 426,8 768,7 4935 675 80 159
6.1. 63,2 422,6 766,9 4979 676 79,9 161,5
7.1. 62,2 410 7455 4980 648,9 78 160
8.1. 64 415,3 729 5080 655,1 78 159,5
11.1. 63,6 414,7 725 5075 640 78,9 161,9
12.1. 65,3 409,8 733,9 5085 644,9 77,8 159,3
13.1. 65,6 410,9 730 5006 642 78,6 159,4
14.1. 63,5 406,9 705,8 4905,7 631,1 79,9 156,4
15.1. 59,7 394 669 4875 623 80,5 156,6
18.1. 58,8 385,9 669,5 4791 614,9 77,2 158,2
19.1. 58,9 386,1 681 4750 625 78 158,6
20.1. 52,1 379 668,3 4620 606,9 75,8 156,4
21.1. 57 375 675,9 4639,5 594,9 76,1 159



http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=11392&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=55790&amp;LTC=1451433600
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http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=69636&amp;LTC=1451433600
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http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=69636&amp;LTC=1451433600
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10.2.
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16.2.
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61,3
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57,9
57,3
61,9
58
56,5
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59,7
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60,8
60,3
60,8
61,4
61,2
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58,6
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59,4
58,5
58,9
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58,4
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409,1
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669
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672,6
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641,6
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644,5
635,4
644,8
650
657
682,5
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680,6
673,2
673,5
690
675
670
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667,2
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65,4
64,8
63,5
65,8
64,2
63,9
58
58,5
58,3
57,8
58,5
58,1
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57,6
56,8
57,1
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59,5
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412,2
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408
402,8
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439,1
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665
658
667,5
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657,5
670
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693,8
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697,8
688,1
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683,7
680
680
680,1
678,5
685,5
667
652,5
648,2
635,5
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635,9
630,4
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636
636,8
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625,4
634,5
659,7
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5240
5220,5
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5198,7
5064,6

5085

5194
5154,6
5076,9
5057,3

5115

5165

4980

5087

5077

5005

4910

4835
4850,3
4824,2

4823

4866

4840
4803,3

4737
4660,9

4626
4619,2
4622,2
4619,9

945
949
947
940,2
942,8
960
964,2
964,1
968
991

973,5

960,1

969,8

967,9

955

955,5

960,5

504,5
507,8
509
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510
516,8
540
540
531,5
542
543,5
544
537,1
545
548
555
557
553
555,6
549
549
540
535
520,1
525,1
529,4
523
520,5
516
506
507
513
513,5
517,9
512
518,1
520
515
524,9
539
537,7
535
535
545
535
540
521,4

86,3
85,2
86,2
86,1
87,3
87
87,5
89,1
92,7
95
92
90,3
88,9
89,3
89,1
89
90,5
89,9
90,2
90,7
90,6
88,1
88,8
88,8
88,6
88
86
85,5
83,2
85,4
84,5
85,4
84,9
84,9
84,9
85
85,3
84,9
84,8
85,1
86,2
86
86,8
86,5
85,5
87,5
88,4

180
178,6
179,9
176,5

183

179
182,5
184,5
181,4
181,1
182,5
183,6
183,7

184
184,5
182,1
183,5
185,5

185
182,4
187,1
190,7
187,4

187
187,4
184,4
186,9
179,6
177,5
178,1
174,1

179
177,1

176

178
171,3

173
173,2

173

173
173,5
177,5

177
177,3
177,6
180,5
175,5



6.6.
7.6.
8.6.
9.6.
10.6.
13.6.
14.6.
15.6.
16.6.
17.6.
20.6.
21.6.
22.6.
23.6.
24.6.
27.6.
28.6.
29.6.
30.6.
1.7.
4.7.
7.7.
8.7.
11.7.
12.7.
13.7.
14.7.
15.7.
18.7.
19.7.
20.7.
21.7.
22.7.
25.7.
26.7.
27.7.
28.7.
29.7.
1.8.
2.8.
3.8.
4.8.
5.8.
8.8.
9.8.
10.8.
11.8.

60,3
59,1
57,6
57,9
56
56
54,7
56,2
53,5
54,7
55,5
55,6
56,6
55,9
54,8
52,3
54,7
54
53,6
53
53,5
53,6
53,2
52,5
53,2
53,6
56
59
58
57,5
57,3
56,6
56,3
55
57,9
57,4
57,5
57
57,2
57,9
56,5
57,3
56,9
57,2
57,6
57,5
57,7

456,6
458,5
466,9
464,4
420,3
403
395
407,2
407,9
419
430
422,6
423
426,4
413,5
400
407
405
413
428,4
426,5
422,8
425
430,5
436,2
438,5
443
447
448
451
456,8
455,9
458,4
464
462,3
468,2
468,5
458
450
457,8
457
458,6
452
451
443,6
441,2
443

630,1
638,5
622
616,7
579,1
567
568,3
573
563,2
582,9
583
595,7
603
613,8
552
514,5
543,9
539,4
545
542,4
545
527,6
528,9
541,2
560
552,3
610
624,1
631
630,1
642,9
647
651
640
642
654,2
632,9
645
631,2
622
619
628
637
653
656,8
657,3
655,4

974
970
969
942,8
909
887
870
886
894
910
905
919
943,5
940,5
907
876,1
895
901
905
905,7
909,8
900
893
895
898,7
899
905,7
993,6
945
956,2
959
970
974,5
983
973,6
967,4
967
960
980
986,2
911
879
853
876,1
873,6
868
870,7

520,9
520,4
517,5
515,5
499,7
475
465,5
465,3
455
474,5
488,9
485
492
504,8
479
453
465,8
467
463,2
460
455,6
455,2
452
460
466
459,9
471
477,7
478,7
468
474,1
478
474,3
473
471,9
483
480
482
483
468,8
463,9
463,3
455,4
468,7
469
465,2
465

88,9
88,4
89
89,8
89,5
87,7
87,2
88,7
88
86,8
88,3
86,4
88,1
88,1
85
85
86
87,4
87,4
87,4
86,8
86,5
86,5
86,4
87
87
87,5
86,8
88,2
87,4
88,2
87,5
89
89,6
87
89
89
89,9
91
90,5
91,5
91
90,3
90,3
91,3
93,1
93,1

176,6
178,1
179
177,2
179
179,5
176,5
171,3
174,3
171,2
172
173
171
171
165,5
169
171,8
171,4
173,8
174
175
176
175,5
173,2
173,5
172,6
173,9
173,6
173,1
173,1
174,2
174
173
177
175,6
175
175,1
175,1
176,5
173
173
173,3
171,2
173,5
171,9
172
171,2



12.8.
15.8.
16.8.
17.8.
18.8.
19.8.
22.8.
23.8.
24.8.
25.8.
26.8.
29.8.
30.8.
31.8.
1.9.
2.9.
5.9.
6.9.
7.9.
8.9.
9.9.
12.9.
13.9.
14.9.
15.9.
16.9.
19.9.
20.9.
21.9.
22.9.
23.9.
26.9.
27.9.
29.9.
30.9.
3.10.
4.10.
5.10.
6.10.
7.10.

10.10.
11.10.
12.10.
13.10.
14.10.
17.10.
18.10.

57,9
57,5
56,7
57,1
57
57
57
57,4
57,8
58,5
58,4
58
57,5
57,9
57,4
57,8
58
58
57,2
56,6
55
54,8
54,8
54,5
54,2
53,8
54,7
54,2
54,2
56,4
55,1
55,2
55,7
56,1
55,1
55,3
55,5
55,5
55,8
55,3
55,5
55,4
55
55,2
55,2
55,2
55,6

443
442,6
439
440
429,8
425,7
419
419,9
417,5
418
418
419,5
424,2
420
421,2
425,9
439,5
442,2
440
439,5
430
426,8
429
428,7
423,7
422,5
420,9
425,5
421,1
431
431
431,3
426,2
440,2
429,9
437,8
439
439
447
453
450,2
452,5
444,4
449
457,9
466
465

665
660,9
659
655
655
657,9
659
672
690,6
690
687
687
690
690,9
705
715
714,5
708
715,2
720
721
712
710,9
703
699,7
691,1
695,7
705
709,9
720
711
707,9
701,5
707,5
706,8
701
713,9
722
725,1
715
725
730
728,5
716
732,1
741,5
750

867,5
858
844,2
823
829
834,5
832,1
822
830
828
825
823,6
822,3
825,5
840,8
844,5
857
853
861,7
867,5
849,1
833,5
832,6
837,5
834
839,2
835
830
831
836,1
838,1
837
834
841,5
831,5
845
862
866,9
869
869,9
882,4
885,9
889
892
888,8
889,1
894,1

469,7
466
463

463,4

462,9

459,7

455,1
466
466

458,2
454

454,9

458,3
468
476
473
474

469,7
470

478,1
492

482,6
477
467

470,2

467,3
468
470
476
483
480

473,5
478
481

476,5

481,5

485,9
493
503

499,5

493,7
501
495

487,1
493
493
493

93,6
92,5
93
93
93
92,6
94
92,8
95,7
90
89,6
89,3
89,2
89
87,5
89,4
90,1
90,5
90,3
89,8
90,2
88,9
89,3
88,8
88,7
88,7
89,7
89,6
89,1
89,6
89,8
88,5
88
87,6
87,4
88
88,4
88,4
90,7
90,5
89,7
90,4
91
91
91,7
91,8
91,9

174,5
174,5
174,5
174,5
174,2
175
175,5
174,5
174,5
174,5
179
180
183,9
183
181,7
182,2
181,1
180,3
180,8
180,8
183,9
183,9
184
182,6
178,5
180,3
181,3
178,1
180
180,8
180
179,8
179,9
181,1
181,3
181
180,9
179,3
180,3
179,7
179,9
181,1
180,6
179
180,4
183,5
184



19.10.
20.10.
21.10.
24.10.
25.10.
26.10.
27.10.
31.10.

1.11.
2.11.
3.11.
4.11.
7.11.
8.11.
9.11.

10.11.
11.11.
14.11.
15.11.
16.11.
18.11.
21.11.
22.11.
23.11.
24.11.
25.11.
28.11.
29.11.
30.11.

1.12.
2.12.
5.12.
6.12.
7.12.
8.12.
9.12.

12.12.
13.12.
14.12.
15.12.
16.12.
19.12.
20.12.
21.12.
22.12.
23.12.
27.12.

55,7
55,5
56,3
58
59
57,7
58,1
59,5
59,5
58,6
57,7
57,7
58
57,9
58
59
60,2
62,8
62,7
62,7
64
65,1
66,8
66,6
67,4
67,9
66,6
66,6
67,5
67
65,3
65,8
67,8
68,7
68
68,6
68,8
69
69,4
70,3
70,6
70
71,1
70,1
70,4
69,8
70

468,5
468
470
468
468
466
466

462,2
455
449
460
460
452

456,6
452
436

430,2
428

431,2

419,6
419
415

429,5

428,7
427

426,9
425
421

422,2

417,5

417,2

409,6

411,2

412,6

413,5

416,5
419

420,3

413,6

418,8

417,5

418,6

420,1

419,6

420,9

420,5

423,9

752
760,3
763
771
778
772
785,9
776
772,7
754
768
713,9
708,4
714
725
753
746,2
747,3
748,7
741
728,2
720,5
720,3
717,5
715
712,3
705
701,7
709,3
721,5
715
722,3
737,9
747
762
754,5
753,7
761,9
751,3
765
775,2
769
772,1
774,3
775
771,6
773,1

900
899,5
921,7

945
937,3
904,2
922,9
906,5

900

907

894
884,8

912

906
906,9

900

897

892

890
855,8
851,6

851
859,5
845,8

841
847,9
862,6
849,9

850

852

873
881,9

896
876,9
873,9

888
892,3

896
878,1
872,8
886,5

880

874

870
869,2
875,6
870,2

493
492
492
499
500
493
493,6
495,3
495,3
477,6
482,9
478,9
486,8
487
492
511
528,5
536,7
528,2
534
530
529,1
543
542
525
520
516,3
517,9
525,1
525
525
530,9
541
554
554
550,1
557
560
551
570,9
580
575
571
574
571
576
570

90,9
90,3
89,9
90,4
91
91
91,5
91,4
91
88,3
88,5
88,5
89,3
89,9
88,8
89,2
88,9
89,5
88,3
87,2
87,3
88
88,1
88,4
88,2
88,2
88,5
88,2
86,6
87,7
87,5
87
87,9
86,5
86,4
86
86,5
85
85
85,8
86
86,7
86,3
86,3
85,7
85,6
86,5

184
183,5
183,4
184,2
183,5
182,4
182,4
183,5
184,6

184

184
183,8

185

184
184,8
184,7
182,4
181,9

181
182,4
182,4
182,5
182,5
182,5
183,8
183,8

183

183
184,9
182,2

183
177,5

180
179,1
177,6
179,8
179,8
178,5

179

179
179,8
180,8
178,1

178
181,1

182
181,5



28.12.
29.12.
30.12.

68,9
68,2
66

Denni vynosnosti

CETV

0,001547988
-0,02318393
-0,01582278

0,028938907

-0,00625
0,02672956
0,004594181
-0,0320122
-0,05984252
-0,01507538
0,00170068
-0,11544992

0,094049904

0,036842105

0,015228426

0,015
-0,04269294

0,006861063

0,022146508

0,021666667

0,013050571

-0,0257649

0,004958678
-0,01315789
-0,04166667
-0,03130435

0,021543986
-0,05623902

0,027932961

0,038043478

-0,0034904
-0,01751313

0,032085561
-0,01036269

0,080279232
-0,06300485
-0,02586207

0,026548673

0,029310345

0,005025126

CEz

-0,0113505
-0,0098407
-0,0298154
0,0129268
-0,0014447
-0,0118158
0,0026842
-0,0097347
-0,0317031
-0,0205584
0,0005183
-0,018389
-0,0105541
0,0290667
-0,0075149
0,0078329
0,0233161
0,0356962
0,0168663
-0,0269231
-0,0167984
-0,0198492
0,0253781
-0,00725
-0,027449
-0,0196789
0,0010565
-0,0105541
0,0032
0,0106326
-0,0113098
-0,0087789
0,0118089
0,0050398
0
-0,0076537
-0,0239362
0,0054496
-0,001084
0,0002713

428
428,5
428,6

ERSTE

0,01666446
-0,00234162
-0,02790455

-0,0221328
-0,00548697

0,01227586
-0,00531408
-0,03315068
-0,05213942

0,00074738

0,017177
-0,01791483

0,01061603

0,04823199

0,01411433

0,01461378
-0,00013717
-0,02826176

0,01411831
-0,01573159
-0,00042433
-0,03778124

0,00514706

0,01068032

-0,0865663
-0,03502377

0,06470685
-0,02730217

0,00856327

0,0490566
-0,00329736
0,0406015
-0,03323699
-0,02301943

0,05232558

0,00174469
-0,04470247

0,02187785
-0,02170681
-0,02492401

770
757,8
757

KB

0,0121001
0,0089159
0,0002008
0,0200803
-0,0009843
0,0019704
-0,0155359
-0,020036
-0,006258
-0,0172308
-0,0085577
-0,0273684
0,0042208
0,0449402
0,0086634
0,0122699
0,0161616
0,0222664
0,0087709
0,0053209
-0,0273649
0,0112382
0,0177422
0,0090038
-0,0155686
-0,0314947
0,010375
-0,0519926
0,0025364
0,0233918
-0,0334347
0,0167715
0
-0,0113402
0,0112617
-0,0121675
-0,0147808
0,0028818
-0,0026411
-0,011906

876
879,7
883

VIG

0,00431483
0,00148148
-0,04008876
0,00955463
-0,02304992
0,00765625
-0,00449682
-0,01697819
-0,01283473
-0,01300161
0,01642544
-0,02896
-0,01977261
0,03109766
-0,03619172
0,00625846
0,00353001
0,01859296
0,00904457
0,00554107
-0,02106969
-0,01821192
0,00354132
0,01747605
-0,03336086
-0,03007005
0,00052845
-0,01267606
0,01141227
0,01727786
-0,01126516
0,00701139
0,02523934
-0,0089983
0,01593284
-0,00505902
-0,04576271
0,00142096
0,02252572
0,00780572

570
577
574

FORT

0,002506
-0,00125
-0,02378

0

0,011538
-0,01394

0,010283

0,016539

0,007509
-0,04099

0,010363
-0,02821

0,003958

0,024967

0,011538

0
-0,01141

0,076923
-0,00119

0,023838

-0,0163

0,023669

0,016185

0,088737

0,065831
-0,04804
-0,03605
-0,02778

0,048352

0,028302

0,01631
-0,01204
-0,00812

0,012282
-0,01011
-0,01736

0,003119

0
-0,01554
0,018947

86
86
86,5

UNIP

0,0063291
0,0157233
-0,0092879
-0,003125
0,015047
-0,0160593
0,0006277
-0,0188206
0,0012788
0,0102171
0,0025284
-0,0138714
0,016624
0,0031447
0,0062696
0,0093458
0,0141975
-0,0200852
-0,0186335
0,0031646
-0,0025237
-0,0132827
0,0076923
-0,0012723
-0,0031847
-0,0095847
0
0,0051613
-0,0051348
0,023871
0,0081916
0,028125

0
0,0018237
0,0042476
0
-0,0193353
0,0104744
0,0121951
-0,0210843

183
184
183,8


http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=11392&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=55790&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=717&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=69636&amp;LTC=1451433600

0,013333333
-0,00822368
0,008291874
0,009868421
-0,00325733
-0,01960784
-0,02333333
0,003412969
-0,01360544
0,024137931
-0,01515152
0,006837607
0,001697793
0,001694915
0,003384095
-0,00168634
-0,01351351
0,020547945
0,026845638
0,017973856
-0,02728732
-0,00990099
0,013333333
-0,00493421
0,042975207
0
0,014263074
-0,0125
0,004746835
0,001574803
0,014150943
-0,00310078
-0,01399689
0,022082019
0,007716049
0,027565084
-0,01788376
0,006069803
0,009049774
-0,03886398
0,017107309
-0,00917431
-0,02006173
0,036220472
-0,02431611
-0,0046729
-0,09233177

-0,0100353
0,0079452
0,0244632
0,0153887
0,0039195
0,0007808

-0,0091027

0,011811
0,001297
0,0233161

-0,0075949

0,0204082

0,0175
0,0184275
0,0012063
-0,0036145
-0,0133011
0
0,0171569
0,0072289

-0,0023923

-0,0115108
0,0019408

-0,0121065

-0,0127451

-0,0111718
0,0100427

-0,01044
0,0047727
0,00025
0,0134966
0,0367448

-0,0033302
0,0183771
0,0077338
0,0176744
0,0009141
0,0182648
0,1109865

-0,0748739

-0,015925
0,0197295

-0,0056522

-0,0419764
0,0073026
0,0172179

-0,0211581

0,01013092
0,00293165
-0,00615385
-0,00232198
-0,01411947
0,01479383
0,00806452
0,01076923
0,03881279
0,01098901
-0,01362319
-0,01087276
0,00044563
0,02449889
-0,02173913
-0,00740741
-0,01671642
-0,00910747
0,00658701
0,01537057
-0,00419664
0,00285972
0,00840462
-0,01771097
0,00757576
-0,01052632
0,01443769
-0,0082397
-0,00679758
0,01901141
0,01641791
0,01879589
-0,00273854
0,00852724
-0,01390083
-0,00479581
0,02175818
-0,02286694
-0,00541173
0
0,00014706
-0,0023526
0,01031688
-0,0269876
-0,02173913
-0,00659004
-0,01959272

0,0319247
0,0139206
0,0104508
-0,0002028
0,0081542
-4,024E-05
0,0020121
0,0240964
0,0088039
0,0126533
-0,0014395
-0,0079769
0,0240264
0,0104257
0,0187075
-0,0257353
-0,0188679
-0,0057692
0,015087
0,0095274
-0,0109475
-0,0037214
0,0081218
-0,0121986
-0,0257949
0,004028
0,0214356
-0,0075857
-0,0150739
-0,0038606
0,0114092
0,0097752
-0,035818
0,0214859
-0,0019658
-0,0141816
-0,018981
-0,0152749
0,0031644
-0,0053811
-0,0002487
0,0089156
-0,0053432
-0,0075826
-0,013803
-0,016065
-0,0074878

0,0172117
0,0321489
-0,00819672
0,01157025
0,00163399
0,00489396
-0,01948052
0,00182119
0,02247562
-0,00436399
-0,00162338
-0,00813008
-0,1547541
0,01299457
0,00516944
-0,03371429
0,00768776
-0,00821596
-0,01972387
0,0138833
0,00119071
0,00654113
0,00236314
-0,00785855
0,00990099
0,01333333
0,04489164
0
-0,01574074
0,01975541
0,00276753
0,00091996
-0,01268382
0,01470862
0,00550459
0,01277372
0,0036036
-0,00718133
0,00470163
-0,01187905
0
-0,01639344
-0,00925926
-0,02785047
0,00961354
0,00818892
-0,01208916

-0,00103
0,009307
-0,01332
0,024922
0,001013
0,003036
0,017154
-0,13194
-0,008
-0,02074
0,001176
0,001175
-0,00235
0,011765
-0,01163
-0,00706
0,007109
0,008235
-0,01517
0,023697
-0,00116
-0,01275
0,011737
-0,00116
0,013937
-0,00344
0,005747
0,018286
0,040404
0,024811
-0,03158
-0,01848
-0,0155
0,004499
-0,00224
-0,00112
0,016854
-0,00663
0,003337
0,005543
-0,0011
-0,02759
0,007946
0
-0,00225
-0,00677
-0,02273

0,0110769
0,0030432
-0,0048544
0,025
0,0226056
-0,0052356
-0,005848
0
-0,0017647
0,0017678
0,0147059
0,0011594
0,0220035
0,0028329
0,0090395
-0,006159
0,0084507
-0,0195531
0,0045584
0,0017016
0,0192525
-0,0077778
0,0072788
-0,0188994
0,0368272
-0,0218579
0,0195531
0,0109589
-0,0168022
-0,0016538
0,0077305
0,0060274
0,0005447
0,0016331
0,0027174
-0,0130081
0,0076881
0,0108992
-0,0026954
-0,0140541
0,0257675
0,019241
-0,0173047
-0,0021345
0,002139
-0,0160085
0,0135575



0,00862069
-0,0034188
-0,00857633
0,012110727
-0,00683761
-0,00172117
-0,00689655
-0,01388889
0,00528169
0,003502627
-0,0052356
-0,00877193
0,012389381
-0,00524476
0,0456942
0,042016807
0,016129032
-0,01111111
-0,02247191
-0,03119869
0,022033898
-0,0199005
-0,02538071
0,005208333
-0,0328152

0
-0,02321429
0,027422303
-0,0480427
0,022429907
0,014625229
0,001801802
0,017985612
-0,01236749
-0,019678
-0,04562044
0,045889101
-0,01279707
-0,00740741
-0,01119403
0,009433962
0,001869159
-0,00746269
-0,01315789
0,013333333
0,007518797
0,044776119

-0,0275313
0,0240992
-0,0198766
0,0181818
0,0052656
0,015714
-0,0067265
-0,0088036
0,0002277
-0,0045537
-0,005032
-0,0114943
0,0044186
-0,0027784
0,0250755
-0,007248
0,0150582
-0,0033715
0,0074425
0,0006716
0,0214765
0,0041612
0,0183206
-0,0053545
-0,0949612
-0,0411611
-0,0198511
0,0308861
0,0017191
0,0272126
0,026253
-0,0172093
0,0009465
0,0080378
-0,0302533
-0,0326481
0,0175
-0,004914
0,0197531
0,0372881
-0,0044351
-0,0086753
0,0052034
0,0129412
0,0132404
0,0052728
0,0102623

0,01306058
-0,01227089
-0,00864916

0,00729695

0,0015748

0,00125786

-0,0201005

0,00641026
-0,00955414

0,00401929

0,00144115

0,01455069

0,03971631

0,00348643
-0,00302115
-0,00909091

0,00764526
-0,02579666
-0,00311526
-0,02078125

0,00542524

0,01333122
-0,02584182

-0,0085209
-0,06096968
-0,02089449

0,00229277

0,00827028
-0,01710297

0,03497869

0,00017156

0,02178388

0,01225449

0,01791045
-0,10068426
-0,06793478

0,05714286
-0,00827358

0,01038191
-0,00477064

0,00479351
-0,03192661

0,00246399

0,02325581

0,03473762

-0,01375

0,10447221

-0,00147
0,0006495
-0,0004976
-0,7954501
0,0042328
-0,0021075
-0,0071806
0,0027654
0,0182435
0,004375
-0,0001037
0,0040452
0,0237603
-0,0176589
-0,0137648
0,0101031
-0,0019592
-0,0133278
0,0005236
0,0052329
0,0140552
-0,0041068
-0,0010309
-0,0270382
-0,0358507
-0,0242024
-0,0191657
0,0183908
0,0090293
0,0178971
-0,0054945
0,0154696
0,0266594
-0,0031797
-0,0356194
-0,0340684
0,0215729
0,0067039
0,0044395
0,0007735
0,0045269
-0,0107716
-0,0077778
0,0022396
0,0041341
0,0003338
0,0074527

-0,00478011
-0,00864553
-0,01937984
0,00197628
0,01183432
0,00097466
0,00856865
-0,01139216
0,01191406
0,00366725
-0,00961538
0,0192233
0,02686226
-0,00241187
-0,00502139
0
0,01869159
-0,01834862
0,00934579
-0,03444444
-0,00095896
-0,00095988
-0,00557264
-0,00386473
-0,03064985
-0,04942966
-0,02
-0,00042965
-0,02213626
0,04285714
0,03034773
-0,00797709
0,01443299
0,02601626
-0,05110935
-0,05427975
0,02825607
0,00257621
-0,00813704
-0,00690846
-0,00956522
-0,00087796
-0,00702988
0,01769912
0,01304348
-0,01309013
0,02413568

-0,00581
-0,0269
0,026442
-0,01054
0,010651
-0,00585
0

0
0,001178
0,003529
-0,00469
-0,00118
0,003538
0,012926
-0,00232
0,009302
-0,00346
-0,01156
0,023392
0,010286
0,005656
-0,00562
0,006787
0,008989
-0,00334
-0,02011
-0,0057
0,017202
-0,00789
-0,01364
0,017281
-0,02152
0,019676
0
-0,03519
0
0,011765
0,016279
0

0
-0,00686
-0,00346
0
-0,00116
0,006944
0
0,005747

-0,0390583
-0,0116927
0,0033803
-0,0224593
0,0281447
-0,0106145
-0,0062112
0,0113636
-0,0376404
0,0099241
0,0011561
-0,0011547
0
0,0028902
0,0230548
-0,0028169
0,0016949
0,001692
0,0163288
-0,0277008
0,0062678
0,0084938
0,0050533
-0,0100559
0,010158
0,0027933
-0,0167131
-0,0294618
0,0175131
-0,0177854
0,0046729
0,005814
-0,0115607
0
-0,0321637
0,021148
0,016568
-0,0023283
0,0140023
0,0011507
0,0057471
0,0057143
-0,0028409
-0,0131054
0,0017321
-0,0051873
0,0075319



0,053571429
-0,01694915
-0,00862069
-0,00347826

-0,0122164
-0,00530035
-0,02309059

0,052727273

-0,00863558
0,00174216
-0,00869565

0,003508772

0,012237762
-0,02417962

0,014159292

-0,0069808

0,005272408

0,006993007
-0,00173611

0,003478261

0,003466205
-0,00690846
-0,01391304

0,007054674
-0,00175131

0
0

0,007017544

0,006968641

0,012110727

-0,0017094

-0,00684932
-0,00862069

0,006956522
-0,00863558

0,006968641

0,003460208

0
-0,0137931

-0,01048951
-0,02826855
-0,00363636

0

-0,00547445
-0,00550459
-0,00738007

0,016728625

0,0090293
0,0022371
0,0066964
0,0128603
-0,0019702
0,0054837
0,0122164
-0,0036638
0,0127623
0,0006408
-0,022412
-0,0174672
0,0173333
-0,0017475
0,0035011
-0,0143916
-0,0022124
-0,016408
-0,0054103
0,0040798
0
-0,0009029
-0,0081338
0,0022779
-0,0231818
-0,0095393
-0,0157388
0,002148
-0,0057156
0,0011976
0
0,0035885
0,0112038
-0,009901
0,0028571
0,0111586
0,0319324
0,0061433
-0,0049751
-0,0011364
-0,0216155
-0,0074419
0,0051546
-0,0006993
-0,0116632
-0,0028322
-0,003787

0,02311475
0,01105592
-0,00142631
0,02031424
0,00637735
0,00618238
-0,01689708
0,003125
0,01900312
-0,03255885
0,01911834
-0,02139535
-0,01457541
-0,00482315
0,01453958
0,01433121
0,02511774
0,0058193
0,00076127
-0,00289061
0,01464754
-0,00616541
-0,00287487
-0,0060698
0
0,00442748
0,00167199
0,01972686
0,02767857
-0,00086881
-0,00434783
0
0,00436681
0,00130435
0,02040816
0,0141844
-0,0006993
-0,00909727
0,01016949
0,00671141
0,00138889
-0,01248266
-0,00154494
-0,01111267
-0,00469417
-0,01229098
0,00665606

0,097052
-0,048913
0,0118519
0,0029283
0,0114703
0,0046392
0,0087224
-0,0095626
-0,0063681
-0,0004135
-0,0072389
0,0208333
0,0063265
-0,0762523
-0,0351262
-0,0295791
0,0270809
-0,0028536
-0,0064103
0,0031106
-0,0036752
-0,010951
-0,0160839
-0,0251125
0,0072904
0,0066345
-0,002876
-0,012138
0,0097324
-0,0024096
-0,0036232
-0,001697
-0,0015784
0,0038915
0,0185342
0,0044006
0,0148017
-0,0046674
0,0101993
0,0067309
-0,0212104
-0,0183724
-0,0010798
0,0058852
-0,0041791
0,006235
-0,0050048

0,01422505
0,00209336
-0,0223522
0,01303419
0,00822611
-0,00774059
-0,00274088
-0,00232558
0,02352193
-0,00621118
0,00416667
0,00207469
-0,02939959
-0,01045222
-0,00129338
-0,01705159
0,02920509
0,00064007
-0,00810235
-0,00042992
0,01010753
-0,00787737
-0,00643777
0,00086393
-0,00107898
-0,00691294
-0,01000653
0,02395078
0
-0,0167382
-0,0091663
0,00198238
0,00747417
0,02116518
0,01709402
-0,00630252
0,00211416
-0,00907173
0,00063871
0,01723404
0,02907342
-0,01910569
-0,01160381
-0,02096436
0,00685225
-0,00616759
0,00149797

-0,008
0,016129
-0,00907
0,009153
-0,00794
0,017143
0,006742
-0,02902
0,022989
0
0,010112
0,012236
-0,00549
0,01105
-0,00546
-0,00769
0
0,011074
0,019715
0
0,005371
-0,01175
0,005405
0

0

-0,0043
0,015119
-0,01277
0,03125
-0,05956
-0,00444
-0,00335
-0,00112
-0,00224
-0,01685
0,021714
0,00783
0,00444
-0,00221
-0,00554
0,004454
-0,01441
0,004499
-0,0056
-0,00113
0
0,011274

-0,0017251
-0,0028802
0
0,0063547
-0,0011481
-0,0057471
0,0231214
-0,0079096
-0,0034169
0,0005714
0
0,0079954
-0,01983

0
0,0017341
-0,0121177
0,0134346
-0,0092219
0,0005817
-0,0046512
0,0192757
0

0

0
-0,0017192
0,0045924
0,0028571
-0,005698
0

0

0,025788
0,0055866
0,0216667
-0,004894
-0,0071038
0,0027518
-0,0060373
-0,0044174
0,0027732
0

0,017146

0
0,0005438
-0,0076087
-0,0224535
0,010084
0,0055463



-0,00914077
0
0,040590406
-0,02304965
0,001814882
0,009057971
0,007181329
-0,01782531
0,003629764
0,003616637
0
0,005405405
-0,00896057
0,003616637
-0,0018018
-0,00722022
0,003636364
0

0
0,007246377
0,001798561
-0,00359066
0,014414414
0,030195382
0,017241379
-0,0220339
0,006932409
0,024096386
0
-0,01512605
-0,01535836
0
0,005199307
-0,00172414
0,001727116
0,017241379
0,020338983
0,043189369
-0,00159236
0
0,020733652
0,0171875
0,026113671
-0,00299401
0,012012012
0,007418398
-0,0191458

0,010929
-0,0103408
0,0235099
0
0,0006961
-0,0118247
0,0328484
-0,0233985
0,0183764
0,002741

0
0,0182232
0,0134228
-0,006181
0,0051088
-0,0179006
0,010351
0,0198218
0,0176895
-0,0021459
0,0075269
-0,0010672
0,0042735
-0,0042553
0
-0,0042735
0
-0,0081545
-0,0155777
-0,0131868
0,0244989
0
-0,0173913
0,010177
-0,0100745
-0,0353982
-0,0133028
-0,0051139
0,0074766
-0,0269017
-0,0014299
-0,0095465
0,0349398
-0,0018626
-0,0039655
-0,0002342
-0,0044507

0,01336783
0,00695035
0,01422736
-0,0125
-0,00436006
-0,00904082
0,0085531
-0,0009894
-0,008206
0,01840228
0,01134613
0,00429363
-0,01392911
0,01398601
0,00689655
-0,00205479
-0,01715854
0,02248603
0,01283978
0,01146325
0,00266667
0,01103723
0,00355123
0,01048493
0,00907912
-0,00771208
0,01800518
-0,01259702
-0,00425258
-0,02420085
0,01856764
-0,07044271
-0,00770416
0,00790514
0,01540616
0,03862069
-0,00903054
0,00147414
0,00187341
-0,01028449
-0,01727395
-0,01057402
-0,00027759
-0,00388727
-0,00348432
-0,00377622
-0,01024849

-0,005988
0,0012048
0,0061372
0,0023921

-0,0013125
-0,0035842
0,0089928
-0,0118835
0,0162357
0,0201183
0,0056845
0,0024224
0,0010357
0,0143695
0,0039665
0,0034993
0,0033746
-0,0035874
0,0003375
0,0056237
0,0065988
-0,0005556
0,0246804
0,0252794
-0,0081481
-0,0353142
0,0206813
-0,0177701
-0,0071704
0,0077778
-0,014333
-0,0102908
0,0307414
-0,0065789
0,0009934
-0,0076083
-0,0033333
-0,0055741
-0,0022422
-0,038427
-0,0049077
-0,0007046
0,0099882
-0,0159395
-0,0056751
0,0082045
0,017337

0,0042735
0,01276596
0,01470588

-0,00621118
-0,01354167

0,0095037

0,00627615

-0,00935551
0,01049318
0,00913811
0,01461206
0,02028398
-0,00695825
-0,01161161
0,01478631
-0,01197605
-0,0159596
0,0121125

0

0

0
-0,0020284
0
0,01422764
0,00200401
-0,014
0,00121704
0,00344408
0
-0,03573592
0,01109715
-0,00828329
0,01649614
0,00041085
0,01026694
0,03861789
0,03424658
0,01551561
-0,01583753
0,01098069
-0,00749064
-0,00169811
0,02627103
-0,00184162
-0,03136531
-0,00952381
-0,00711538

-0,00111
-0,00558
0,005612
0,002232
-0,01448
-0,00565
-0,00455
-0,00228
0,006865
0,004545
0
0,026018
-0,00221
-0,00884
0,007804
0,006637
0
0,007692
0,001091
0,001089
-0,01088
-0,0066
-0,00443
0,005562
0,006637
0
0,005495
-0,00109
-0,00438
-0,02967
0,002265
0
0,00904
0,006719
-0,01224
0,004505
-0,00336
0,006749
-0,01341
-0,01246
0,001147
0,008018
0,001136
0,003405
-0,00226
0
0,003401

-0,0176503
0,0106682
0,0044444

-0,0044248

-0,0011111
0,0005562
0,0066704
0,0011044

-0,0016547

-0,0005525

-0,0088447
0,0055772

-0,0033278

0,001113
0,0066704

-0,0027609

-0,0088594
0,0078212

0,017184
0,0027248
0
-0,0027174
-0,000545
0,0043621
-0,0038002
-0,0059946
0
0,0060307
0,0059946
-0,0032503
0
-0,001087
0,0065288

-0,0054054
0,0043478

-0,0005411

-0,0124526

-0,0027412

-0,0049478
0,0077348

0
0,0005482
0

0
0,0071233
0
-0,0043526



0
0,013513514
-0,00740741
-0,02537313
0,007656968
0,030395137
0,013274336
-0,01018923
0,008823529
0,002915452
0,002906977
0,005797101
0,0129683
0,004267425
-0,00849858
0,015714286
-0,0140647
0,004279601
-0,00852273
0,00286533
-0,01571429
-0,01015965
-0,03225806

Denni vynosnosti upravené o |

CETV

0,001546791
-0,0234569
-0,0159493

0,028528084

-0,00626961
0,026378566

0,00458366
-0,03253579
-0,06170789
-0,01519017
0,001699236
-0,12267614

0,089886319

0,036179657

0,015113638

0,014888612

-0,04363108

0,006837633

0,021904835

0,021435281

-0,0094118
0,0028504
-0,0111322
-0,0007186
-0,0182167
0,0039062
0,0034047
0,0021813
0,0072551
0,0060024
0,0031026
-0,015941
0,0125725
-0,0031041
0,0026347
0,0035834
-0,0011902
0,0030982
-0,0009503
0,0080856
0,0096721
0,0011682
0,0002334

CEz

-0,0114154
-0,0098894
-0,0302689
0,012844
-0,0014458
-0,0118861
0,0026806
-0,0097824
-0,0322165
-0,0207726
0,0005181
-0,0185602
-0,0106102
0,0286522
-0,0075433
0,0078024
0,0230484
0,0350739
0,0167256
-0,0272921

-0,00468085
0,01083084
0,01720006

-0,00900901
0,01020979
0,02159767
0,01233229
0,02008032

-0,00984252

-0,0010603
0,01087966

-0,01391259
0,01823506
0,01333333

-0,00799794
0,00403121
0,00284937
0,00090404

-0,0043871
0,00194401

-0,00400983

-0,01584416

-0,00105569

ogaritmus
ERSTE

0,01652713
-0,00234436
-0,02830128

-0,0223814
-0,00550208

0,01220112
-0,00532825
-0,03371262
-0,05354785

0,00074711

0,01703114
-0,01807724

0,01056007

0,04710492

0,01401565

0,01450803
-0,00013718
-0,02866882

0,01401958
-0,01585664

-0,0147229
0,0001177
0,0023529
0,0246479
0,0101947
0,0159882
-0,021317
-0,0034211
0,0161346
0,0048423
0,0041466
-0,0199777
-0,0060358
0,0156966
-0,0073322
-0,0068182
-0,0045767
-0,0009195
0,0073631
-0,0061672
0,0066651
0,0042237
0,0037513

KB

0,0120275
0,0088764
0,0002008
0,0198814
-0,0009847
0,0019685
-0,0156578
-0,0202394
-0,0062777
-0,0173809
-0,0085945
-0,0277499
0,0042119
0,0439596
0,0086261
0,0121953
0,0160324
0,0220221
0,0087327
0,0053068

0,00309897
0,0139023
-0,00019044
0

0,0112381
0,0190243
0,02402957
0
-0,00703971
0,01254317
0,005386
-0,01607143
0,03611615
0,01593974
-0,00862069
-0,00695652
0,00525394
-0,00522648
0,00875657
-0,01041667
0

0,0122807
-0,00519931

VIG

0,00430555
0,00148039
-0,04091445
0,00950927
-0,02331972
0,00762709
-0,00450696
-0,01712398
-0,01291781
-0,01308687
0,016292
-0,02938762
-0,01997071
0,03062393
-0,03686288
0,00623895
0,00352379
0,01842223
0,00900391
0,00552577

-0,00339
-0,01814
0,012702
-0,00228
-0,00571
0,010345
-0,01593
-0,00116
-0,00463
0,005814
-0,01734
0
0,009412
0,002331
0,00814
-0,00461
0
-0,00695
-0,00117
0,010514
-0,00578
0
0,005814

FORT

0,002503
-0,00125
-0,02407

0

0,011472

-0,01404
0,01023

0,016404

0,007481
-0,04186

0,010309
-0,02861

0,00395
0,024661
0,011472

0
-0,01147

0,074108
-0,00119

0,023558

0
0,0103825
-0,0146025
0,0043908
-0,0300546
0,0140845
-0,005
-0,0083752
0,0123874
0
-0,0072303
0,0028011
0
0,0044693
0,0055617
-0,0149336
-0,0005615
0,0174157
0,0049696
-0,0027473
0,0082645
0,0054645
-0,001087

UNIP

0,0063092
0,0156009
-0,0093313
-0,0031299
0,0149349
-0,0161896
0,0006275
-0,0189999
0,001278
0,0101653
0,0025253
-0,0139685
0,0164874
0,0031397
0,00625
0,0093024
0,0140977
-0,0202897
-0,0188093
0,0031596
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0,012966146
-0,02610262
0,004946424
-0,01324523
-0,04255961
-0,0318048
0,021315194
-0,05788234
0,027549952
0,03733767
-0,00349651
-0,0176683
0,031581572
-0,01041676
0,077219556
-0,06507717
-0,02620237
0,026202372
0,02888901
0,005012542
0,013245227
-0,00825769
0,008257685
0,009820046
-0,00326265
-0,01980263
-0,02360987
0,003407158
-0,01369884
0,023851216
-0,01526747
0,006814336
0,001696353
0,001693481
0,003378382
-0,00168776
-0,01360565
0,020339684
0,026491615
0,017814236
-0,02766653
-0,00995033
0,013245227
-0,00494642
0,042077405
0
0,014162314

-0,0169411
-0,0200489
0,0250614
-0,0072764
-0,0278328
-0,0198751
0,001056
-0,0106102
0,0031949
0,0105765
-0,0113743
-0,0088177
0,0117397
0,0050271
0
-0,0076832
-0,0242273
0,0054348
-0,0010846
0,0002713
-0,010086
0,0079138
0,0241687
0,0152715
0,0039119
0,0007805
-0,0091444
0,0117418
0,0012962
0,0230484
-0,0076239
0,0202027
0,0173486
0,0182598
0,0012055
-0,003621
-0,0133903
0
0,0170113
0,0072029
-0,0023952
-0,0115776
0,0019389
-0,0121804
-0,012827
-0,0112347
0,0099926

-0,00042442
-0,03851345
0,00513386
0,01062369
-0,09054448
-0,03565181
0,0626995
-0,02768181
0,00852682
0,04789129
-0,00330281
0,03979891
-0,0338019
-0,02328852
0,05100255
0,00174317
-0,04573243
0,02164196
-0,02194587
-0,02523987
0,01007995
0,00292736
-0,00617286
-0,00232468
-0,0142201
0,01468547
0,00803217
0,01071166
0,03807851
0,01092907
-0,01371684
-0,0109323
0,00044553
0,0242036
-0,02197891
-0,00743498
-0,01685771
-0,00914919
0,00656541
0,01525364
-0,00420547
0,00285564
0,0083695
-0,01786968
0,00754721
-0,01058211
0,01433446

-0,0277463
0,0111755
0,0175867
0,0089635
-0,0156911
-0,0320013
0,0103215
-0,053393
0,0025332
0,0231224
-0,0340064
0,0166324
0
-0,011405
0,0111988

-0,0122421

-0,0148911
0,0028777

-0,0026446

-0,0119775
0,0314257
0,0138246
0,0103966

-0,0002028
0,0081211
-4,024E-05
0,0020101
0,0238106
0,0087654
0,0125739

-0,0014406

-0,0080089
0,0237423
0,0103718
0,0185347

-0,0260722

-0,0190482

-0,0057859
0,0149744
0,0094823

-0,0110079

-0,0037283

0,008089

-0,0122736

-0,0261334
0,0040199
0,0212091

-0,02129483
-0,0183798
0,00353506
0,0173251
-0,03393003
-0,03053143
0,00052831
-0,01275708
0,01134764
0,01713029
-0,0113291
0,00698693
0,02492609
-0,00903903
0,01580725
-0,00507186
-0,04684291
0,00141995
0,02227576
0,00777542
0,01706526
0,03164294
-0,0082305
0,01150382
0,00163265
0,00488203
-0,01967277
0,00181954
0,02222677
-0,00437354
-0,0016247
-0,00816331
-0,16812769
0,01291086
0,00515613
-0,03429572
0,00765836
-0,0082499
-0,01992098
0,01378781
0,00119
0,00651983
0,00236035
-0,00788959
0,0098523
0,01324523
0,04391319

-0,01643
0,023393
0,016055
0,085018
0,063755

-0,04923

-0,03671

-0,02817
0,047219
0,027909
0,016178

-0,01211

-0,00815
0,012208

-0,01016

-0,01752
0,003114

0

-0,01567

0,01877

-0,00103
0,009264

-0,01341
0,024617
0,001013
0,003032
0,017009

-0,1415

-0,00803

-0,02096
0,001176
0,001174

-0,00235
0,011696

-0,0117

-0,00708
0,007084
0,008202

-0,01529

0,02342

-0,00116

-0,01283
0,011669

-0,00116
0,013841

-0,00344
0,005731

-0,0025268
-0,0133717
0,0076629
-0,0012731
-0,0031898
-0,0096309
0

0,005148
-0,005148
0,0235905
0,0081582
0,0277368
0

0,001822
0,0042386
0
-0,0195247
0,01042
0,0121214
-0,0213098
0,011016
0,0030386
-0,0048662
0,0246926
0,0223539
-0,0052494
-0,0058651
0
-0,0017663
0,0017663
0,0145988
0,0011587
0,0217649
0,0028289
0,0089989
-0,0061781
0,0084152
-0,0197468
0,004548
0,0017002
0,0190696
-0,0078082
0,0072525
-0,0190803
0,0361653
-0,0221003
0,0193644



-0,01257878
0,004735605
0,001573564
0,014051753

-0,00310559

-0,01409577
0,021841742
0,007686433
0,027192008

-0,0180456
0,006051456
0,00900907

-0,03963934
0,016962627

-0,00921666

-0,0202657
0,035579932

-0,02461663

-0,00468385

-0,09687635
0,008583744

-0,00342466

-0,00861332
0,012037979

-0,00686109

-0,00172265

-0,00692044

-0,01398624
0,005267791
0,003496507

-0,00524936

-0,00881063

0,01231326

-0,00525856
0,044680971
0,041158072
0,016000341

-0,0111733
-0,02272825
-0,03169573

0,02179466

-0,02010118

-0,02570836
0,005194817

-0,03336569

0

-0,02348798

-0,0104948
0,0047613
0,00025
0,0134064
0,0360858
-0,0033357
0,0182103
0,007704
0,01752
0,0009137
0,0181
0,1052484
-0,0778252
-0,0160531
0,0195374
-0,0056682
-0,0428829
0,0072761
0,0170714
-0,0213852
-0,0279174
0,0238134
-0,0200768
0,0180185
0,0052518
0,0155918
-0,0067492
-0,0088426
0,0002277
-0,0045641
-0,0050447
-0,0115608
0,0044089
-0,0027823
0,0247662
-0,0072744
0,0149459
-0,0033772
0,0074149
0,0006714
0,0212491
0,0041526
0,0181548
-0,0053689
-0,0997775
-0,0420322
-0,0200508

-0,00827383
-0,00682079
0,01883295
0,01628459
0,01862143
-0,0027423
0,00849109
-0,01399835
-0,00480735
0,02152485
-0,02313245
-0,00542643
0
0,00014705
-0,00235537
0,01026402
-0,02735845
-0,02197891
-0,00661185
-0,0197872
0,01297603
-0,0123468
-0,00868678
0,00727046
0,00157356
0,00125707
-0,02030527
0,0063898
-0,00960007
0,00401124
0,00144012
0,01444584
0,0389479
0,00348037
-0,00302572
-0,00913248
0,00761618
-0,02613523
-0,00312013
-0,02100022
0,00541058
0,01324314
-0,02618158
-0,00855741
-0,06290751
-0,02111587
0,00229014

-0,0076146
-0,0151887
-0,0038681
0,0113447
0,0097277
-0,0364752
0,0212584
-0,0019677
-0,0142831
-0,0191635
-0,0153928
0,0031594
-0,0053956
-0,0002488
0,0088761
-0,0053575
-0,0076115
-0,0138992
-0,0161955
-0,007516
-0,001471
0,0006493
-0,0004977
-1,5869434
0,0042239
-0,0021097
-0,0072065
0,0027616
0,0180791
0,0043655
-0,0001037
0,0040371
0,0234824
-0,0178167
-0,0138604
0,0100524
-0,0019611
-0,0134174
0,0005234
0,0052192
0,0139573
-0,0041152
-0,0010315
-0,0274104
-0,0365091
-0,0245001
-0,0193518

0
-0,01586594
0,0195628
0,00276371
0,00091954
-0,01276495
0,0146015
0,00548949
0,01269283
0,00359713
-0,00720724
0,00469061
-0,01195017
0
-0,0165293
-0,00930239
-0,02824565
0,00956762
0,00815557
-0,01216283
-0,00479158
-0,00868312
-0,0195701
0,00197433
0,01176484
0,00097418
0,00853214
-0,01145755
0,01184365
0,00366054
-0,00966191
0,01904087
0,0265078
-0,00241479
-0,00503404
0
0,01851905
-0,01851905
0,00930239
-0,03505164
-0,00095942
-0,00096034
-0,00558822
-0,00387222
-0,03112939
-0,05069311
-0,02020271

0,018121
0,039609
0,024508
-0,03209
-0,01865
-0,01563
0,004489
-0,00224
-0,00112
0,016713
-0,00665
0,003331
0,005528
-0,0011
-0,02798
0,007914
0
-0,00225
-0,0068
-0,02299
-0,00583
-0,02727
0,026099
-0,01059
0,010595
-0,00587
0

0
0,001177
0,003523
-0,0047
-0,00118
0,003531
0,012843
-0,00232
0,009259
-0,00346
-0,01163
0,023122
0,010233
0,00564
-0,00564
0,006764
0,008949
-0,00335
-0,02032
-0,00572

0,0108993
-0,0169449
-0,0016552

0,0077008

0,0060093

0,0005445

0,0016318

0,0027137
-0,0130935

0,0076587

0,0108402
-0,0026991
-0,0141537

0,0254412

0,0190583
-0,0174561
-0,0021368

0,0021368
-0,0161381

0,0134664
-0,0398416
-0,0117615

0,0033746
-0,0227153

0,027756
-0,0106713
-0,0062305

0,0112996
-0,0383671

0,0098752

0,0011554
-0,0011554

0

0,002886
0,022793
-0,0028209

0,0016935

0,0016906

0,0161969
-0,0280917

0,0062482

0,0084579

0,0050406
-0,0101068

0,0101068

0,0027894
-0,0168543



0,027053047
-0,0492351
0,022182056
0,014519311
0,001800181
0,017825784
-0,01244461
-0,01987419
-0,04669382
0,044867338
-0,01287966
-0,00743498
-0,01125715
0,00938974
0,001867414
-0,00749067
-0,01324523
0,013245227
0,007490672
0,043802623
0,052185753
-0,01709443
-0,00865806
-0,00348432
-0,01229164
-0,00531445
-0,02336135
0,051384199
-0,00867308
0,001740644
-0,00873368
0,003502631
0,012163486
-0,02447675
0,014059986
-0,00700528
0,005258557
0,006968669
-0,00173762
0,003472226
0,003460211
-0,00693244
-0,01401074
0,007029906
-0,00175285
0

0

0,0304187
0,0017176
0,0268489
0,0259143
-0,0173591
0,0009461
0,0080057
-0,0307204
-0,033193
0,0173486
-0,0049261
0,0195605
0,0366097
-0,004445
-0,0087131
0,0051899
0,0128582
0,0131535
0,005259
0,01021
0,0089888
0,0022346
0,0066741
0,0127783
-0,0019722
0,0054687
0,0121424
-0,0036705
0,0126815
0,0006405
-0,0226669
-0,0176216
0,0171848
-0,001749
0,003495
-0,0144962
-0,0022148
-0,0165441
-0,005425
0,0040715
0
-0,0009033
-0,008167
0,0022753
-0,0234547
-0,0095851
-0,015864

0,00823627
-0,01725091
0,03438084
0,00017154
0,02155
0,01218001
0,01775195
-0,1061211
-0,07035249
0,05556985
-0,008308
0,01032838
-0,00478206
0,00478206
-0,03244737
0,00246096
0,02298952
0,03414789
-0,01384541
0,09936758
0,02285165
0,01099525
-0,00142733
0,02011065
0,0063571
0,00616335
-0,01704147
0,00312013
0,01882481
-0,03310068
0,01893789
-0,02162755
-0,01468268
-0,00483482
0,01443489
0,01422949
0,02480747
0,00580243
0,00076098
-0,0028948
0,0145413
-0,0061845
-0,00287901
-0,0060883
0
0,00441771
0,00167059

0,0182237
0,0089888
0,0177388
-0,0055097
0,0153512
0,0263102
-0,0031847
-0,0362692
-0,0346622
0,0213435
0,0066815
0,0044297
0,0007732
0,0045167
-0,01083
-0,0078082
0,0022371
0,0041256
0,0003338
0,0074251
0,0926266
-0,0501498
0,0117822
0,002924
0,011405
0,0046284
0,0086846
-0,0096086
-0,0063885
-0,0004136
-0,0072652
0,0206193
0,0063066
-0,0793163
-0,035758
-0,0300254
0,0267207
-0,0028576
-0,0064309
0,0031058
-0,003682
-0,0110114
-0,0162147
-0,0254332
0,007264
0,0066126
-0,0028801

-0,00042974
-0,02238494
0,0419642
0,02989635
-0,00800908
0,01432983
0,02568359
-0,05246171
-0,05580847
0,02786423
0,0025729
-0,00817033
-0,00693244
-0,00961126
-0,00087835
-0,0070547
0,01754431
0,01295914
-0,01317656
0,02384902
0,01412483
0,00209118
-0,0226058
0,01294997
0,00819246
-0,0077707
-0,00274464
-0,00232829
0,02324955
-0,00623055
0,00415801
0,00207254
-0,02984042
-0,01050723
-0,00129422
-0,01719864
0,02878675
0,00063986
-0,00813535
-0,00043002
0,01005679
-0,00790856
-0,00645858
0,00086356
-0,00107956
-0,00693695
-0,01005693

0,017056
-0,00792
-0,01373

0,017133
-0,02175

0,019485

0
-0,03582
0
0,011696
0,016148
0

0
-0,00689
-0,00346
0
-0,00116
0,00692
0

0,005731
-0,00803

0,016
-0,00911

0,009112
-0,00797

0,016998

0,006719
-0,02945

0,022728

0

0,010062

0,012162
-0,00551

0,010989
-0,00548
-0,00772

0
0,011013
0,019523

0

0,005356
-0,01182

0,005391

0

0

-0,00431
0,015006

-0,0299045
0,0173615
-0,0179455
0,004662
0,0057971
-0,011628
0
-0,0326924
0,0209275
0,0164323
-0,002331
0,0139052
0,0011501
0,0057307
0,005698
-0,002845
-0,013192
0,0017306
-0,0052008
0,0075036
-0,0017266
-0,0028843
0
0,0063346
-0,0011488
-0,0057637
0,0228581
-0,0079411
-0,0034227
0,0005713
0
0,0079636
-0,0200293
0
0,0017326
-0,0121917
0,0133451
-0,0092647
0,0005816
-0,004662
0,0190923
0

0

0
-0,0017207
0,0045819
0,0028531



0,006993035
0,006944472
0,012037979
-0,00171086
-0,00687288
-0,00865806
0,006932437
-0,00867308
0,006944472
0,003454235
0
-0,01388911
-0,01054491
-0,0286758
-0,00364299
0
-0,00548949
-0,00551979
-0,00740744
0,016590242
-0,0091828

0
0,03978825
-0,02331944
0,001813237
0,009017194
0,007155666
-0,0179861
0,003623192
0,003610112
0
0,005390849
-0,00900096
0,003610112
-0,00180343
-0,00724641
0,003629768
0

0
0,007220248
0,001796946
-0,00359713
0,014311514
0,029748475
0,017094433
-0,02228027
0,00690849

0,0021457
-0,005732
0,0011969
0
0,0035821
0,0111415
-0,0099503
0,0028531
0,0110968
0,0314331
0,0061246
-0,0049875
-0,001137
-0,0218525
-0,0074697
0,0051414
-0,0006995
-0,0117317
-0,0028362
-0,0037942
0,0108697
-0,0103946
0,0232378
0
0,0006958
-0,0118952
0,0323204
-0,0236765
0,0182096
0,0027372
0
0,0180592
0,0133335
-0,0062002
0,0050958
-0,0180627
0,0102978
0,0196279
0,0175348
-0,0021482
0,0074987
-0,0010678
0,0042644
-0,0042644
0
-0,0042827
0

0,01953481
0,02730244
-0,00086919
-0,00435731
0
0,00435731
0,0013035
0,02020271
0,01408474
-0,00069955
-0,0091389
0,01011813
0,00668899
0,00138793
-0,01256123
-0,00154614
-0,01117488
-0,00470522
-0,01236714
0,006634
0,01327927
0,00692631
0,0141271
-0,01257878
-0,00436959
-0,00908194
0,00851673
-0,00098989
-0,00823985
0,01823501
0,01128224
0,00428444
-0,01402703
0,01388911
0,00687288
-0,00205691
-0,01730746
0,02223695
0,01275804
0,01139804
0,00266312
0,01097677
0,00354494
0,01043034
0,00903815
-0,00774197
0,01784501

-0,0122122
0,0096853
-0,0024125
-0,0036298
-0,0016984
-0,0015797
0,003884
0,0183646
0,0043909
0,0146932
-0,0046784
0,0101476
0,0067083
-0,0214385
-0,0185433
-0,0010804
0,0058679
-0,0041879
0,0062157
-0,0050173
-0,006006
0,0012041
0,0061184
0,0023892
-0,0013134
-0,0035907
0,0089526
-0,0119547
0,0161053
0,0199186
0,0056684
0,0024195
0,0010351
0,0142672
0,0039586
0,0034932
0,0033689
-0,0035939
0,0003375
0,0056079
0,0065771
-0,0005557
0,0243807
0,0249651
-0,0081815
-0,0359528
0,0204703

0,02366846
0
-0,01687986
-0,00920857
0,00198042
0,00744638
0,0209443
0,01694956
-0,00632247
0,00211193
-0,00911313
0,0006385
0,01708722
0,0286588
-0,01929056
-0,01167166
-0,02118723
0,00682888
-0,00618669
0,00149685
0,0042644
0,01268516
0,0145988
-0,00623055
-0,01363419
0,00945882
0,00625654
-0,00939955
0,01043851
0,00909661
0,01450633
0,020081
-0,00698257
-0,01167955
0,01467806
-0,01204834
-0,01608832
0,01203973
0

0

0
-0,00203046
0
0,01412738
0,002002
-0,01409892
0,0012163

-0,01285
0,030772
-0,06141
-0,00445
-0,00335
-0,00112
-0,00224
-0,017
0,021482
0,007799
0,00443
-0,00221
-0,00555
0,004444
-0,01452
0,004489
-0,00561
-0,00113
0
0,011211
-0,00112
-0,0056
0,005596
0,00223
-0,01458
-0,00567
-0,00456
-0,00229
0,006842
0,004535
0
0,025685
-0,00221
-0,00888
0,007773
0,006615
0
0,007663
0,00109
0,001089
-0,01094
-0,00662
-0,00444
0,005546
0,006615
0
0,005479

-0,0057143
0

0
0,0254611
0,005571
0,0214353
-0,004906
-0,0071292
0,002748
-0,0060556
-0,0044272
0,0027693
0
0,0170007
0
0,0005436
-0,0076378
-0,0227094
0,0100335
0,005531
-0,0178079
0,0106117
0,0044346
-0,0044346
-0,0011117
0,000556
0,0066482
0,0011038
-0,0016561
-0,0005526
-0,008884
0,0055617
-0,0033333
0,0011123
0,0066482
-0,0027647
-0,0088988
0,0077908
0,0170381
0,0027211
0
-0,0027211
-0,0005451
0,0043526
-0,0038075
-0,0060126
0



0,023810649
0
-0,01524162
-0,01547752
0
0,005185837
-0,00172563
0,001725626
0,017094433
0,020134908
0,042282721
-0,00159363
0
0,020521636
0,017041466
0,025778531
-0,0029985
0,01194044
0,007391017
-0,01933146
0
0,01342302
-0,00743498
-0,02570058
0,007627802
0,029942357
0,013187004
-0,01024149
0,00878483
0,00291121
0,00290276
0,005780363
0,012884931
0,004258346
-0,0085349
0,015592095
-0,01416454
0,004270469
-0,00855925
0,002861232
-0,01583906
-0,01021161
-0,03278982

-0,0081879
-0,0157003
-0,0132745
0,0242036
0
-0,0175443
0,0101256
-0,0101256
-0,0360399
-0,013392
-0,005127
0,0074488
-0,0272701
-0,001431
-0,0095924
0,0343432
-0,0018644
-0,0039734
-0,0002342
-0,0044606
-0,0094563
0,0028463
-0,0111946
-0,0007188
-0,0183846
0,0038986
0,0033989
0,0021789
0,0072289
0,0059845
0,0030978
-0,0160694
0,0124942
-0,0031089
0,0026313
0,003577
-0,0011909
0,0030934
-0,0009508
0,0080531
0,0096256
0,0011675
0,0002333

-0,01267704
-0,00426165
-0,02449851
0,01839737
-0,07304684
-0,00773399
0,00787406
0,01528869
0,03789357
-0,00907157
0,00147305
0,00187166
-0,01033774
-0,01742489
-0,01063032
-0,00027762
-0,00389484
-0,0034904
-0,00378337
-0,01030137
-0,00469184
0,01077261
0,01705381
-0,00904984
0,01015802
0,02136775
0,01225687
0,01988137
-0,00989128
-0,00106087
0,0108209
-0,01401027
0,01807079
0,01324523
-0,00803009
0,00402311
0,00284532
0,00090363
-0,00439675
0,00194213
-0,00401789
-0,01597102
-0,00105625

-0,0179299
-0,0071963
0,0077477
-0,0144367
-0,0103441
0,0302784
-0,0066007
0,0009929
-0,0076374
-0,0033389
-0,0055897
-0,0022447
-0,0391848
-0,0049198
-0,0007048
0,0099387
-0,0160679
-0,0056913
0,008171
0,0171884
-0,0148324
0,0001177
0,0023502
0,024349
0,0101431
0,0158617
-0,0215475
-0,003427
0,0160058
0,0048307
0,004138
-0,0201799
-0,006054
0,0155747
-0,0073592
-0,0068415
-0,0045872
-0,00092
0,0073361
-0,0061863
0,006643
0,0042148
0,0037443

0,00343817
0
-0,03639008
0,01103603
-0,00831779
0,01636155
0,00041076
0,01021459
0,03789087
0,03367322
0,01539647
-0,01596428
0,01092084
-0,00751883
-0,00169956
0,02593187
-0,00184332
-0,03186774
-0,00956945
-0,00714082
0,00309418
0,01380655
-0,00019046
0
0,01117542
0,0188456
0,02374541
0
-0,00706461
0,01246516
0,00537154
-0,01620197
0,03547925
0,01581404
-0,00865806
-0,00698083
0,00524019
-0,00524019
0,00871845
-0,0104713
0
0,01220591
-0,00521287

-0,00109
-0,00439
-0,03012
0,002262
0
0,008999
0,006696
-0,01231
0,004494
-0,00337
0,006726
-0,0135
-0,01254
0,001146
0,007986
0,001136
0,003399
-0,00227
0
0,003396
-0,0034
-0,01831
0,012622
-0,00228
-0,00573
0,010292
-0,01606
-0,00116
-0,00464
0,005797
-0,01749
0
0,009368
0,002328
0,008107
-0,00462
0
-0,00698
-0,00117
0,010459
-0,0058

0
0,005797

0,0060126
0,0059767
-0,0032556
0
-0,0010875
0,0065076
-0,0054201
0,0043384
-0,0005413
-0,0125308
-0,002745
-0,0049601
0,007705

0
0,0005481
0

0

0,007098

0
-0,0043621
0

0,010329
-0,0147102
0,0043812
-0,0305155
0,0139862
-0,0050125
-0,0084105
0,0123113
0
-0,0072565
0,0027972
0
0,0044593
0,0055463
-0,0150463
-0,0005616
0,0172658
0,0049573
-0,002751
0,0082305
0,0054496
-0,0010875



denni vynosy, vynosnosti indexu PX za rok 2016 a kovarian¢ni matice indexu s ostatnimi

PX 2016
aktivy
Denni uzaviraci kurzy Denni vynosnosti Denni vynosnosti upravené o logaritmus

4.1.2016 938,23

5.1. 941,07 0,00302697633 0,00302240426
6.1. 936,17 -0,00520683902 -0,00522044185
7.1. 916,09 -0,02144909578 -0,02168247079
8.1. 924,04 0,00867818664 0,00864074763
11.1. 918,64 -0,00584390286 -0,00586104528
12.1. 919,62 0,00106679439 0,00106622577
13.1. 914,73 -0,00531741371 -0,00533160148
14.1. 898,62 -0,01761175429 -0,01776868653
15.1. 881,12 -0,01947430505 -0,01966642772
18.1. 867,85 -0,01506037770 -0,01517493685
19.1. 873,98 0,00706343262 0,00703860343
20.1. 855,92 -0,02066408842 -0,02088057827
21.1. 859,87 0,00461491728 0,00460430120
22.1. 886,77 0,03128379871 0,03080443264
25.1. 883,85 -0,00329284933 -0,00329828269
26.1. 892,81 0,01013746676 0,01008642730
27.1. 902,56 0,01092057661 0,01086137771
28.1. 909,43 0,00761168233 0,00758285964
29.1. 921,07 0,01279922589 0,01271800808
1.2. 914,71 -0,00690501265 -0,00692896256
2.2. 902,2 -0,01367646577 -0,01377085017
3.2. 886,72 -0,01715805808 -0,01730696330
4.2. 897,48 0,01213460844 0,01206157432
5.2. 904,79 0,00814502830 0,00811203658
8.2. 872,53 -0,03565468230 -0,03630583513
9.2. 852,97 -0,02241756730 -0,02267266055
10.2. 863,74 0,01262646986 0,01254742071
11.2. 847,23 -0,01911454836 -0,01929959317
12.2. 845,92 -0,00154621531 -0,00154741194
15.2. 875,81 0,03533431057 0,03472437995
16.2. 861,37 -0,01648759434 -0,01662502745
17.2. 877,55 0,01878403009 0,01860978879
18.2. 878,51 0,00109395476 0,00109335683
19.2. 871,22 -0,00829814117 -0,00833276241
22.2. 886,64 0,01769931820 0,01754450927
23.2. 879,15 -0,00844762248 -0,00848350588
24.2. 855,43 -0,02698060627 -0,02735126510
25.2. 865,67 0,01197058789 0,01189950709
26.2. 865,37 -0,00034655238 -0,00034661244
29.2. 857,61 -0,00896726256 -0,00900771044




1.3.
2.3.
3.3.
4.3.
7.3.
8.3.
9.3.

10.3.
11.3.
14.3.
15.3.
16.3.
17.3.
18.3.
21.3.
22.3.
23.3.
24.3.
29.3.
30.3.
31.3.

1.4.
4.4,
5.4.
6.4.
7.4.
8.4.

11.4.
12.4.
13.4.
14.4.
15.4.
18.4.
19.4.
20.4.
21.4.
22.4.
25.4.
26.4.
27.4.
28.4.
29.4.

2.5.
3.5.
4.5.
5.5.
6.5.

871,89
879,32
883,06
889,69
888,01
892,56
886,71
896,15
907,56
913,94
909,99
910,2
898,32
914,85
908,44
901,14
890,47
888,93
893,17
900,82
899,91
892,92
896,85
889,53
884,39
884,3
899,33
893,56
887,01
895,62
895,62
906,63
904,65
915,23
916,94
918,6
919,6
912,35
914,89
913,71
909,01
916,04
909,34
896,67
886,94
886,83
867,79

0,01665092525
0,00852171719
0,00425328663
0,00750798360
-0,00188829817
0,00512381617
-0,00655418123
0,01064609624
0,01273224349
0,00702983825
-0,00432194674
0,00023077177
-0,01305207647
0,01840101523
-0,00700661311
-0,00803575360
-0,01184055752
-0,00172942379
0,00476977940
0,00856499882
-0,00101019072
-0,00776744341
0,00440129015
-0,00816189998
-0,00577833238
-0,00010176506
0,01699649440
-0,00641588738
-0,00733022964
0,00970676768
0,00000000000
0,01229316005
-0,00218391185
0,01169513071
0,00186838281
0,00181036927
0,00108861311
-0,00788386255
0,00278401929
-0,00128977254
-0,00514386403
0,00773368830
-0,00731409109
-0,01393318231
-0,01085126078
-0,00012402192
-0,02146972926

0,01651381847
0,00848561233
0,00424426697
0,00747993898
-0,00189008325
0,00511073409
-0,00657575419
0,01058982558
0,01265186998
0,00700524413
-0,00433131335
0,00023074514
-0,01313800332
0,01823376515
-0,00703127468
-0,00806821428
-0,01191121522
-0,00173092097
0,00475844004
0,00852852733
-0,00101070130
-0,00779776713
0,00439163280
-0,00819539065
-0,00579509153
-0,00010177024
0,01685367006
-0,00643655765
-0,00735722779
0,00965995967
0,00000000000
0,01221821275
-0,00218630006
0,01162727124
0,00186663955
0,00180873253
0,00108802100
-0,00791510451
0,00278015109
-0,00129060501
-0,00515713924
0,00770393663
-0,00734097020
-0,01403116025
-0,01091056511
-0,00012402961
-0,02170355676



9.5.

10.5.
11.5.
12.5.
13.5.
16.5.
17.5.
18.5.
19.5.
20.5.
23.5.
24.5.
25.5.
26.5.
27.5.
30.5.
31.5.

1.6.
2.6.
3.6.
6.6.
7.6.
8.6.
9.6.

10.6.
13.6.
14.6.
15.6.
16.6.
17.6.
20.6.
21.6.
22.6.
23.6.
24.6.
27.6.
28.6.
29.6.
30.6.

1.7.
4.7.
7.7.
8.7.

11.7.
12.7.
13.7.
14.7.

864,2
869,46
866,93
871,43
873,87
882,66
869,31
873,38
873,17
875,19
874,83
876,22
890,28

891,3
890,47
892,68
893,76
888,21
888,41
879,51
892,27

895,2
874,05
867,79
840,05
818,38

808,2
817,58
815,86
831,21
838,94
842,31
852,05
855,26
819,58
790,09
806,43
808,21
816,91
824,43
826,29
814,58
811,26
820,31
827,31
826,17

844,9

-0,00413694557
0,00608655404
-0,00290985209
0,00519073051
0,00279999541
0,01005870438
-0,01512473659
0,00468187413
-0,00024044517
0,00231340976
-0,00041133925
0,00158888013
0,01604619844
0,00114570697
-0,00093122405
0,00248183544
0,00120984003
-0,00620972073
0,00022517198
-0,01001789714
0,01450807836
0,00328375940
-0,02362600536
-0,00716206167
-0,03196625912
-0,02579608357
-0,01243920917
0,01160603811
-0,00210376966
0,01881450249
0,00929969562
0,00401697380
0,01156343864
0,00376738454
-0,04171830788
-0,03598184436
0,02068118822
0,00220725915
0,01076452902
0,00920542043
0,00225610422
-0,01417177988
-0,00407572000
0,01115548653
0,00853335934
-0,00137795989
0,02267087887

-0,00414552641
0,00606810579
-0,00291409394
0,00517730511
0,00279608272
0,01000845232
-0,01524028196
0,00467094825
-0,00024047408
0,00231073795
-0,00041142388
0,00158761919
0,01591881903
0,00114505115
-0,00093165791
0,00247876077
0,00120910877
-0,00622908124
0,00022514663
-0,01006841394
0,01440384315
0,00327837964
-0,02390957474
-0,00718783235
-0,03248833603
-0,02613463746
-0,01251722377
0,01153920467
-0,00210598569
0,01863969889
0,00925671969
0,00400892730
0,01149709305
0,00376030572
-0,04261350236
-0,03664515090
0,02047023598
0,00220482674
0,01070700393
0,00916330878
0,00225356304
-0,01427315851
-0,00408404839
0,01109372300
0,00849715604
-0,00137891015
0,02241771368



15.7.
18.7.
19.7.
20.7.
21.7.
22.7.
25.7.
26.7.
27.7.
28.7.
29.7.

1.8.
2.8.
3.8.
4.8.
5.8.
8.8.
9.8.

10.8.
11.8.
12.8.
15.8.
16.8.
17.8.
18.8.
19.8.
22.8.
23.8.
24.8.
25.8.
26.8.
29.8.
30.8.
31.8.

1.9.
2.9.
5.9.
6.9.
7.9.
8.9.
9.9.

12.9.
13.9.
14.9.
15.9.
16.9.
19.9.

863,55
870,26
876,21
882,07
887,5
891,37
892,44
889,42
893,42
887,26
881,74
880,08
876,28
857,86
856,1
849,79
862,37
856,79
859,18
861,2
863,87
861,3
856,3
850,8
850,98
847,6
846,29
850,72
858,06
855,79
853,19
852,94
858,83
859,14
866,37
875,71
880,84
882,42
881,41
884,8
879,83
870,08
868,29
867,47
864,48
860,81
861,83

0,02207361818
0,00777025071
0,00683703721
0,00668789445
0,00615597402
0,00436056338
0,00120039939
-0,00338398100
0,00449731286
-0,00689485348
-0,00622140072
-0,00188264114
-0,00431778929
-0,02102067832
-0,00205161681
-0,00737063427
0,01480365737
-0,00647054049
0,00278948167
0,00235107894
0,00310032513
-0,00297498466
-0,00580517822
-0,00642298260
0,00021156559
-0,00397189123
-0,00154554035
0,00523461225
0,00862798571
-0,00264550265
-0,00303812851
-0,00029301797
0,00690552677
0,00036095618
0,00841539214
0,01078061336
0,00585810371
0,00179374234
-0,00114457968
0,00384611021
-0,00561708861
-0,01108168623
-0,00205728209
-0,00094438494
-0,00344680508
-0,00424532667
0,00118493047

0,02183352263
0,00774021779
0,00681377066
0,00666562970
0,00613710341
0,00435108367
0,00119967948
-0,00338971961
0,00448723016
-0,00691873281
-0,00624083427
-0,00188441554
-0,00432713786
-0,02124475856
-0,00205372426
-0,00739793161
0,01469515277
-0,00649156518
0,00278559829
0,00234831947
0,00309552903
-0,00297941873
-0,00582209376
-0,00644369871
0,00021154321
-0,00397980014
-0,00154673593
0,00522095929
0,00859097736
-0,00264900817
-0,00304275299
-0,00029306091
0,00688179282
0,00036089106
0,00838018013
0,01072291685
0,00584101174
0,00179213550
-0,00114523521
0,00383873284
-0,00563292378
-0,01114354555
-0,00205940120
-0,00094483115
-0,00345275899
-0,00425436366
0,00118422900



20.9.
21.9.
22.9.
23.9.
26.9.
27.9.
29.9.
30.9.
3.10.
4.10.
5.10.
6.10.
7.10.

10.10.
11.10.
12.10.
13.10.
14.10.
17.10.
18.10.
19.10.
20.10.
21.10.
24.10.
25.10.
26.10.
27.10.
31.10.

1.11.
2.11.
3.11.
4.11.
7.11.
8.11.
9.11.

10.11.
11.11.
14.11.
15.11.
16.11.
18.11.
21.11.
22.11.
23.11.
24.11.
25.11.
28.11.

865,53
864,77
875,87
874,05
869,1
866,34
874,57
863,58
868,59
875,13
881,09
889,38
885,72
891
894,57
890,74
886,64
899,16
906,97
915,33
922,5
921,35
928,28
935,36
934,05
919,18
925,46
921,78
908,8
902,89
909,66
893,82
899
897,95
897,76
901,69
900,99
905,11
904,68
889,62
884,41
884
892,29
888,72
886,31
888,14
885,13

0,00429319007
-0,00087807471
0,01283578292
-0,00207793394
-0,00566329157
-0,00317569900
0,00949973452
-0,01256617538
0,00580143125
0,00752944427
0,00681041674
0,00940880046
-0,00411522634
0,00596125186
0,00400673401
-0,00428138659
-0,00460291443
0,01412072544
0,00868588460
0,00921750444
0,00783324047
-0,00124661247
0,00752157161
0,00762700909
-0,00140053028
-0,01591991863
0,00683217651
-0,00397640092
-0,01408145111
-0,00650308099
0,00749814485
-0,01741309940
0,00579535029
-0,00116796440
-0,00021159307
0,00437756193
-0,00077632002
0,00457274776
-0,00047508038
-0,01664677013
-0,00585643308
-0,00046358589
0,00937782805
-0,00400094140
-0,00271176524
0,00206474033
-0,00338910532

0,00428400062
-0,00087846044
0,01275410248
-0,00208009584
-0,00567938881
-0,00318075223
0,00945489578
-0,01264579749
0,00578466775
0,00750123950
0,00678733061
0,00936481340
-0,00412371718
0,00594355390
0,00399872843
-0,00429057797
-0,00461354046
0,01402195670
0,00864837933
0,00917528250
0,00780271992
-0,00124739013
0,00749342563
0,00759807051
-0,00140151194
-0,01604800174
0,00680894295
-0,00398432783
-0,01418153540
-0,00652431814
0,00747017349
-0,01756649070
0,00577862185
-0,00116864701
-0,00021161546
0,00436800828
-0,00077662151
0,00456232451
-0,00047519326
-0,01678688475
-0,00587364924
-0,00046369338
0,00933412921
-0,00400896658
-0,00271544873
0,00206261168
-0,00339486135



29.11.
30.11.

1.12.
2.12.
5.12.
6.12.
7.12.
8.12.
9.12.

12.12.
13.12.
14.12.
15.12.
16.12.
19.12.
20.12.
21.12.
22.12.
23.12.
27.12.
28.12.
29.12.
30.12.

879,33
881,22
885,05
887,2
886,66
894,86
894,24
899,57
900,71
905,43
911,09
903,02
911,98
917,59
912,46
917,48
917,55
917,53
916,75
920,35
923,54
919,58
921,61

-0,00655270977
0,00214936372
0,00434624725
0,00242924129
-0,00060865645
0,00924818984
-0,00069284581
0,00596036858
0,00126727214
0,00524031042
0,00625117348
-0,00885752231
0,00992226086
0,00615145069
-0,00559073224
0,00550161103
0,00007629594
-0,00002179718
-0,00085010844
0,00392691573
0,00346607269
-0,00428784893
0,00220752952

-0,00657427302
0,00214705714
0,00433682959
0,00242629545
-0,00060884175
0,00920568718
-0,00069308594
0,00594267585
0,00126646983
0,00522662778
0,00623171594
-0,00889698335
0,00987335844
0,00613260775
-0,00560641888
0,00548653245
0,00007629303
-0,00002179741
-0,00085046999
0,00391922553
0,00346007970
-0,00429706812
0,00220509651

|StFedn|’ hodnota

-0,00007120710|

Rozptyl
Smér. Odchylka

0,00011288116
0,01062455443



RM 2016

denni vynosy, vynosnosti indexu RM za rok 2016 a kovariancni matice
indexu s ostatnimi aktivy

Denni uzaviraci Denni vynosnos Denni vynosnosti upravené o logaritmus

2035,28
2048,77
2050,26
2017,89
2006,47
2002,87
2010,58
2000,71

1955,3
1895,77
1882,02
1896,71
1855,67
1869,47
1938,44
1954,39
1972,13
1988,43
1983,35
2005,95
1991,82
1970,44
1933,93
1951,85
1949,06
1857,95
1817,41
1866,36
1819,87
1832,83
1882,87
1866,16
1916,93
1902,04
1881,72
1923,53
1916,57
1860,01
1891,74
1880,94
1849,61

0,006628081
0,000727266
-0,015788241
-0,005659377
-0,001794196
0,003849476
-0,004909031
-0,022696943
-0,030445456
-0,00725299
0,007805443
-0,021637467
0,007436667
0,036892809
0,008228266
0,009077001
0,008265175
-0,002554779
0,011394862
-0,007044044
-0,010733902
-0,018528856
0,009266106
-0,001429413
-0,046745611
-0,021819748
0,026933933
-0,024909449
0,007121388
0,027302041
-0,00887475
0,027205599
-0,007767628
-0,010683266
0,022219034
-0,003618348
-0,029511054
0,017059048
-0,00570903
-0,016656565

0,006606212
0,000727001
-0,015914203
-0,005675452
-0,001795807
0,003842086
-0,00492112
-0,022958483
-0,030918546
-0,00727942
0,007775138
-0,021874989
0,007409151
0,036228558
0,008194598
0,009036053
0,008231206
-0,002558048
0,01133043
-0,00706897
-0,010791926
-0,018702666
0,009223439
-0,001430436
-0,047873476
-0,022061319
0,026577599
-0,02522494
0,00709615
0,026935988
-0,008914365
0,026842104
-0,007797954
-0,010740742
0,021975787
-0,00362491
-0,029955266
0,016915176
-0,005725389
-0,016796846



1874,56
1887,26
1885,34
1885,08
1879,24
1885,16
1890,39
1915
1949,94
1969,55
1958,67
1954,15
1969,19
1996,69
1985,31
1964,89
1943,28
1931,08
1948,98
1968,29
1960,34
1951,88
1965,24
1933,55
1929,97
1921,64
1946,79
1935,73
1923,46
1936,94
1956,42
1988,31
1973,48
2008,91
1985
1990,77
1994,93
1972,43
1971,79
1964,52
1964,61
1966,41
1967,4
1928,67
1900,44
1892,15
1852,29

0,01348933
0,006774923
-0,001017348
-0,000137906
-0,003098012
0,00315021
0,0027743
0,013018478
0,018245431
0,01005672
-0,005524104
-0,002307688
0,007696441
0,013965133
-0,005699433
-0,010285547
-0,010998071
-0,006278045
0,009269424
0,009907747
-0,004039039
-0,004315578
0,006844683
-0,016125257
-0,001851517
-0,004316129
0,013087779
-0,005681147
-0,006338694
0,007008204
0,0100571
0,016300181
-0,007458595
0,017953058
-0,011901977
0,002906801
0,002089644
-0,011278591
-0,000324473
-0,003687005
4,58127E-05
0,000916212
0,000503456
-0,01968588
-0,01463703
-0,004362148
-0,021065983

0,013399159
0,006752077
-0,001017866
-0,000137916
-0,003102821
0,003145258
0,002770459
0,012934466
0,01808098
0,010006487
-0,005539419
-0,002310355
0,007666974
0,013868519
-0,005715736
-0,010338809
-0,011058997
-0,006297835
0,009226727
0,009858987
-0,004047218
-0,004324917
0,006821365
-0,016256684
-0,001853233
-0,004325471
0,013002874
-0,005697346
-0,006358869
0,006983761
0,010006864
0,016168759
-0,00748655
0,017793805
-0,011973372
0,002902584
0,002087463
-0,011342677
-0,000324526
-0,003693819
4,58117E-05
0,000915793
0,000503329
-0,019882228
-0,014745208
-0,00437169
-0,021291037



1865,51
1868,42
1863,8
1076,23
1079,32
1078,5
1069,07
1069,32
1068,73
1072,45
1072,14
1076,21
1098,49
1092,77
1094,23
1090
1095,91
1081,38
1083,61
1072,37
1080,38
1081,24
1074,82
1061,81
1015,24
997
986,03
995,41
990,13
1009,75
1011,56
1021,55
1032,46
1040,82
984,05
950,2
976,09
978,18
988,11
992,11
993,57
976,84
977,01
983,69
996,93
991,12
1033,55

0,007137111
0,001559895
-0,002472677
-0,422561434
0,002871133
-0,000759738
-0,008743625
0,000233848
-0,000551753
0,003480767
-0,000289058
0,003796146
0,020702279
-0,005207148
0,001336054
-0,003865732
0,005422018
-0,013258388
0,00206218
-0,010372736
0,007469437
0,000796016
-0,005937627
-0,012104352
-0,043859071
-0,017966195
-0,011003009
0,009512895
-0,005304347
0,01981558
0,001792523
0,009875835
0,010679849
0,008097166
-0,054543533
-0,034398659
0,027246895
0,002141196
0,010151506
0,004048132
0,001471611
-0,01683827
0,000174031
0,006837187
0,013459525
-0,005827892
0,042810154

0,007111763
0,00155868
-0,00247574
-0,549153221
0,00286702
-0,000760026
-0,008782075
0,000233821
-0,000551905
0,003474723
-0,0002891
0,003788959
0,020490899
-0,005220752
0,001335163
-0,003873223
0,005407372
-0,013347065
0,002060056
-0,010426907
0,007441679
0,0007957
-0,005955325
-0,012178207
-0,044849961
-0,018129547
-0,01106399
0,009467932
-0,005318465
0,019621807
0,001790918
0,009827388
0,010623222
0,00806456
-0,056087434
-0,03500422
0,026882307
0,002138907
0,010100325
0,004039961
0,001470529
-0,016981645
0,000174015
0,006813919
0,01336975
-0,00584494
0,04191914



1057,28
1069,12
1070,62
1083,92
1085,56
1094,36
1091,44
1090,03
1091,24
1084,97
1087,41
1080,06
1075,96
1054,66
1052,79
1051,33
1068,99
1069
1069,22
1066,22
1074,29
1069,32
1065,3
1055,17
1053,74
1052,94
1050,7
1056,97
1065,49
1066,15
1064,15
1064,75
1068,18
1069,33
1081,58
1091,24
1097,39
1093,5
1097,86
1102,87
1094,8
1083,08
1083,45
1079,43
1072,37
1068,12
1071,37

0,022959702
0,011198547
0,001403023
0,012422708
0,001513027
0,008106415
-0,002668226
-0,001291871
0,001110061
-0,005745757
0,00224891
-0,00675918
-0,003796085
-0,019796275
-0,001773083
-0,001386791
0,01679777
9,35462E-06
0,0002058
-0,002805784
0,007568794
-0,004626311
-0,003759398
-0,009509058
-0,001355232
-0,000759201
-0,002127377
0,00596745
0,008060778
0,000619433
-0,001875909
0,00056383
0,003221413
0,001076598
0,011455771
0,008931378
0,00563579
-0,003544774
0,003987197
0,004563423
-0,007317272
-0,010705152
0,000341618
-0,00371037
-0,006540489
-0,003963184
0,003042729

0,022700094
0,011136308
0,00140204
0,01234618
0,001511883
0,008073735
-0,002671792
-0,001292706
0,001109446
-0,005762327
0,002246385
-0,006782127
-0,003803309
-0,019994846
-0,001774657
-0,001387754
0,016658248
9,35458E-06
0,000205779
-0,002809727
0,007540295
-0,004637046
-0,003766483
-0,009554558
-0,001356151
-0,000759489
-0,002129643
0,005949716
0,008028463
0,000619242
-0,00187767
0,000563671
0,003216236
0,001076018
0,011390651
0,008891729
0,005619969
-0,003551072
0,003979269
0,004553043
-0,007344175
-0,010762864
0,00034156
-0,00371727
-0,006561972
-0,003971059
0,00303811



1076,83
1079,47
1091,93
1090,87
1086,34
1078,15
1087,55
1081,06
1082,19
1094,45
1100,64
1102,28
1096,13
1103,83
1107,53
1105,65
1099,54
1109,39
1121,23
1134,89
1144,68
1146,59
1151,89
1163,58
1170,18
1154,04
1162,56
1151,76
1147,35
1139,52
1149,01
1109,89
1113,98
1121,59

1119,7
1134,08
1124,92
1125,85
1131,61
1118,11
1109,11
1103,21
1108,44
1106,66
1100,23
1103,88
1101,96

0,005096279
0,00245164
0,011542702
-0,000970758
-0,004152649
-0,007539076
0,008718638
-0,005967542
0,00104527
0,011328879
0,005655809
0,001490042
-0,005579345
0,007024714
0,003351965
-0,001697471
-0,005526161
0,008958292
0,010672532
0,012183049
0,008626387
0,001668589
0,004622402
0,010148538
0,00567215
-0,01379275
0,00738276
-0,009289843
-0,003828923
-0,006824421
0,008328068
-0,034046701
0,00368505
0,006831361
-0,001685108
0,012842726
-0,008077032
0,000826725
0,005116134
-0,011929905
-0,008049297
-0,005319581
0,004740711
-0,00160586
-0,005810276
0,003317488
-0,001739319

0,005083337
0,00244864
0,011476593
-0,00097123
-0,004161295
-0,007567639
0,008680851
-0,005985419
0,001044724
0,011265188
0,005639875
0,001488933
-0,005594967
0,007000156
0,00334636
-0,001698913
-0,005541487
0,008918404
0,010615982
0,012109433
0,008589392
0,001667198
0,004611752
0,010097388
0,005656124
-0,013888754
0,007355641
-0,009333263
-0,003836272
-0,006847814
0,008293581
-0,034639791
0,003678277
0,006808133
-0,001686529
0,012760957
-0,008109828
0,000826384
0,005103092
-0,012001638
-0,008081868
-0,00533378
0,004729509
-0,001607151
-0,005827221
0,003311997
-0,001740834



1093,68
1100,76
1106,18
1105,77

1109,8
1123,82
1126,67

1138,5
1139,41
1139,69
1149,82
1137,11
1147,35
1158,53
1155,08
1155,63
1159,12
1160,52
1160,25
1157,77
1162,24
1157,88
1158,68

-0,007513884
0,006473557
0,004923871

-0,000370645
0,003644519
0,012632907
0,002535993
0,010499969
0,000799297
0,000245741
0,008888382

-0,011053904
0,009005285
0,009744193

-0,002977912
0,000476157
0,003019998
0,001207813

-0,000232654

-0,00213747
0,00386087

-0,003751377

0,000690918

-0,007542256
0,006452694
0,004911788

-0,000370714
0,003637894
0,012553777
0,002532783
0,010445227
0,000798978
0,000245711
0,008849113

-0,011115452

0,00896498
0,009697025

-0,002982354
0,000476044
0,003015447
0,001207084

-0,000232681

-0,002139758
0,003853436

-0,003758431
0,000690679

[St¥edni hodnotd

-0,002244430

Rozptyl
Riziko

0,001344601
0,036668799



CETV

0,0015468
-0,023457
-0,015949

0,0285281

-0,00627

0,0263786

0,0045837
-0,032536
-0,061708

-0,01519

0,0016992
-0,122676

0,0898863

0,0361797

0,0151136

0,0148886
-0,043631

0,0068376

0,0219048

0,0214353

0,0129661
-0,026103

0,0049464
-0,013245

-0,04256
-0,031805

0,0213152

-0,057882
0,02755

0,0373377
-0,003497
-0,017668

0,0315816
-0,010417

0,0772196
-0,065077
-0,026202

0,0262024

0,028889

0,0050125

CEz

-0,011415
-0,009889
-0,030269
0,012844
-0,001446
-0,011886
0,0026806
-0,009782
-0,032217
-0,020773
0,0005181
-0,01856
-0,01061
0,0286522
-0,007543
0,0078024
0,0230484
0,0350739
0,0167256
-0,027292
-0,016941
-0,020049
0,0250614
-0,007276
-0,027833
-0,019875
0,001056
-0,01061
0,0031949
0,0105765
-0,011374
-0,008818
0,0117397
0,0050271
0
-0,007683
-0,024227
0,0054348
-0,001085
0,0002713

ERSTE

0,0165271
-0,002344
-0,028301
-0,022381
-0,005502

0,0122011
-0,005328
-0,033713
-0,053548

0,0007471

0,0170311
-0,018077

0,0105601

0,0471049

0,0140156

0,014508
-0,000137
-0,028669

0,0140196
-0,015857
-0,000424
-0,038513

0,0051339

0,0106237
-0,090544
-0,035652

0,0626995
-0,027682

0,0085268

0,0478913
-0,003303

0,0397989
-0,033802
-0,023289

0,0510026

0,0017432
-0,045732

0,021642
-0,021946
-0,02524

KB

0,0120275
0,0088764
0,0002008
0,0198814
-0,000985
0,0019685
-0,015658
-0,020239
-0,006278
-0,017381
-0,008595
-0,02775
0,0042119
0,0439596
0,0086261
0,0121953
0,0160324
0,0220221
0,0087327
0,0053068
-0,027746
0,0111755
0,0175867
0,0089635
-0,015691
-0,032001
0,0103215
-0,053393
0,0025332
0,0231224
-0,034006
0,0166324
0
-0,011405
0,0111988
-0,012242
-0,014891
0,0028777
-0,002645
-0,011977

VIG

0,0043056
0,0014804
-0,040914
0,0095093
-0,02332
0,0076271
-0,004507
-0,017124
-0,012918
-0,013087
0,016292
-0,029388
-0,019971
0,0306239
-0,036863
0,006239
0,0035238
0,0184222
0,0090039
0,0055258
-0,021295
-0,01838
0,0035351
0,0173251
-0,03393
-0,030531
0,0005283
-0,012757
0,0113476
0,0171303
-0,011329
0,0069869
0,0249261
-0,009039
0,0158072
-0,005072
-0,046843
0,00142
0,0222758
0,0077754

FORT

0,0025031
-0,001251
-0,024067

0

0,0114724

-0,01404

0,0102303

0,0164042

0,0074813
-0,041858

0,0103094
-0,028611

0,00395
0,0246606
0,0114724

0
-0,011472
0,074108
-0,001191

0,0235582
-0,016432

0,0233929

0,0160554

0,0850185

0,0637545
-0,049231
-0,036711
-0,028171

0,0472191

0,0279088

0,0161783
-0,012109
-0,008155

0,0122077
-0,010163
-0,017517

0,0031137

0
-0,015666
0,0187701

UNIP

0,0063092
0,0156009
-0,009331
-0,00313
0,0149349
-0,01619
0,0006275
-0,019
0,001278
0,0101653
0,0025253
-0,013968
0,0164874
0,0031397
0,00625
0,0093024
0,0140977
-0,02029
-0,018809
0,0031596
-0,002527
-0,013372
0,0076629
-0,001273
-0,00319
-0,009631
0
0,005148
-0,005148
0,0235905
0,0081582
0,0277368
0
0,001822
0,0042386
0
-0,019525
0,01042
0,0121214
-0,02131

RM

0,0062893
0,0154805
-0,009375
-0,003135
0,0148245
-0,016322
0,0006274
-0,019183
0,0012771
0,010114
0,0025221
-0,014067
0,0163529
0,0031348
0,0062306
0,0092594
0,0139992
-0,020498
-0,018988
0,0031546
-0,00253
-0,013462
0,0076337
-0,001274
-0,003195
-0,009678
0
0,0051348
-0,005161
0,0233166
0,0081251
0,0273591
0
0,0018204
0,0042296
0
-0,019718
0,010366
0,0120485
-0,02154



0,0132452
-0,008258
0,0082577
0,00982
-0,003263
-0,019803
-0,02361
0,0034072
-0,013699
0,0238512
-0,015267
0,0068143
0,0016964
0,0016935
0,0033784
-0,001688
-0,013606
0,0203397
0,0264916
0,0178142
-0,027667
-0,00995
0,0132452
-0,004946
0,0420774
0
0,0141623
-0,012579
0,0047356
0,0015736
0,0140518
-0,003106
-0,014096
0,0218417
0,0076864
0,027192
-0,018046
0,0060515
0,0090091
-0,039639
0,0169626
-0,009217
-0,020266
0,0355799
-0,024617
-0,004684
-0,096876

-0,010086
0,0079138
0,0241687
0,0152715
0,0039119
0,0007805

-0,009144
0,0117418
0,0012962
0,0230484

-0,007624
0,0202027
0,0173486
0,0182598
0,0012055

-0,003621

-0,01339

0
0,0170113
0,0072029

-0,002395

-0,011578
0,0019389

-0,01218

-0,012827

-0,011235
0,0099926

-0,010495
0,0047613

0,00025
0,0134064
0,0360858

-0,003336

0,0182103

0,007704
0,01752
0,0009137
0,0181
0,1052484

-0,077825

-0,016053
0,0195374

-0,005668

-0,042883
0,0072761
0,0170714

-0,021385

0,0100799
0,0029274
-0,006173
-0,002325
-0,01422
0,0146855
0,0080322
0,0107117
0,0380785
0,0109291
-0,013717
-0,010932
0,0004455
0,0242036
-0,021979
-0,007435
-0,016858
-0,009149
0,0065654
0,0152536
-0,004205
0,0028556
0,0083695
-0,01787
0,0075472
-0,010582
0,0143345
-0,008274
-0,006821
0,0188329
0,0162846
0,0186214
-0,002742
0,0084911
-0,013998
-0,004807
0,0215248
-0,023132
-0,005426
0
0,000147
-0,002355
0,010264
-0,027358
-0,021979
-0,006612
-0,019787

0,0314257
0,0138246
0,0103966
-0,000203
0,0081211

-4,02E-05
0,0020101
0,0238106
0,0087654
0,0125739
-0,001441
-0,008009
0,0237423
0,0103718
0,0185347
-0,026072
-0,019048
-0,005786
0,0149744
0,0094823
-0,011008
-0,003728

0,008089
-0,012274
-0,026133
0,0040199
0,0212091
-0,007615
-0,015189
-0,003868
0,0113447
0,0097277
-0,036475
0,0212584
-0,001968
-0,014283
-0,019163
-0,015393
0,0031594
-0,005396
-0,000249
0,0088761
-0,005358
-0,007612
-0,013899
-0,016195
-0,007516

0,0170653
0,0316429
-0,00823
0,0115038
0,0016327
0,004882
-0,019673
0,0018195
0,0222268
-0,004374
-0,001625
-0,008163
-0,168128
0,0129109
0,0051561
-0,034296
0,0076584
-0,00825
-0,019921
0,0137878
0,00119
0,0065198
0,0023603
-0,00789
0,0098523
0,0132452
0,0439132
0
-0,015866
0,0195628
0,0027637
0,0009195
-0,012765
0,0146015
0,0054895
0,0126928
0,0035971
-0,007207
0,0046906
-0,01195
0
-0,016529
-0,009302
-0,028246
0,0095676
0,0081556
-0,012163

-0,001034
0,0092641
-0,013409
0,0246166
0,0010127
0,0030318
0,0170089
-0,1415
-0,008032
-0,020955
0,0011758
0,0011744
-0,00235
0,011696
-0,011696
-0,007084
0,0070839
0,0082016
-0,015285
0,0234203
-0,001158
-0,012828
0,0116687
-0,001161
0,0138411
-0,003442
0,0057307
0,0181205
0,0396091
0,0245084
-0,032088
-0,018651
-0,015625
0,0044893
-0,002242
-0,001123
0,0167135
-0,006652
0,0033315
0,0055279
-0,001103
-0,027982
0,0079141
0
-0,002255
-0,006795
-0,02299

0,011016
0,0030386
-0,004866
0,0246926
0,0223539
-0,005249
-0,005865
0
-0,001766
0,0017663
0,0145988
0,0011587
0,0217649
0,0028289
0,0089989
-0,006178
0,0084152
-0,019747
0,004548
0,0017002
0,0190696
-0,007808
0,0072525
-0,01908
0,0361653
-0,0221
0,0193644
0,0108993
-0,016945
-0,001655
0,0077008
0,0060093
0,0005445
0,0016318
0,0027137
-0,013093
0,0076587
0,0108402
-0,002699
-0,014154
0,0254412
0,0190583
-0,017456
-0,002137
0,0021368
-0,016138
0,0134664

0,0109558
0,003034
-0,004878
0,0243927
0,0221077
-0,005263
-0,005882
0
-0,001768
0,0017647
0,0144933
0,0011581
0,0215314
0,0028249
0,0089587
-0,006197
0,00838
-0,019944
0,0045377
0,0016988
0,01889
-0,007839
0,0072263
-0,019265
0,0355267
-0,022348
0,0191793
0,0108403
-0,01709
-0,001657
0,0076713
0,0059913
0,0005444
0,0016304
0,00271
-0,01318
0,0076295
0,0107819
-0,002703
-0,014255
0,0251229
0,0188789
-0,01761
-0,002139
0,0021345
-0,01627
0,0133765



0,0085837
-0,003425
-0,008613

0,012038
-0,006861
-0,001723

-0,00692
-0,013986

0,0052678

0,0034965
-0,005249
-0,008811

0,0123133
-0,005259

0,044681

0,0411581

0,0160003
-0,011173
-0,022728
-0,031696

0,0217947
-0,020101
-0,025708

0,0051948
-0,033366

0
-0,023488
0,027053
-0,049235

0,0221821

0,0145193

0,0018002

0,0178258
-0,012445
-0,019874
-0,046694

0,0448673

-0,01288
-0,007435
-0,011257

0,0093897

0,0018674
-0,007491
-0,013245

0,0132452

0,0074907

0,0438026

-0,027917
0,0238134
-0,020077
0,0180185
0,0052518
0,0155918
-0,006749
-0,008843
0,0002277
-0,004564
-0,005045
-0,011561
0,0044089
-0,002782
0,0247662
-0,007274
0,0149459
-0,003377
0,0074149
0,0006714
0,0212491
0,0041526
0,0181548
-0,005369
-0,099778
-0,042032
-0,020051
0,0304187
0,0017176
0,0268489
0,0259143
-0,017359
0,0009461
0,0080057
-0,03072
-0,033193
0,0173486
-0,004926
0,0195605
0,0366097
-0,004445
-0,008713
0,0051899
0,0128582
0,0131535
0,005259
0,01021

0,012976
-0,012347
-0,008687

0,0072705
0,0015736
0,0012571
-0,020305
0,0063898
-0,0096
0,0040112
0,0014401
0,0144458
0,0389479
0,0034804
-0,003026
-0,009132
0,0076162
-0,026135
-0,00312
-0,021
0,0054106
0,0132431
-0,026182
-0,008557
-0,062908
-0,021116
0,0022901
0,0082363
-0,017251
0,0343808
0,0001715
0,02155
0,01218
0,0177519
-0,106121
-0,070352
0,0555699
-0,008308
0,0103284
-0,004782
0,0047821
-0,032447
0,002461
0,0229895
0,0341479
-0,013845
0,0993676

-0,001471
0,0006493
-0,000498
-1,586943
0,0042239
-0,00211
-0,007206
0,0027616
0,0180791
0,0043655
-0,000104
0,0040371
0,0234824
-0,017817
-0,01386
0,0100524
-0,001961
-0,013417
0,0005234
0,0052192
0,0139573
-0,004115
-0,001031
-0,02741
-0,036509
-0,0245
-0,019352
0,0182237
0,0089888
0,0177388
-0,00551
0,0153512
0,0263102
-0,003185
-0,036269
-0,034662
0,0213435
0,0066815
0,0044297
0,0007732
0,0045167
-0,01083
-0,007808
0,0022371
0,0041256
0,0003338
0,0074251

-0,004792
-0,008683
-0,01957
0,0019743
0,0117648
0,0009742
0,0085321
-0,011458
0,0118436
0,0036605
-0,009662
0,0190409
0,0265078
-0,002415
-0,005034
0
0,018519
-0,018519
0,0093024
-0,035052
-0,000959
-0,00096
-0,005588
-0,003872
-0,031129
-0,050693
-0,020203
-0,00043
-0,022385
0,0419642
0,0298964
-0,008009
0,0143298
0,0256836
-0,052462
-0,055808
0,0278642
0,0025729
-0,00817
-0,006932
-0,009611
-0,000878
-0,007055
0,0175443
0,0129591
-0,013177
0,023849

-0,005831
-0,027269
0,0260988
-0,010595
0,0105946
-0,005872
0

0
0,0011772
0,0035232
-0,0047
-0,001179
0,0035315
0,0128431
-0,002323
0,0092593
-0,003462
-0,011628
0,0231224
0,0102332
0,0056402
-0,00564
0,0067644
0,0089486
-0,003346
-0,020317
-0,005718
0,0170556
-0,007923
-0,01373
0,0171335
-0,021752
0,0194849
0
-0,035821
0
0,011696
0,016148
0

0
-0,006889
-0,003462
0
-0,001157
0,0069204
0
0,0057307

-0,039842
-0,011762
0,0033746
-0,022715
0,027756
-0,010671
-0,006231
0,0112996
-0,038367
0,0098752
0,0011554
-0,001155
0
0,002886
0,022793
-0,002821
0,0016935
0,0016906
0,0161969
-0,028092
0,0062482
0,0084579
0,0050406
-0,010107
0,0101068
0,0027894
-0,016854
-0,029904
0,0173615
-0,017945
0,004662
0,0057971
-0,011628
0
-0,032692
0,0209275
0,0164323
-0,002331
0,0139052
0,0011501
0,0057307
0,005698
-0,002845
-0,013192
0,0017306
-0,005201
0,0075036

-0,040657
-0,011831
0,0033689
-0,022977
0,0273777
-0,010729
-0,00625
0,0112362
-0,039123
0,0098267
0,0011547
-0,001156
0
0,0028818
0,0225371
-0,002825
0,001692
0,0016892
0,0160672
-0,028494
0,0062288
0,0084223
0,005028
-0,010158
0,010056
0,0027855
-0,016998
-0,030361
0,0172126
-0,018108
0,0046512
0,0057804
-0,011696
0
-0,033239
0,0207115
0,0162987
-0,002334
0,0138094
0,0011494
0,0057143
0,0056818
-0,002849
-0,01328
0,0017291
-0,005214
0,0074756



0,0521858
-0,017094
-0,008658
-0,003484
-0,012292
-0,005314
-0,023361

0,0513842
-0,008673

0,0017406
-0,008734

0,0035026

0,0121635
-0,024477

0,01406
-0,007005

0,0052586

0,0069687
-0,001738

0,0034722

0,0034602
-0,006932
-0,014011

0,0070299
-0,001753

0

0
0,006993
0,0069445
0,012038
-0,001711
-0,006873
-0,008658

0,0069324
-0,008673

0,0069445

0,0034542

0
-0,013889
-0,010545
-0,028676
-0,003643

0
-0,005489

-0,00552
-0,007407
0,0165902

0,0089888
0,0022346
0,0066741
0,0127783
-0,001972
0,0054687
0,0121424
-0,003671
0,0126815
0,0006405
-0,022667
-0,017622
0,0171848
-0,001749
0,003495
-0,014496
-0,002215
-0,016544
-0,005425
0,0040715
0
-0,000903
-0,008167
0,0022753
-0,023455
-0,009585
-0,015864
0,0021457
-0,005732
0,0011969
0
0,0035821
0,0111415
-0,00995
0,0028531
0,0110968
0,0314331
0,0061246
-0,004988
-0,001137
-0,021853
-0,00747
0,0051414
-0,0007
-0,011732
-0,002836
-0,003794

0,0228517
0,0109953
-0,001427
0,0201107
0,0063571
0,0061633
-0,017041
0,0031201
0,0188248
-0,033101
0,0189379
-0,021628
-0,014683
-0,004835
0,0144349
0,0142295
0,0248075
0,0058024
0,000761
-0,002895
0,0145413
-0,006184
-0,002879
-0,006088
0
0,0044177
0,0016706
0,0195348
0,0273024
-0,000869
-0,004357
0
0,0043573
0,0013035
0,0202027
0,0140847
-0,0007
-0,009139
0,0101181
0,006689
0,0013879
-0,012561
-0,001546
-0,011175
-0,004705
-0,012367
0,006634

0,0926266

-0,05015
0,0117822

0,002924

0,011405
0,0046284
0,0086846
-0,009609
-0,006388
-0,000414
-0,007265
0,0206193
0,0063066
-0,079316
-0,035758
-0,030025
0,0267207
-0,002858
-0,006431
0,0031058
-0,003682
-0,011011
-0,016215
-0,025433

0,007264
0,0066126

-0,00288
-0,012212
0,0096853
-0,002413

-0,00363
-0,001698

-0,00158

0,003884
0,0183646
0,0043909
0,0146932
-0,004678
0,0101476
0,0067083
-0,021439
-0,018543

-0,00108
0,0058679
-0,004188
0,0062157
-0,005017

0,0141248
0,0020912
-0,022606
0,01295
0,0081925
-0,007771
-0,002745
-0,002328
0,0232496
-0,006231
0,004158
0,0020725
-0,02984
-0,010507
-0,001294
-0,017199
0,0287868
0,0006399
-0,008135
-0,00043
0,0100568
-0,007909
-0,006459
0,0008636
-0,00108
-0,006937
-0,010057
0,0236685
0

-0,01688
-0,009209
0,0019804
0,0074464
0,0209443
0,0169496
-0,006322
0,0021119
-0,009113
0,0006385
0,0170872
0,0286588
-0,019291
-0,011672
-0,021187
0,0068289
-0,006187
0,0014968

-0,008032
0,0160003
-0,009112
0,0091117
-0,007968
0,0169976
0,006719
-0,029447
0,0227283
0
0,0100616
0,0121616
-0,00551
0,0109891
-0,005479
-0,007722
0
0,0110133
0,0195234
0
0,0053562
-0,011822
0,0053908
0

0

-0,00431
0,0150056
-0,012848
0,0307717
-0,061409
-0,004454
-0,003354
-0,00112
-0,002245
-0,016998
0,0214819
0,0077995
0,0044297
-0,002212
-0,005552
0,0044445
-0,014517
0,0044893
-0,005615
-0,001127
0
0,0112109

-0,001727
-0,002884
0
0,0063346
-0,001149
-0,005764
0,0228581
-0,007941
-0,003423
0,0005713
0
0,0079636
-0,020029
0
0,0017326
-0,012192
0,0133451
-0,009265
0,0005816
-0,004662
0,0190923
0

0

0
-0,001721
0,0045819
0,0028531
-0,005714
0

0
0,0254611
0,005571
0,0214353
-0,004906
-0,007129
0,002748
-0,006056
-0,004427
0,0027693
0
0,0170007
0
0,0005436
-0,007638
-0,022709
0,0100335
0,005531

-0,001728
-0,002889
0
0,0063146
-0,001149
-0,00578
0,0226008
-0,007973
-0,003429
0,0005711
0
0,0079321
-0,020233
0
0,0017311
-0,012267
0,0132569
-0,009308
0,0005814
-0,004673
0,0189123
0

0

0
-0,001722
0,0045714
0,002849
-0,005731
0

0
0,0251423
0,0055556
0,0212088
-0,004918
-0,007155
0,0027442
-0,006074
-0,004437
0,0027655
0
0,0168578
0
0,0005435
-0,007667
-0,022971
0,0099835
0,0055157



-0,009183
0
0,0397883
-0,023319
0,0018132
0,0090172
0,0071557
-0,017986
0,0036232
0,0036101
0
0,0053908
-0,009001
0,0036101
-0,001803
-0,007246
0,0036298
0

0
0,0072202
0,0017969
-0,003597
0,0143115
0,0297485
0,0170944
-0,02228
0,0069085
0,0238106
0
-0,015242
-0,015478
0
0,0051858
-0,001726
0,0017256
0,0170944
0,0201349
0,0422827
-0,001594
0
0,0205216
0,0170415
0,0257785
-0,002999
0,0119404
0,007391
-0,019331

0,0108697
-0,010395
0,0232378
0
0,0006958
-0,011895
0,0323204
-0,023677
0,0182096
0,0027372
0
0,0180592
0,0133335
-0,0062
0,0050958
-0,018063
0,0102978
0,0196279
0,0175348
-0,002148
0,0074987
-0,001068
0,0042644
-0,004264
0
-0,004283
0
-0,008188
-0,0157
-0,013275
0,0242036
0
-0,017544
0,0101256
-0,010126
-0,03604
-0,013392
-0,005127
0,0074488
-0,02727
-0,001431
-0,009592
0,0343432
-0,001864
-0,003973
-0,000234
-0,004461

0,0132793
0,0069263
0,0141271
-0,012579

-0,00437
-0,009082
0,0085167

-0,00099

-0,00824

0,018235
0,0112822
0,0042844
-0,014027
0,0138891
0,0068729
-0,002057
-0,017307
0,0222369

0,012758

0,011398
0,0026631
0,0109768
0,0035449
0,0104303
0,0090382
-0,007742

0,017845
-0,012677
-0,004262
-0,024499
0,0183974
-0,073047
-0,007734
0,0078741
0,0152887
0,0378936
-0,009072
0,0014731
0,0018717
-0,010338
-0,017425

-0,01063
-0,000278
-0,003895

-0,00349
-0,003783
-0,010301

-0,006006
0,0012041
0,0061184
0,0023892

-0,001313

-0,003591
0,0089526

-0,011955
0,0161053
0,0199186
0,0056684
0,0024195
0,0010351
0,0142672
0,0039586
0,0034932
0,0033689

-0,003594
0,0003375
0,0056079
0,0065771

-0,000556
0,0243807
0,0249651

-0,008182

-0,035953
0,0204703

-0,01793

-0,007196
0,0077477

-0,014437

-0,010344
0,0302784

-0,006601
0,0009929

-0,007637

-0,003339

-0,00559
-0,002245
-0,039185

-0,00492

-0,000705
0,0099387

-0,016068

-0,005691

0,008171
0,0171884

0,0042644
0,0126852
0,0145988
-0,006231
-0,013634
0,0094588
0,0062565
-0,0094
0,0104385
0,0090966
0,0145063
0,020081
-0,006983
-0,01168
0,0146781
-0,012048
-0,016088
0,0120397
0

0

0

-0,00203

0
0,0141274
0,002002
-0,014099
0,0012163
0,0034382
0

-0,03639
0,011036
-0,008318
0,0163616
0,0004108
0,0102146
0,0378909
0,0336732
0,0153965
-0,015964
0,0109208
-0,007519
-0,0017
0,0259319
-0,001843
-0,031868
-0,009569
-0,007141

-0,001115
-0,005596
0,005596
0,0022297
-0,014582
-0,005666
-0,004556
-0,002286
0,0068415
0,0045352
0
0,0256854
-0,002208
-0,008879
0,0077735
0,0066152
0
0,0076629
0,0010899
0,0010887
-0,010941
-0,006623
-0,00444
0,0055463
0,0066152
0
0,0054795
-0,001093
-0,004386
-0,030119
0,0022624
0
0,0089989
0,0066965
-0,012311
0,0044944
-0,003369
0,0067265
-0,013499
-0,012536
0,0011461
0,0079864
0,0011357
0,0033994
-0,002265
0
0,0033956

-0,017808
0,0106117
0,0044346
-0,004435
-0,001112
0,000556
0,0066482
0,0011038
-0,001656
-0,000553
-0,008884
0,0055617
-0,003333
0,0011123
0,0066482
-0,002765
-0,008899
0,0077908
0,0170381
0,0027211
0
-0,002721
-0,000545
0,0043526
-0,003807
-0,006013
0
0,0060126
0,0059767
-0,003256
0
-0,001088
0,0065076
-0,00542
0,0043384
-0,000541
-0,012531
-0,002745
-0,00496
0,007705
0
0,0005481
0

0

0,007098

0

-0,004362

-0,017968
0,0105558
0,0044248
-0,004444
-0,001112
0,0005559
0,0066262
0,0011031
-0,001657
-0,000553
-0,008924
0,0055463
-0,003339
0,0011117
0,0066262
-0,002769
-0,008939
0,0077606
0,0168945
0,0027174
0
-0,002725
-0,000545
0,0043431
-0,003815
-0,006031
0
0,0059946
0,0059589
-0,003261
0
-0,001088
0,0064865
-0,005435
0,004329
-0,000541
-0,01261
-0,002749
-0,004972
0,0076755
0
0,0005479
0

0

0,007073

0

-0,004372



0
0,013423
-0,007435
-0,025701
0,0076278
0,0299424
0,013187
-0,010241
0,0087848
0,0029112
0,0029028
0,0057804
0,0128849
0,0042583
-0,008535
0,0155921
-0,014165
0,0042705
-0,008559
0,0028612
-0,015839
-0,010212
-0,03279

CETV
CEz
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP
RM

-0,009456 -0,004692 -0,014832 0,0030942 -0,003396 0 0

0,0028463 0,0107726 0,0001177 0,0138065 -0,018307 0,010329 0,010276

-0,011195 0,0170538 0,0023502 -0,00019 0,0126221 -0,01471 -0,014819

-0,000719 -0,00905 0,024349 0 -0,002283 0,0043812 0,0043716

-0,018385 0,010158 0,0101431 0,0111754 -0,005731 -0,030516 -0,030991

0,0038986 0,0213677 0,0158617 0,0188456 0,0102917 0,0139862 0,0138893

0,0033989 0,0122569 -0,021547 0,0237454 -0,016055 -0,005013 -0,005025

0,0021789 0,0198814 -0,003427 0 -0,001157 -0,00841 -0,008446

0,0072289 -0,009891 0,0160058 -0,007065 -0,00464 0,0123113 0,0122361

0,0059845 -0,001061 0,0048307 0,0124652 0,0057971 0 0

0,0030978 0,0108209 0,004138 0,0053715 -0,017493 -0,007257 -0,007283

-0,016069 -0,01401 -0,02018 -0,016202 0 0,0027972 0,0027933

0,0124942 0,0180708 -0,006054 0,0354793 0,0093678 0 0

-0,003109 0,0132452 0,0155747 0,015814 0,0023283 0,0044593 0,0044494

0,0026313 -0,00803 -0,007359 -0,008658 0,0081066 0,0055463 0,005531

0,003577 0,0040231 -0,006842 -0,006981 -0,004624 -0,015046 -0,015161

-0,001191 0,0028453 -0,004587 0,0052402 0 -0,000562 -0,000562

0,0030934 0,0009036 -0,00092 -0,00524 -0,006977 0,0172658 0,0171185

-0,000951 -0,004397 0,0073361 0,0087185 -0,001168 0,0049573 0,0049451

0,0080531 0,0019421 -0,006186 -0,010471 0,0104591 -0,002751 -0,002755

0,0096256 -0,004018 0,006643 0 -0,005797 0,0082305 0,0081968

0,0011675 -0,015971 0,0042148 0,0122059 0 0,0054496 0,0054348

0,0002333 -0,001056 0,0037443 -0,005213 0,0057971 -0,001088 -0,001088
CETV CEZ ERSTE KB VIG FORT UNIP RM
0,00051 0,00011| 0,00019| 0,00005 0,00013 0,00003 0,00001 0,00001
0,00011 0,00031 0,00012| -0,00002 0,00009( 0,00002 0,00001 0,00001
0,00019 0,00012f 0,00046( 0,00008| 0,00019( 0,00000{ 0,00004 0,00004
0,00005| -0,00002| 0,00008| 0,01026 0,00007( 0,00009 0,00016 0,00016
0,00013 0,00009( 0,00019( 0,00007 0,00038| 0,00006( 0,00001 0,00001
0,00003 0,00002( 0,00000{ 0,00009 0,00006( 0,00033 0,00000 0,00000
0,00001 0,00001| 0,00004| 0,00016| 0,00001] 0,00000{ 0,00013 0,00013
0,00001 0,00001f 0,00004f 0,00016( 0,00001f 0,00000{ 0,00013 0,00014



http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=11392&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=55790&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=717&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=69636&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=11392&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=55790&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=717&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=69636&amp;LTC=1451433600

Markowitz_
BCPP

vysledky optimalizace cennych papirti obchodovanych na BCPP
prostiednictvim Markowitzova modelu

odhad stiedni hodnoty

CETV CEz ERSTE KB VIG FORT UNIP
0,00010 0,00000 0,00000 -0,00680 | -0,00061 0,00033 0,00056
odhad kovarianéni matice
CETV CEz ERSTE KB VIG FORT UNIP
CETV 0,000542 | 0,000092 | 0,000194 | 0,000133 | 0,000151 | -0,000035 0,000028
CEz 0,000092 | 0,000258 | 0,000106 | 0,000016 | 0,000074 | 0,000015 0,000003
ERSTE 0,000194 | 0,000106 | 0,000464 | 0,000083 | 0,000218 | -0,000042 -0,000007
KB 0,000133 | 0,000016 | 0,000083 | 0,010257 | 0,000088 | 0,000074 0,000091
VIG 0,000151 | 0,000074 | 0,000218 | 0,000088 | 0,000441 | 0,000003 0,000000
FORT -0,000035 | 0,000015 | -0,000042 | 0,000074 | 0,000003 | 0,000312 0,000005
UNIP 0,000028 | 0,000003 | -0,000007 | 0,000091 | 0,000000 | 0,000005 0,000142
vahy 0,0340000| 0,1670812| 0,0837619( 0,0000000| 0,0600339| 0,2072793 0,4478437
0,034000043
suma 1 0,16708119
0,083761921
stfedni hodnota portfolia 0,000288 0
rozptyl 0,000065 0,060033872
smérodatna odchylka 0,008049 0,20727931
index opatrnosti 0,8 0,447843666
ucelova funkce -0,006381

pravdépodobnost kladného vynosu
min. vynos s pravdépodobnosti 80%

vysledné varianty 1. feSeni
CETV 0,0340000
CEZ 0,1670812
ERSTE 0,0837619
KB 0,0000000
VIG 0,0600339
FORT 0,2072793
UNIP 0,4478437

0,5142683
-0,006486

2. feseni

0,0339959
0,1670936
0,0837445
0,0000000
0,0600432
0,2072527
0,4478700

3. feseni

m O O O O O O

4, feseni

0,05
0,15
0,09
0
0,06
0,2
0,45




stfedni hodnota portfolia
rozptyl

smérodatna odchylka
index opatrnosti

ucelova funkce

0,000288
0,000065
0,008049
1
-0,006381

0,000288
0,000065
0,008049
1
-0,006381

0,000565
0,000142
0,011903
1
-0,009409

0,000299
0,000071
0,008447
1
-0,006698






Markowitz_R

vysledky optimalizace cennych papirti obchodovanych na RM-S prostiednictvim

M-S Markowitzova modelu
odhad stfedni hodnoty
CETV CEz ERSTE KB VIG FORT UNIP
0,00009 -0,00003 0,00000 -0,00681 | -0,00063 0,00032 0,00060
odhad kovariaéni matice
CETV CEz ERSTE KB VIG FORT UNIP
CETV 0,000512 | 0,000114 | 0,000193 | 0,000054 | 0,000132 | 0,000030 | 0,000012
CEz 0,000114 | 0,000314 | 0,000115 | -0,000018 | 0,000090 | 0,000016 | 0,000012
ERSTE 0,000193 | 0,000115 | 0,000458 | 0,000084 | 0,000194 | 0,000005 | 0,000036
KB 0,000054 | -0,000018 | 0,000084 | 0,010265 | 0,000066 | 0,000086 | 0,000163
VIG 0,000132 | 0,000090 | 0,000194 | 0,000066 | 0,000380 | 0,000059 | 0,000010
FORT 0,000030 | 0,000016 | 0,000005 | 0,000086 | 0,000059 | 0,000334 | 0,000003
UNIP 0,000012 | 0,000012 | 0,000036 | 0,000163 | 0,000010 | 0,000003 | 0,000135
vahy 0,0564316| 0,1493971| 0,0208445( 0,0000000| 0,0774353| 0,1868471| 0,5090444
suma 1 0,0564316
0,1493971
stfedni hodnota portfolia 0,0003187 0,0208445
rozptyl 0,0000724 0
smérodatna odchylka 0,0085106 0,0774353
index opatrnosti 0,8 0,1868471
ucelova funkce -0,00674 0,5090444
pravdépodobnost kladného vynosu 0,5149368
min. vynos s pravdépodobnosti 80% -0,006844
vysledné varianty 1.feSeni 2.tedeni 3.feSeni 4. feSeni
CETV 0,0564316| 0,0564332 0 0,056358
CEz 0,1493971| 0,1493943 0 0,149441
ERSTE 0,0208445| 0,0208059 0 0,020747
KB 0,0000000( 0,0000000 0 0
VIG 0,0774353| 0,0774632 0 0,077630
FORT 0,1868471| 0,1868086 0 0,186759
UNIP 0,5090444| 0,5090948 1 0,509065
stfedni hodnota portfoli: 0,0003187 0,000319 0,0006026 0,0003186
rozptyl 0,0000724 0,000072 0,0001347 0,0000724
smérodatna odchylka 0,0085106 0,008511 0,0116058 0,0085106




index opatrnosti 0,8 0,8 0,8 0,8
ucelova funkce -0,00674 -0,00674 -0,00916 -0,00674



Tobin_BCP
P

vysledky optimalizace cennych papirti obchodovanych na BCPP prostfednictvim
Tobinova modelu

odhad stiedni hodnoty

CETV CEz ERSTE KB VIG FORT UNIP Rf
0,000103 | -0,000001 | -0,000003 | -0,006802 | -0,000606 | 0,000329 | 0,000565 | 0,000030
odhad kovariaéni matice
CETV CEZ ERSTE KB VIG FORT UNIP Rf
CETV 0,000542 | 0,000092 | 0,000194 | 0,000133 | 0,000151 | -0,000035 | 0,000028 | 0,000000
CEZ 0,000092 | 0,000258 | 0,000106 | 0,000016 | 0,000074 | 0,000015 | 0,000003 | 0,000000
ERSTE 0,000194 | 0,000106 | 0,000464 | 0,000083 | 0,000218 | -0,000042 | -0,000007 | 0,000000
KB 0,000133 | 0,000016 | 0,000083 | 0,010257 | 0,000088 | 0,000074 | 0,000091 | 0,000000
VIG 0,000151 | 0,000074 | 0,000218 | 0,000088 | 0,000441 | 0,000003 | 0,000000 | 0,000000
FORT -0,000035 | 0,000015 | -0,000042 | 0,000074 | 0,000003 | 0,000312 | 0,000005 | 0,000000
UNIP 0,000028 | 0,000003 | -0,000007 | 0,000091 | 0,000000 | 0,000005 | 0,000142 | 0,000000
Rf 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
vahy 0 0 0,015 0 0 0,192 0,793 0
suma 1
0,000000
stfedni hodnota investice 0,0005110 0,000000
rozptyl 0,0001017 0,015052
smérodatna odchylka 0,0100853 0,000000
0,000000
ucelova funkce 0,0477082 0,192312
0,792636
pravdépodobnost kladného vynosu 0,5202062 0,000000
min. vynos s pravdépodobnosti 80% -0,007977
vysledné varianty Trini portfolio M 1.feSeni 2.feSeni  3.feSeni
CETV 0 0 0 0
CEZ 0 0 0 0
ERSTE 0,015 0,015| 0,014344 0,015
KB 0 0 0 0
VIG 0 0 0 0
FORT 0,192 0,192| 0,191720 0,192
UNIP 0,793 0,793| 0,793936 0,793
Rf 0 0| 0,000000 0




stfedni hodnota investice 0,000511 0,000511 0,0005116 0,000511

rozptyl 0,0001017 0,0001017 0,0001019 0,0001017
smérodatna odchylka 0,0100853 0,0100853 0,0100966 0,0100852
Géelova funkce 0,047708 0,047708 0,047708 0,047708
Rp CML 0,000511 0,000511
r
0,06%
M
0,05% A
0,04%
0,03%
0,02%
0,01%
Rf|
0,00% T T T T T T 1
0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00% 1,20% O




Tobin_RM-
S

vysledky optimalizace cennych papirti obchodovanych na RM-S prostifednictvim
Tobinova modelu

odhad stfedni hodnoty

CETV CEz ERSTE KB VIG FORT UNIP Rf
0,00009 -0,00003 0,00000 -0,00681 | -0,00063 0,00032 0,00060 0,00003
odhad kovaria¢ni matice
CETV CEZ ERSTE KB VIG FORT UNIP Rf
CETV 0,000512 | 0,000114 | 0,000193 | 0,000054 | 0,000132 | 0,000030 | 0,000012 | 0,000000
CEz 0,000114 | 0,000314 | 0,000115 | -0,000018 | 0,000090 | 0,000016 | 0,000012 | 0,000000
ERSTE 0,000193 | 0,000115 | 0,000458 | 0,000084 | 0,000194 | 0,000005 | 0,000036 | 0,000000
KB 0,000054 | -0,000018 | 0,000084 | 0,010265 | 0,000066 | 0,000086 | 0,000163 | 0,000000
VIG 0,000132 | 0,000090 | 0,000194 | 0,000066 | 0,000380 | 0,000059 | 0,000010 | 0,000000
FORT 0,000030 | 0,000016 | 0,000005 | 0,000086 | 0,000059 | 0,000334 | 0,000003 | 0,000000
UNIP 0,000012 | 0,000012 | 0,000036 | 0,000163 | 0,000010 | 0,000003 | 0,000135 | 0,000000
Rf 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
vahy 0,0000000| 0,0000000( 0,0000000( 0,0000000/ 0,0000000( 0,1653280| 0,8346720 0
suma 1,0000000 0
0
stfedni hodnota investice 0,000556 0
rozptyl 0,000104 0
smérodatna odchylka 0,010183 0
0,165328
ucelova funkce 0,0516733 0,834672
0

pravdépodobnost kladného vynosu
min. vynos s pravdépodobnosti 80%

vysledné varianty Trini portfolio M

CETV 0
CEz 0
ERSTE 0
KB 0
VIG 0
FORT 0,17
UNIP 0,83
Rf 0

0,5217745
-0,008014

1. feSeni M 2.feseni M

0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0,17 0,16230
0,83 0,83770
0 0




stfedni hodnota investice 0,0005561 0,0005561 0,0005569
rozptyl 0,0001037 0,0001037 0,000104
smérodatna odchylka 0,0101832 0,0101832 0,010200
ucelova funkce 0,051673 0,051673 0,051672
Rp CML 0,000556 0,000556
r
0,06%
M
0,05% /
0,04%
0,03%
0,02%
0,01%
Rf
0,00% T T T T 1
0,00% 0,20% 0,40% 1,00% 1,20%




CAMP_BCP

vysledky optimalizace cennych papirti obchodovanych na BCPP

P prostiednictvim modelu CAMP
Stf. hodn. Riziko Rozptyl
CETV 0,000103 0,0233187 0,0005438
CEz -0,000001 0,0161085 0,0002595
ERSTE -0,000003 0,021583 0,0004658
KB -0,006802 0,1014814 0,0102985
VIG -0,000606 0,0210421 0,0004428
FORT 0,000329 0,017709 0,0003136
UNIP 0,000565 0,0119267 0,0001422
Rf 0,000030 0 0
PX -0,000071 0,0106246 0,0001129
CETV CEZ ERSTE KB VIG FORT UNIP PX
CETV 0,000542| 0,000092( 0,000194( 0,000133| 0,000151| -0,000035( 0,000028| 0,000114
CEZ 0,000092| 0,000258( 0,000106( 0,000016( 0,000074| 0,000015( 0,000003| 0,000109
ERSTE 0,000194| 0,000106( 0,000464| 0,000083| 0,000218| -0,000042( -0,000007| 0,000183
KB 0,000133| 0,000016( 0,000083| 0,010257( 0,000088| 0,000074( 0,000091| 0,000089
VIG 0,000151| 0,000074| 0,000218| 0,000088| 0,000441| 0,000003| 0,000000( 0,000135
FORT -0,000035| 0,000015| -0,000042| 0,000074| 0,000003| 0,000312| 0,000005| 0,000001
UNIP 0,000028| 0,000003| -0,000007| 0,000091| 0,000000( 0,000005( 0,000142( 0,000001
PX 0,000114| 0,000109| 0,000183| 0,000089| 0,000135| 0,000001| 0,000001| 0,000112
B p2
CETV 1,0064171 1,0128754
CEZ 0,9690855 0,9391267
ERSTE 1,6243247 2,6384308
KB 0,7872158 0,6197088
VIG 1,1938084 1,4251785
FORT 0,0101636 0,0001033
UNIP 0,0116588 0,0001359
PX 0,9960159 0,9920477
02€i Pomér
CETV 0,0004294 CETV 7,267E-05
CEZ 0,0001535 CEZ -3,18E-05
ERSTE 0,000168 ERSTE -2E-05
KB 0,0102285 KB -0,008679
VIG 0,0002819 VIG -0,000533
FORT 0,0003136 FORT 0,0294273
UNIP 0,0001422 UNIP 0,0458946
PX -0,000112 PX 0



http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=11392&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=55790&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=717&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=69636&amp;LTC=1451433600

CAMP sell short zakazan

B ri-rf ri-rf/o02€i 02€i ri-rf*B/o2€i| B2/02€i Ci ri-rf/B
CETV 1,00642 0,00007 0,17031 0,00043 0,17140 2358,67 0,00004 0,00007
CEz 0,96909( -0,00003| -0,20073 0,00015( -0,19452 6119,11 0,00004| -0,00003
ERSTE 1,62432| -0,00003| -0,19350 0,00017| -0,31430( 15705,37 0,00007| -0,00002
KB 0,78722| -0,00683| -0,66793 0,01023| -0,52580 60,59 0,00003| -0,00868
VIG 1,19381| -0,00064| -2,25726 0,00028( -2,69473 5055,76 0,00005| -0,00053
FORT 0,01016 0,00030 0,95373 0,00031 0,00969 0,32940 0,00000 0,02943
UNIP 0,01166 0,00054 3,76201 0,00014 0,04386 0,95568 0,00000 0,04589
Suma 1,5666358 29300,773
rozdil Zi Xi
0,00003( 0,0734745] 0,0153568
-0,00007 0
-0,00009 0
-0,00871 0
-0,00058 0
0,02943( 0,9523904] 0,1990578
0,04589( 3,7586265] 0,7855854
4,7844915 1
0,0153568 0 0 0 0 0,1990578 0,7855854
stfredni hodnota portfolia 0,0005109
rozptyl 0,0001019
smérodatna odchylka 0,0100944
pravd. kladného vynosu 0,5201823
min. vynos s pravdép. 80% -0,007985
CAMP sell short povolen
B ri-rf ri-rf/o2€i 02€i ri-rf*B/o2€i| B2/02€i Ci ri-rf/B
CETV 1,0064 0,00007 0,1703 0,0004 0,1714 2358,67| 0,000041| 0,000073
CEz 0,9691| -0,00003 -0,2007 0,0002 -0,1945 6119,11| 0,000040| -0,000032
ERSTE 1,6243( -0,00003 -0,1935 0,0002 -0,3143| 15705,37( 0,000067| -0,000020
KB 0,7872| -0,00683 -0,6679 0,0102 -0,5258 60,59 0,000032| -0,008679
VIG 1,1938( -0,00064 -2,2573 0,0003 -2,6947 5055,76| 0,000049| -0,000533
FORT 0,0102 0,00030 0,9537 0,0003 0,0097 0,33| 0,000000| 0,029427
UNIP 0,0117 0,00054 3,7620 0,0001 0,0439 0,96| 0,000000{ 0,045895




rozdil Zi Xi
0,0000]| 0,0945654 0,1138
-0,0001| -0,404802 -0,4870
-0,0001| -0,505986 -0,6087
-0,0087( -0,670416 -0,8065
-0,0006( -2,394129 -2,8801
0,0294] 0,9526821 1,1460
0,0459] 3,7593642 4,5224
0,8313 1,0000
0,114 -0,487 -0,609 -0,806 -2,880 1,146 4,522
stfedni hodnota portfolia 0,010178
rozptyl 0,0145682
smérodatna odchylka 0,1206986
pravd. kladného vynosu 0,5336014
min. vynos s pravdép. 80% -0,091404




CAMP_RM-

vysledky optimalizace cennych papirti obchodovanych na RM-S

S prostiednictvim modelu CAMP
Stf.hodn.  Riziko Rozptyl
CETV 0,000085 0,0233187 0,0005438
CEz -0,000029 0,0161085 0,0002595
ERSTE 0,000005 0,021583 0,0004658
KB -0,006808 0,1014814 0,0102985
VIG -0,000629 0,0210421 0,0004428
FORT 0,000321 0,017709 0,0003136
UNIP 0,000603 0,0119267 0,0001422
Rf 0,000030 0 0
RM -0,002244 0,0366688 0,0013446
CETV CEZ ERSTE KB VIG FORT UNIP RM
CETV 0,000512| 0,000114| 0,000193| 0,000054| 0,000132| 0,000030( 0,000012 0,000012
CEZ 0,000114| 0,000314| 0,000115| -0,000018| 0,000090( 0,000016( 0,000012( 0,000012
ERSTE 0,000193| 0,000115( 0,000458| 0,000084( 0,000194| 0,000005( 0,000036( 0,000036
KB 0,000054| -0,000018| 0,000084| 0,010265 0,000066( 0,000086( 0,000163| 0,000164
VIG 0,000132| 0,000090( 0,000194( 0,000066( 0,000380( 0,000059( 0,000010( 0,000010
FORT 0,000030( 0,000016( 0,000005| 0,000086( 0,000059| 0,000334( 0,000003| 0,000003
UNIP 0,000012| 0,000012| 0,000036( 0,000163| 0,000010( 0,000003| 0,000135| 0,000135
RM 0,000012| 0,000012| 0,000036| 0,000164| 0,000010( 0,000003| 0,000135 0,000135
B B2
CETV 0,0091801 8,427E-05
CEZ 0,008875 7,877E-05
ERSTE 0,0268032 0,0007184
KB 0,1222067 0,0149345
VIG 0,0075059 5,634E-05
FORT 0,0019351 3,745E-06
UNIP 0,1003282 0,0100658
RM 0,1004931 0,0100989
02€i Pomér
CETV 0,0005436 CETV 0,0060499
CEZ 0,0002594 CEZ -0,006602
ERSTE 0,0004649 ERSTE -0,000938
KB 0,0102784 KB -0,055952
VIG 0,0004427 VIG -0,087728
FORT 0,0003136 FORT 0,1505433
UNIP 0,0001287 UNIP 0,0057085
RM -1,36E-05 RM 0



http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=11392&amp;LTC=1451433600
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CAMP sell short zakazan

B ri-rf ri-rf/o2€i |02€i ri-rf*B/02€i|B2/c2€i Ci ri-rf/B
CETV 0,009180| 0,000056| 0,102160| 0,000544| 0,000938| 0,155016| 0,000034| 0,006050
CEz 0,008875| -0,000059| -0,225898| 0,000259| -0,002005| 0,303670| 0,000033| -0,006602
ERSTE 0,026803| -0,000025| -0,054083| 0,000465| -0,001450| 1,545438| 0,000099| -0,000938
KB 0,122207| -0,006838| -0,665247| 0,010278| -0,081298| 1,452999| 0,000451| -0,055952
VIG 0,007506| -0,000658| -1,487437| 0,000443| -0,011165| 0,127264| 0,000028| -0,087728
FORT 0,001935| 0,000291| 0,928933| 0,000314| 0,001798| 0,011941| 0,000007| 0,150543
UNIP 0,100328| 0,000573| 4,449623| 0,000129| 0,446423| 78,203420| 0,000370| 0,005708
Suma 3,0480516 81,799747
rozdil Zi Xi
0,006016| 0,095905] 0,0185022
-0,006635 0
-0,001037 0
-0,056403 0
-0,087756 0
0,150536| 0,926648| 0,1787713
0,005338| 4,160872| 0,8027265
5,1834247 1
0,0185022 0 0 0 0 0,1787713 0,8027265
stfedni hodnota portfolia 0,0005427
rozptyl 0,0000990
smérodatna odchylka 0,99%
pravd. kladného vynosu 0,5217541
min. vynos s pravdép. 80% -0,00783
CAMP sell short povolen
B ri-rf ri-rf/o02€i 02€i ri-rf*B/o2€i| B2/02€i Ci ri-rf/B
CETV 0,0091801| 5,554E-05| 0,1021602| 0,0005436| 0,0009378| 0,1550164( 3,39E-05( 0,0060499
CEz 0,008875| -5,86E-05| -0,225898| 0,0002594| -0,002005| 0,3036697| 3,277E-05| -0,006602
ERSTE 0,0268032| -2,51E-05| -0,054083| 0,0004649| -0,00145| 1,545438( 9,897E-05( -0,000938
KB 0,1222067| -0,006838| -0,665247| 0,0102784| -0,081298| 1,4529987| 0,0004512| -0,055952
VIG 0,0075059| -0,000658| -1,487437| 0,0004427| -0,011165| 0,1272636( 2,771E-05| -0,087728
FORT 0,0019351| 0,0002913| 0,9289333| 0,0003136| 0,0017976| 0,0119407| 7,145E-06( 0,1505433
UNIP 0,1003282| 0,0005727| 4,4496231| 0,0001287| 0,4464228| 78,20342| 0,0003704| 0,0057085
Suma 3,0480516 81,799747




rozdil Zi Xi

0,0060161| 0,101692| 0,0336455
-0,006635| -0,226846| -0,075053
-0,001037| -0,055681| -0,018422
-0,056403| -0,665577| -0,22021
-0,087756| -1,487907| -0,492283
0,1505362( 0,928762] 0,3072864
0,005338| 4,428021| 1,4650365

3,022464 1

0,0336455 -0,075053 -0,018422 -0,22021 -0,492283 0,3072864 1,4650365

stredni hodnota portfolia

rozptyl

smérodatna odchylka

pravd. kladného vynosu
min. vynos s pravdép. 80%

0,0027951
0,0007819
0,0279622

0,5398114
-0,020739




BCPP 2017 ro¢ni vynosnosti cennych papirti obchodovanych na BCPP
CETV CEZ ERSTE KB VIG FORT UNIP

Stedni

. ,I 3 0,16960% | 0,05869% | 0,07679% | 0,01244% | 0,05634% | 0,28952% | 0,28601%
ocekavana
Rozptyl 0,03445% | 0,00915% | 0,01600% | 0,00876% | 0,01153% | 0,02358% | 0,01411%
Smérodatna | 1,85603% | 0,95649% | 1,26472% | 0,93572% | 1,07367% | 1,53546% | 1,18791%
Rocni

52,55% 15,73% 21,07% 3,15% 15,06% 105,14% | 105,41%

ocekavana




RM-S 2017 ro¢ni vynosnosti cennych papirli obchodovanych na RM-S

CETV CEz ERSTE KB VIG FORT UNIP
Sredni
ocekavana
. v 0,17761%| 0,05901%| 0,07493%| 0,00913%| 0,05242%| 0,29066%| 0,28420%
vynosnost
(denni)
Rozptyl 0,16150%| 0,00816%| 0,01878%| 0,00839%| 0,01093%| 0,02378%| 0,01555%
Smérodat
MEroaatn|  11875%| 0,90309%| 1,37056%| 0,91623%| 1,04556%| 1,54218%| 1,24713%
a odchylka
Rocni
ocekavana | 0,5295008 [ 0,1591808 | 0,2147368 | 0,0308126 | 0,1507692 | 1,0621404 | 1,0292208

vynosnost




Srovnani

Srovnani ocekavanych vynosnosti s redlnymi v roce 2017

BCPP

Model CAMP
bez sell short

CEZ
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP

CETV
CEZ
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP

CETV
CEZ
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP

vahy 2016 2017
0,03400 2,62% 52,55%
0,16708 -0,02% 15,73%
0,08376 -0,07% 21,07%
0,00000 -81,86% 3,15%
0,06003 -14,12% 15,06%
0,20728 8,61% 105,14%
0,44784 15,24% 105,41%

stfedni hodno{ 0,0783914| 0,7608345

vahy 2016 2017

0,000000( 2,62% 52,55%
0,000000( -0,02% 15,73%
0,015052 -0,07% 21,07%
0,000000{ -81,86% 3,15%

0,000000{ -14,12% 15,06%
0,192312 8,61% 105,14%
0,792636( 15,24% 105,41%

stredni hodnot| 0,1373025| 1,0408586

vahy 2016 2017

0,015357( 2,62% 52,55%
0,000000( -0,02% 15,73%
0,000000( -0,07% 21,07%
0,000000( -81,86% 3,15%

0,000000( -14,12% 15,06%
0,199058( 8,61% 105,14%
0,785585( 15,24% 105,41%

stredni hodnotl 0,1372211]| 1,0454172
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Model CAMP
- sell short
povolen

CETV
CEz
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP

0,1138
-0,4870
-0,6087
-0,8065
-2,8801

1,1460

4,5224

2,62% 52,55%
-0,02% 15,73%
-0,07% 21,07%
-81,86% 3,15%
-14,12% 15,06%
8,61% 105,14%
15,24% 105,41%

stfedni hodno{ 1,858009] 5,3676205

Pocatecni | Vypocitan | Readlné
investice | yodhad |zhodnocen
Markowitz 1000000 | 1078391 | 1760834
Tobin 1000000 | 1137303 | 2040859
CAMP bez
povoleného
sell short 1000000 | 1137221 | 2045417
CAMP s
povolenym
sell short 1000000 | 2858009 | 6367621
Markowitz| Tobinlv model model
uv model model CAMP CAMP
ocekavana
vynosnost 7,84% 13,73% 13,72% 186%
skutecna
vynosnost 76,08% 104,09% 104,54% 537%
rozdil r, - r,
68,24% 90,36% 90,82% 350,96%



http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=11392&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=55790&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=717&amp;LTC=1451433600
http://www.akcie.cz/kt.php?ID_CENINA=69636&amp;LTC=1451433600

Model CAMP-
bez sell short

CETV
CEZ
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP

CETV
CEZ
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP

CETV
CEZ
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP

vahy 2016 2017
0,056432 2,17% 52,95%
0,149397 -0,72% 15,92%
0,020845 0,12% 21,47%
0,000000 -81,89% 3,08%
0,077435 -14,60% 15,08%
0,186847 8,40% 106,21%
0,509044 16,33% 102,92%

stfedni hodnota| 0,087682598| 0,792189609

vahy 2016 2017

0,0000 2,17% 52,95%
0,0000 -0,72% 15,92%
0,0000 0,12% 21,47%
0,0000 -81,89% 3,08%

0,0000 -14,60% 15,08%
0,1653 8,40% 106,21%
0,8347 16,33% 102,92%

stfedni hodnota

0,150175467

1,034663312

0,018502 2,17% 52,95%
0,000000 -0,72% 15,92%
0,000000 0,12% 21,47%
0,000000 -81,89% 3,08%

0,000000 -14,60% 15,08%
0,178771 8,40% 106,21%
0,802726 16,33% 102,92%

stfedni hodnota 0,14648872| 1,025859932
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Model CAMP -
sell short

povolen

CETV
CEZ
ERSTE
KB
VIG
FORT
UNIP

0,03364546 2,17% 52,95%
-0,075053251 -0,72% 15,92%
-0,018422402 0,12% 21,47%

-0,22020998 -81,89% 3,08%
-0,492282723 -14,60% 15,08%
0,307286435 8,40% 106,21%
1,465036461 16,33% 102,92%

stfedni hodnota

0,518459108

1,755133254

Pocatecni Vypocitany Readlné
investice odhad zhodnoceni
Markowitz 1000000 1087683 1792190
Tobin 1000000 1150175 2034663
CAMP bez
povoleného
sell short 1000000 1146489 2025860
CAMP s
povolenym sell
short 1000000 1518459 2755133
Markowitzliv Tobintv model
del CAMP
model model mode CAMP
ocekavana
vynosnost 8,77% 15,02% 14,65% 52%
skutecna
vynosnost 79,22% 103,47% 102,59% 176%
rozdil r, - r,
70,45% 88,45% 87,94% 123,67%
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