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Abstract

Sedlarova, K. Creation of the optimal portfolio on London Stock Exchange. Diploma
thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The diploma thesis deals with creation of the optimum portfolio on the basis of
Markowitz portfolio theory and the capital asset pricing model (CAMP). In the first
part of the thesis theoretical essentials are presented, and they are applied in the
following empirical part.The influence of the chosen criteria for the choice of par-
ticular stocks to the portfolio for the final composition of the portfolio and its risk-
return profile is examined.

Keywords

Portfolio Theory, Cappital Asset Pricing Model, revenue, risk, alfa coefficient, beta
coefficient, CML, SML, risk free asset, portfolio optimalization, London Stock Ex-
change, FTSE 100.

Abstrakt

Sedlarova, K. Tvorba optimdlniho portfolia na London Stock Exchange. Diplomova
prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Diplomova prace se zabyva tvorbou optimalniho portfolia na zakladé Markowitzo-
vy teorie portfolia a modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). V prvni casti
prace jsou popsana teoreticka vychodiska, ktera jsou nasledné aplikovana v empi-
rické Casti prace. Zkouman je predevsim vliv zvolenych kritérii pro vybér jednotli-
vych akcii do portfolia na vysledné sloZeni portfolia a jeho vynosové rizikovy pro-
fil.

Kli¢ova slova
Teorie portfolia, model oceniovani kapitalovych aktiv, vynos, riziko, koeficient a,

koeficient 3, CML, SML, bezrizikoveé aktivum, optimalizace portfolia, London Stock
Exchange, FTSE 100.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Tvorba optimalniho portfolia a zpiisob vybéru vhodnych investic je mezi investory
Casto diskutovanym tématem. Pti hledani odpovédi na otazky, do jakych aktiv in-
vestovat a vjakém rozsahu, je dllezitym predpokladem znalost teoretickych za-
kladt.

Kazdy investor vstupujici na kapitalovy trh musi vZdy volit urcity kompromis
mezi vynosem a rizikem. Pokud chce investor maximalizovat vynos, musi podstou-
pit vyssi riziko. Pokud ma naopak k riziku averzi, musi se smifit s niZ$im vynosem.
Pravé stanoveni oCekdvaného vynosu a rizika je pri rozhodovani o realizaci dané
investice zasadni.

V této diplomové praci bude teoreticky zaklad tvorit moderni teorie portfolia,
ktera se zabyva optimalni alokaci aktiv. Pozornost bude vénovana predevsim Mar-
kowitzové teorii portfolia a modelu oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Pocatky modernti teorie portfolia sahaji do 50. let minulého stoleti a za jejiho
zakladatele je moZno povaZovat Harryho Markowitze. Teorie portfolia se vSak dale
vyvijela, pricemZ za dalsi vyznamny krok miliZeme povaZovat zavedeni modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Tento model je spojen se jménem Williama
Sharpa a v soucasnosti naléza stale Siroké uplatnéni. PrestoZe je model CAPM spo-
jen s pomérné neredlnymi predpoklady, mlize ndm poskytnout, spole¢né s jinymi
aspekty investi¢ni mozaiky, velice dllezité informace.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni vlivu zvolenych kritérii pro vybér
jednotlivych cennych papirt do portfolia na vysledné slozeni portfolia a jeho vyno-
sové rizikovy profil. Na zakladé vysledkii empirické ¢asti prace bude nasledné sta-
noveno jednoznacné doporuceni ohledné sestavovani investi¢niho portfolia.

Prvnim dil¢im cilem je vytvoreni presného souboru kritérii, na jejichz zakla-
dé budou cenné papiry vybirany.

Druhym dil¢im cilem je vypocet optimalnich vah jednotlivych cennych papi-
ra v portfoliu na zakladé Markowitzovy teorie portfolia a modelu ocenovani kapi-
talovych aktiv (CAPM).

Pti plnéni hlavniho cile diplomové prace budou hledany odpovédi na tyto vy-
zkumné otazky:

* Prispéje diikladné prozkoumani ukazatelti, jako je Price to earnings ratio, Di-
vidend yield, zisk/ztrata za ucetni obdobi ¢i trzni kapitalizace, pro nalezeni
podhodnocenych akcii, a tedy k lepSimu vynosoveé-rizikového profilu?

e Zajisti vybér akcii napri¢ riznymi odvétvimi nizké hodnoty korela¢nich koe-
ficientlim, a tedy i lepsi diverzifikaci portfolia?
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2 Sestaveni investicniho portfolia

Portfolio lze definovat jako ,soubor investic, ktery investor vytvari se zamérem
minimalizovat riziko spojené sinvestovanim a souCasné maximalizovat vynos
z investic.“ (Cipra, 2005, str. 163)

Vytvarenim investicnich portfolii se podrobné zabyva teorie portfolia. Ta
vnikla v priibéhu 20. let a podilela se na ni fada vyznamnych ekonomi, mezi nimiz
miiZeme najit i drzitele Nobelovy ceny. Jak uvadi Brada (1996), teorii portfolia mi-
Zeme chapat jako mikroekonomickou disciplinu zabyvajici se otazkou, jaké kombi-
nace aktiv je vhodné drZet, aby takto vytvorené portfolio mélo predem dané vlast-
nosti.

2.1 Proces investicniho managementu

Sestaveni a rizeni portfolia je dlouhodobym procesem, ktery miliZeme rozdélit
do nasledujicich fazi:

1. Stanoveni investic¢nich cilii a investi¢ni politiky

Pro stanoveni investic¢nich cill je zadsadni, zda se jednda o investora individual-
niho nebo instituciondlniho. U institucionalnich investort je pak dtleZity cha-
rakter jejich zavazki a také skuteCnost, do jaké miry tyto zavazky limituji je-
jich cile. (Fabozzi, Markowitz, 2011)

Ptresné definovani investi¢nich cili umozni v prvni radé stanoveni ,ben-
chmarku“ pro hodnoceni vykonnosti investicniho managera. Dale také lze
v navaznosti na stanovené cile zhodnotit alternativni investi¢ni strategie.
(Fabozzi, Markowitz, 2011)

Na zakladé formulovanych investi¢nich cilli je mozZné pristoupit ke stano-
veni investi¢ni politiky. V ramci tohoto kroku by mél investor ucinit rozhod-
nuti, do jakych druhi aktiv bude investovat. Diilezité je také zvazit, zda se bu-
de jednat o aktiva domaci ¢i zahrani¢ni. (Bernstein, Damodaran, 1998)

Pfi sestavovani investi¢ni politiky je tfeba vzit v ivahu ndasledujici fakto-
ry: pozadavky na likviditu, o¢ekavané cash flow, objem penéznich prostiredki
urcenych k investovani, casovy horizont, dafiové aspekty investice, regulator-
ni a pravni omezeni. (Marty, 2013)

2. Vybér investicni strategie

Investi¢ni strategie by meéla byt vidy v souladu se stanovenymi investi¢nimi
cili a politikou. V praxi se rozliSuji dvé zakladni investi¢ni strategie, a to aktiv-
ni a pasivni.

Aktivni strategie vyuziva vSechny dostupné informace a zaméruje se na
maximalizaci vynosu za vyuZiti metod predikce. Pasivni strategie naopak vyu-
ziva predpovédi pouze minimalné, je zaloZena predevSim na Siroké diverzifi-
kaci portfolia a vétSinou pouze kopiruje néktery z trznich indext. (Fabozzi,
Markowitz, 2011)
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Sestaveni portfolia

Sestaveni investi¢niho portfolia predstavuje vybér konkrétnich aktiv a urceni
jejich podilu na celkovém portfoliu.

Cilem kaZdého investora je vytvoreni efektivniho portfolia. Charakterizo-
vat ho miizeme jako souhrn investi¢nich nastrojli, které spolecné poskytuji
nejvyssi zisk pri dané urovni rizika €i nejnizsi riziko pri dané urovni zisku.
(Fabozzi, Focardi, Kolm, 2006)

Ptesny postup tvorby efektivniho portfolia bude rozebran v nasledujicich
kapitolach této diplomové prace.

Revize portfolia

Revize portfolia predstavuje periodické opakovani predchozich krokd.
K revizi miize vést napriklad zména investi¢nich zamérl investora ¢i zmény
v cenach cennych papiri v pribéhu casu. Na zakladé téchto skutecnosti pak
investor méni sloZeni svého portfolia a snazi se o opétovné dosazeni optimal-
niho portfolia. (Sharpe, Alexander, 1994)

Hodnoceni vykonnosti portfolia

Poslednim krokem procesu investicniho managementu je hodnoceni vykon-
nosti portfolia. Souc¢asti této faze je nejen posouzeni dosazenych vynosi, ale
také podstoupeného rizika.

Hodnoceni vykonnosti portfolia nam v prvni fadé slouZi k posouzeni to-
ho, zda se portfolio managerovi podarilo prekonat predem definovany ben-
chmark. Dale nas vSak zajima také to, jakym zplisobem dosahl portfolio ma-
nager danych vynosi (zda na zakladé svych znalosti a schopnosti ¢i pouze di-
ky Stésti). (Fabozzi, Markowitz, 2011)

2.2 Zakladni investi¢ni principy

Existuje cela fada knih a prirucek, které poskytuji nepreberné mnozstvi rad, nazo-
rd a zasad pro uspésné investovani. Jednou z velice slavnych knih v této oblasti je
Inteligentni investor, jehoZ autorem je jeden z nejvyznamnéjsich investi¢nich po-
radcti 20. stoleti - Benjamin Graham. Zakladni principy investovani podle Grahama
miiZeme shrnout do nasledujicich bodt:

»AKkcie neni jen symbol nebo bod na obrazovce pocitace; je to podil na vlastnic-
tvi skutecného podniku, jenZ ma svou vlastni hodnotu, nezavislou na kurzu
akcie.”

,Ith je jako kyvadlo, které bude navzdy kmitat mezi neudrZitelnym optimis-
mem (ktery déld z akcii predrazené zboZi) a neopodstatnénym pesimismem
(ktery naopak podtina jejich skute¢nou hodnotu). Inteligentni investor je rea-
lista, ktery nakupuje od pesimistii a prodava optimistiim.“

»,Budouci hodnota kazdé investice je funkci jeji soucasné ceny. Cim vyssi je ce-
na, kterou dnes platime, tim nizstho vynosu dosdhneme.“
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» LAt jiZ budete opatrni sebevic, existuje riziko, které nemtiZe eliminovat Zadny
investor, a to je riziko vlastni chyby. Pouze dlslednym dodrZovanim pouZziti
tzv. bezpecnostniho polstare (margin of safety) - tzn. nikdy nepreplatit, bez
ohledu na to, jak je ta ¢i ona investice atraktivni - 1ze minimalizovat pravdé-
podobnost (a zejména disledky) vlastnich chyb.”

» ,Tajemstvi naSeho finan¢niho Uspéchu je uvniti kazdého z nas. Budete-li uva-
zovat vzdy kriticky, nikdy nebudete bezmySlenkovité akceptovat ,pravdy”
z Wall Street a budete investovat s trpélivou diivérou, mtliZete ziskavat stabilni
vyhody i na tom nejtéZSim medvédim trhu. Osvojite-li si disciplinu a odvahu,
zabranite ostatnim lidem, aby svymi ménicimi se naladami urcovali vas fi-
nancni osud. Koneckonct plati, Ze chovani vasi investice je mnohem méné du-

lezité nez vase vlastni chovani.”

(Graham, Zweig, 2007, str. 18, 19)

Jak jiz z nazvu knihy vypovida, vyse uvedené principy jsou urceny pro inves-
tory, nikoliv spekulanty. Graham a Zweig (2007, str. 35) definuji rozdil mezi inves-
tici a spekulaci nasledujicim zptisobem: ,Investi¢ni operace je takova, ktera po du-
kladné analyze slibuje bezpefné zachovanti jistiny a odpovidajici vynos. Operace,
které nesplnuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi.” Gladis (2004, str. 11) pak doda-
v4, Ze ,vétSina lidi, ktefi se snazi pohybovat na kapitalovych trzich, se poklada za
investory, ale ve skutecnosti se podle Grahamovy definice radi spiSe mezi speku-
lanty.” Dle Grahama a Zweiga (2007) by vSak Zadny investor nemél michat své
investiCni a spekulativni operace ani na svém tuctu, ani ve svém vlastnim myslent.

Velky rozdil mezi investory a spekulanty predstavuje zptisob, jakym zjistuji
hodnotu aktiv. Zatimco investofi vyuZivaji standardnich nastroji pro zjisténi hod-
noty, spekulanti opiraji standardy hodnoty o trzni cenu. (Graham, Zweig, 2007)

Zjistovani hodnoty aktiv (valuace) hraje dtlezitou roli v mnoha riiznych ob-
lastech. Co se tyce portfolio managementu, jeji vyuziti zavisi zejména na investi¢ni
strategii daného investora. Zatimco pasivni investor vyuZziva valuace minimalnim
zpusobem, pro investora aktivniho hraje velice diileZitou roli. (Damodaran, 2002)

Zakladem uspéchu pri investovani je zejména stanoveni vnitini hodnoty da-
ného cenného papiru. Pro vypocet této vnitini hodnoty lze vyuZit dvou skupin mo-
del - modely zaloZené na diskontovani budoucich tokl hotovosti a relativni mo-
dely zaloZené na srovnavani. Pro vybér konkrétnich tituli z nepreberného mnoz-
stvi cennych papiri jsou vSak tyto modely pomérné nevhodné. Jednou z metod, jak
vybrat vhodné investice bez nutnosti explicitné stanovovat vnitini hodnotu, je
hodnotovy screening. (Gladis, 2004)

Podstatou hodnotového screeningu je stanoveni souboru kritérii, ktera posta-
vime pred kandidaty na vhodné investice. Spolec¢nosti, jejichZ cenné papiry pro-
jdou hodnotovym screeningem, je vSak dobré jeSté podrobné jednotlivé analyzo-
vat. Gladi$ (2004) uvadi nasledujici kritéria, ktera by méla vhodna investice spliio-
vat:

¢ Cena k zisku na jednu akcii (PE) musi byt mensi nez 15
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* Cena k ucetni hodnoté pripadajici na jednu akcii (PB) nesmi byt vétsi nez 1,5
(alternativné je mozné prvni dvé kritéria nahradit podminkou, aby nasobek
PE a PB nebyl vétsi nez 22,5)

* Spolecnost by méla nepretrzité vyplacet dividendy alespon 10 let

e Spolecnost by méla byt finan¢né zdrava - Current ratio by mélo mit hodnotu
alespon 2, ukazatel Debt to equity by nemél byt vétsi nez 0,6

e Spolecnost by méla byt ziskové stabilni - v minulych alesponi 5 letech by méla
dosahovat zisku, rlist zisku v poslednich 10 letech by mél byt priimérné ale-
sponl 4 % rocné

* Spolec¢nost by méla mit ur¢itou minimalni velikost — idedlné by méla byt trzni
kapitalizace vétSi nezZ 500 mil. dolar(i, u mensich spolecnosti bychom méli
dbat zvySené opatrnosti

2.3 Magicky trojuhelnik investovani

Kazdy investor, ktery se rozhoduje ohledné své budouci investice, by mél vénovat
velkou pozornost sou¢asnému posouzeni a vyhodnoceni ti{ zakladnich investi¢nich
kritérii - vynosu, rizika a likvidity. Stejné tak by témto kritériim méla byt vénovana
pozornost pii hodnocent jiZ realizované investice.

Racionalné uvazujici investor se vZdy snazi o maximalizaci vynosu a likvidity
pri soucasné minimalizaci rizika. V praxi vSak musime zvolit urcity kompromis,
ktery se oznacuje jako vzajemna vymeéna neboli ,trade off* mezi investi¢nimi krité-
rii. Vynos, riziko a likvidita tak tvori investorsky trojuhelnik, ve kterém neni mozné
soucasné dosahnout vSech jeho vrcholt. (Vesela, 2007)

Co se tycCe vztahu mezi rizikem a vynosem, Kohout a HluSek (2002, str. 13)
uvadi dva zakladni principy, kterymi by se racionalni investori méli ridit:

» ,Predpoklad ¢. 1: Maji-li dvé investice stejnou o¢ekavanou miru vynosu, racio-

vy

nalni investor da prednost té, ktera je spojena s niZ$im rizikem.“

o ,Predpoklad €. 2: Maji-li dvé investice stejnou miru rizika, racionalni investor
da prednost té, ktera prinasi vyssi miru vynosu.”

231 Ocekavany vynos

Vynos predstavuje souhrn vSech prijmi, které Ize ziskat z daného investi¢niho in-
strumentu. MliZe byt tvoren pribéZnym vynosem (napft. dividendou, irokem ¢i
kuponovou platbou) a vynosem kapitalovym (na zakladé prodeje tohoto instru-
mentu). (Svoboda a kol., 2009)

Dilezité je také rozliSovani mezi vynosem ocekdvanym (ex ante) a historic-
kym (ex post). Pri rozhodovani investora, zda investovat do urcitého investi¢niho
instrumentu, je dileZity pravé vynos ocekavany. Ten pak slouzi jako vychodisko
pro kalkulaci ocekavaného rizika. (Vesela, 2007)
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Zplisob vypoctu ocekavaného vynosu, neboli stiedni miry zisku, zavisi na tom,
zda zname pravdépodobnostni strukturu ¢i nikoliv. V praxi se nejcastéji setkdvame
s pripadem, kdy pravdépodobnostni struktura neni znama, a proto se stiedni mira
zisku a riziko odhaduji z minulych pozorovanych hodnot. K tomu se vyuZziva nasle-
dujiciho vzorce:

— 1 T
r=r2r (1)

kde: 7; - stfednf mira zisku; T - pocet obdobi; r;, - pozorovana mira zisku i-té akcie
(cenného papiru) v ¢ase t=1,2,3,4, T. (Camsky, 2007, str. 10)

K zdkladnim zpisoblm kvantifikace vynosu i pfes urcita negativa dale patii
historickd metoda kvantifikace ocekdvaného vynosu aktiva. Pro vynos i-tého aktiva
za celou dobu trvani portfolia T potom plati:

ri:TkaTZ: I:)it_||::)>i.t_k b

kde: ri - historicka vynosova mira; T - pocCet obdobi; k- obvykle se v praxi uvazuje
k=1 (tzn. jednodenni zména trzni ceny); P;, - trZni cena i-té akcie na zacatku na-
sledujiciho obdobi (prodejni cena akcie, pokud ji chceme prodat); P;,_, - trzni cena
I-té akcie na pocatku obdobi; D;, - dividenda /-t€ akcie za prislusné obdobi. (Cam-
sky, 2007, str. 10)

(2)

lix

2.3.2 Riziko

Riziko lze definovat jako moZnost dosaZeni jiného neZ oCekavaného vysledku. Vy-
plyvat miZe z nedokonalé znalosti podminek nebo jejich zmény proti ocekavané-
mu vyvoji. Do urcité miry je mozné pravdépodobnost rizika stanovit pomoci ma-
tematickych a statistickych metod. (Fialova, 2004)

V praxi se lze setkat s riznymi kategoriemi rizik. V souvislosti s tvorbou port-
folia nas vSak bude zajimat zejména riziko investi¢ni. Dle Rejnuse (2014, str. 201)
miiZeme investi¢ni riziko chapat jako ,nejistotu investora spojenou s tim, Ze se mu
nepodaii z predmétného investi¢niho instrumentu dosahnout ocekdvané vynos-
nosti.”

Riziko kazdé investice miZe byt ovlivnéno celou radou faktord. Elton, Gruber,
Brown a Gotzmann (2011) uvadi, Ze nejvétsi vliv na rizikovost cennych papirti ma:

e Splatnost investicniho instrumentu (vSeobecné plati, Ze ¢im delSi splatnost,
tim vétsi riziko)
* Rizikovy profil a bonita eminenta nebo rucitele

e Charakter investice a prednostni pravo na prijmy a majetek
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¢ Likvidita daného investi¢niho instrumentu a typ trhu, na kterém je obchodo-
van
NejpresnéjSi odhad rizika zmény vynosnosti daného cenného papiru ziskdme po-
moci rozptylu a smérodatné odchylky.

Rozptyl (neboli variance) nahodné proménné vyjadiuje rozloZeni moznych
vynost okolo oCekdvané stiedni hodnoty. Smérodatnou odchylku poté ziskame
jako druhou odmocninu rozptylu. Cim vy3$i je hodnota rozptylu a smérodatné od-
chylky, tim vétsi je riziko spojené s danou investici. (Fabozzi, Markowitz, 2011)

K vypoctu smérodatné odchylky, a tim i rizika zmény vynosnosti daného cen-
ného papiru, vyuzijeme vzorec (3):

i=1

1 —
o :\/T—_lDZ(rit‘ri) (3)

kde: o; - riziko zmény vynosnosti; T - poCet obdobi; 7;, - pozorovana mira zisku i-
té akcie (cenného papiru) v ¢ase t=1,2,3,A, T; ; - otekdvana vynosnost CP. (Cam-
sky, 2007, str. 10)

2.3.3 Likvidita

Poslednim zdkladnim faktorem investi¢ni strategie je likvidita. Presnéji feceno nas
zajima stupen likvidity, ktery vyjadfuje schopnost premény jednotlivych aktiv
v disponibilni penéZni prostiedky. (Fialova, 2004)

V rdmci teorie portfolia likvidita obvykle kvantifikovdna nebyva. Nékdy vSak
byva vyjadrovana pomoci nakladi, které ndm mohou vzniknout v piipadé okamZzi-
tého prodeje nami drzeného aktiva. Cim vétsi jsou tyto naklady, tim je dané akti-
vum méneé likvidni. (Brada, 1996)
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3 Markowitzova teorie

Zaklady moderni teorie portfolia byly poloZeny v roce 1952, kdy Harry Markowitz
publikoval c¢lanek Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. Na
jeho praci pak navazali Treynor, Sharpe, Lintner a Mossin, ktefi v pribéhu 60. let
vybudovali specificky model oceniovani kapitalovych aktiv oznac¢ovany jako model
CAPM. (Schulmerich, Leporcher, Eu, 2015)

Markowitzliv pristup je zaloZen na predpokladu, Ze kazdy investor ma
v soucasnosti k dispozici urcité mnozstvi penéz. Tyto penize investuje na dané ob-
dobi, které se oznacuje jako investorova doba drZeni. Po skonceni této doby drZeni
proda investor veSkeré nakoupené cenné papiry a ziskané penize bud’ utrati pro
svoji potiebu, nebo je reinvestuje do dalSich cennych papirti. (Sharpe, Alexander,
1994)

Hlavnim pfinosem Markowitzovy teorie je kvantifikace konceptu diverzifika-
ce. Jako prvni totiZ vypracoval metodu vypoctu vynosu a rizika jakéhokoliv portfo-
lia na zakladé vynosi a rizik jednotlivych investic a jejich vahy v portfoliu. Vysled-
kem jeho prace je stanoveni postupu, jak urcit vahy jednotlivych aktiv tak, aby bylo
dosaZeno optimalniho portfolia. (Oberuc, 2004)

Jednotlivé kroky investicniho postupu na zakladé Markowitzovy teorie lze
shrnout nasledujicim zplisobem:

1. Stanoveni soustavy investorovych krivek indiference
2. Stanoveni mnoziny moZnych portfolii

3. Stanoveni mnoziny efektivnich portfolii bez zavedeni bezrizikové alokace -
stanoveni zakrivené efektivni mnoziny

4. Stanoveni mnoZiny efektivnich portfolii se zavedenim bezrizikové alokace -
stanoventi linearni efektivni mnoZiny?!

5. Stanoveni investorova optimalniho portfolia

(Pavlat, 2003)

3.1 Ocekavana vynosnost a riziko portfolia

Abychom mohli sestavit indiferen¢ni kiivky investora, je tfeba nejprve stanovit
ocekdvanou vynosnost a riziko portfolia.

3.1.1 Ocekavany vynos portfolia

Ocekavany vynos portfolia Ize vypocitat jako vazeny primér ocekdvanych vynosi
jednotlivych cennych papirt, které tvori dané portfolio. Vahami jsou v tomto pfi-
padé podily danych investic na celkovém portfoliu. (Bodie, Kane, Marcus, 2014)

1 K rozsifeni Markowitzova modelu o bezrizikové investovani a vypijcovani doslo az v 60. letech
20. stoleti zasluhou J. Tobina.
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Vzorec pro vypocet oCekavaného vynosu portfolia je nasledujici:

F= X0, @

kde: 7, - ocekavana vynosnost portfolia; X; - podil /-tého cenného papiru investo-
vaného do portfolia; 7; - o¢ekavana vynosnost cenného papiru 7 n - pocet cennych
papirt v portfoliu. (Camsky, 2007, str. 23)

3.1.2 Riziko portfolia, korelace a kovariance

Riziko portfolia neni ddno pouze vaZenym priimérem rizik jednotlivych aktiv obsa-
zenych v portfoliu, ale také vzadjemnym vztahem jejich vynost. Tento vzajemny
vztah mezi dvéma investicemi mérime pomoci korelacniho koeficientu. (Musilek,
2002)

Pokud uvazujeme portfolio sklddajici se z n cennych papirfi, pro riziko zmény
vynosnosti (smérodatnou odchylku) plati:

1

n n 2 1

0,7 £3x.X,0,] =IXigi+ Xl Xigien s Xigien+ 2%, X, 0, O
i=1 j=

kde: o, - riziko zmény vynosnosti portfolia; X;, X; - podily (vahy) jednotlivych cen-

nych papirt v portfoliu; o;; - kovariance vynosnosti mezi cennymi papiry i a j.

(Camsky, 2007, str. 25,26)

Kovariance
Ze vzorce pro vypocet rizika portfolia vyplyva, Ze pro zjiSténi smérodatné odchylky
je tfeba znat kovarianci vynosnosti mezi cennymi papiry.

Kovarianci mtiZeme charakterizovat jako méritko, které vyjadruje, do jaké mi-
ry se dvé proménné pohybuji v priibéhu ¢asu stejnym smérem. Kladna hodnota
kovariance znamena, Ze vynosnosti dvou investic maji tendenci se ve stejném ca-
sovém obdobi pohybovat stejnym smérem. Zaporna hodnota naopak znaci rozdil-
ny pohyb vynosnosti. (Reilly, Brown, 2009)

Kovarinaci mezi dvéma ndhodnymi velicinami mzeme spocitat pomoci na-
sledujiciho vzorce:

Ui,-:,OHUiUJ- (6)

kde: oj - kovariance vynosnosti mezi cennymi papiry i a j; p;; - korelacni koeficient
mezi vynosnosti cenného papiru i a vynosnosti cenného papiru j; oj, oj - smérodat-
na odchylka cenného papiru i aj. (Camsky, 2007, str. 25)

Pokud chceme prehledné znazornit kovarianci mezi jednotlivymi cennymi pa-
piry v portfoliu, poslouzi ndm ktomu kovarian¢éni matice. Jak uvadi Camsky
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(2007), tato matice je symetricka a na hlavni diagonale najdeme rozptyly zkouma-
nych nahodnych velicin.

Korelace
Zatimco kovarianci miizeme povaZovat za urcity ukazatel sméru zavislosti mezi
dvéma proménnymi, ktery se méni s kazdou zménou jednotky méreni, korelacni
koeficient tento vztah standardizuje. Korela¢ni koeficient je tedy nezavisly na pou-
zitych jednotkach a kromé informaci ohledné sméru plisobeni poskytuje také in-
formace o sile vztahu mezi proménnymi. (Levy, Sarnat, 1999)

Korela¢ni koeficient mezi vynosnosti cenného papiru i a vynosnosti cenného
papiru j miizeme vypocitat pomoci tohoto vzorce:

= —0-”
" O,

kde: p;; - korelani koeficient mezi vynosnosti cenného papiru i a vynosnosti cen-
ného papiru j; o;; - kovariance vynosnosti mezi cennymi papiry i a j; o, 0j - sméro-
datna odchylka cenného papiru i a j. (Camsky, 2007, str. 15)

Dle Cipry (2005) ma koeficient korelace nasledujici vlastnosti:

(7)

* Hodnota p nabyva hodnot od -1 do +1;

e Pokud se hodnota p bliZi 1, pak pro miry zisku sledovanych aktiv plati, Ze pfi
ristu jedné z nich roste i druha a naopak;

* Pokud se hodnota p bliZi -1, pak pro miry zisku sledovanych aktiv plati, Ze pfri
ristu jedné z nich druha klesa a naopak;

* Pokud se hodnota p bliZi 0, pak se miry zisku sledovanych aktiv chovaji navza-
jem nezavisle.

Kazdy investor usilujici o diverzifikaci by do svého portfolia nemél zatrazovat in-
strumenty, jejichZ vynosové miry jsou perfektné pozitivné korelované. Naopak by
mél volit instrumenty s negativné nebo neutralné korelovanymi vynosovymi mé-
rami. Nejidealnéjsi pak je volit instrumenty, jejichZ vynosové miry jsou perfektné
negativné korelované. (Vesela, 2007)

3.2 Krivky indiference

Na zakladé vyse definované ocekavané vynosnosti a rizika portfolia je moZné pfi-
stoupit k prvnimu kroku pfi vybéru nejzadanéjsiho portfolia. Timto krokem je se-
staveni indiferencnich krivek, které zachycuji investorovy preference ohledné rizi-
ka a vynosnosti.

Indiferenc¢ni krivka reprezentuje vSechny kombinace portfolii, které jsou
z pohledu investora stejné Zadouci. Zaroven plati, Ze portfolia leZici na vyssi indife-
rencni krivce jsou preferovana pred portfoliem leZicim na krivce nizsi. Pro indife-
rencni kiivky je téZ charakteristické, Ze se nemohou protinat. (Vesela, 2007)
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Mapu krivek indiference lze znazornit v dvourozmérném obrazku. Na vodo-
rovné ose sledujeme celkové riziko investora mérené prostiednictvim smérodatné
odchylky, zatimco na svislé ose sledujeme ocCekavanou vynosovou miru. Cipra
(2005) uvadi priklady indiferencnich ktivek, v€etné smért preference pfti riznych

postojich investora viici riziku.
~
A /

\

.

#* - - d (r d
Umirnéna averze mala averze velkd averze
viidi riziku viiél riziku viél riziku

A~B A<B A>B

S | :
[
-————A-JI—E—_
A
) T i o
neutralita investor
viici riziku vyhledavajici riziko
A<B A<B
Obr. 1 Indifiren¢ni krivky pti riznych postojich investora viici riziku

Zdroj: Cipra, 2005, str. 166.

Podle Reillyho a Browna (2012) se v ramci teorie portfolia predpoklada, Ze inves-
tori jsou riziku averzni. Pokud si tedy maji vybrat mezi dvéma aktivy se stejnou
vynosnosti, vyberou si to, které je spojeno s niz§im rizikem. Sharpe a Alexander
(1994) vsak upozornuji, Ze stupent odporu k riziku neni u vsech investori stejny.
Z tohoto diivodu se budou mapy kiivek indiference mezi jednotlivymi investory
liSit. U investora s vy$$Sim odporem k riziku budou krivky strméjsi nez u investora
s menSim odporem Kk riziku.

3.3 Pripustna a efektivni mnozina

Pro sestaveni optimalniho portfolia je tfeba jesté definovat pripustnou a efektivni
mnoZinu.

Sharpe a Alexander (1994) definuji pifipustnou mnoZinu jako mnozinu vSech
portfolii, které lze vytvorit ze skupiny N cennych papiri. Obecné ma tato mnozina
tvar desStniku. Pennacchi (2008) uvadi, Ze pripustnd mnozina je tvorena jak neefek-
tivnimi portfolii, tak portfolii efektivnimi. Neefektivni portfolia leZi uvnitr pripust-
né mnoziny, zatimco ta efektivni leZi na jeji hranici.
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V souvislosti s vymezenim efektivni mnoZiny je zadsadni véta o efektivni mno-
ziné. Ta rik3, Ze ,investor si vybere své optimalni portfolio z mnoziny portfolii, kte-
ra:

* nabizeji maximalni o¢ekdvanou vynosnost pfti riiznych trovnich rizika a

* nabizeji minimalni riziko p¥i riiznych trovnich oekdvané vynosnosti.”
MnoZinu portfolii, kterad splnuji tyto dvé podminky, mliZeme oznacit jako efektivni
mnozinu ¢i efektivni hranici. (Sharpe, Alexander, 1994, str.128)

Grafické znazornéni pripustné mnoZziny a efektivni hranice miizeme vidét na
nasledujicim obrazku.

Obr. 2 Piipustna mnozina a efektivni hranice
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Fabozzi, Markowitz, 2011, str. 62.

Piipustnou mnozinu tvoii vSechna portfolia, ktera leZi uvniti mnoZiny oznacené
body [, II a III, ale také na tu¢né vyznacené hranici této mnoziny. Efektivni hranici
pak tvofii kiivka spojujici body II a II1.

Na zavér je treba jeSté upozornit, Ze neni moZné dosahnout Zadné kombinace
vynosu a rizika nad efektivni hranici. Zaroven vSechny kombinace vynosu a rizika
leZici na efektivni hranici dominuji nad témi, které lezi pod ni. (Fabozzi a Mar-
kowitz, 2011)

3.4 Vybér optimalniho portfolia

Poslednim krokem investi¢niho postupu na zdkladé Markowitzovy teorie je vybér
optimalniho portfolia.

Optimalni portfolio je jednim z efektivnich portfolii, které prinasi danému in-
vestorovi nejvétsi uzitek. Pro nalezeni optimalniho portfolia je tfeba zakreslit
mnozinu dostupnych portfolii a mapu indiferenc¢nich krivek daného investora do
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jednoho obrazku. Optimalni portfolio pak odpovida bodu, kde se nejvyssi dosazi-
telna indiferencni krivka dotyka efektivni hranice. (Vesela, 2007)

Skutecnost, Ze vSichni investori usiluji o dosaZeni optima, vSak neznamena, Ze
si vyberou stejné portfolio. Mapa indiferencnich krivek kazdého investora totiz
zavisi na tom, do jaké miry je jeho pristup defenzivni nebo agresivni. Na zakladé
této odlisnosti je vybér optimalniho portfolia pro kazdého investora individualni.
(Hagin, 2004)

Na néasledujicim obrazku miizeme zretelné vidét rozdil mezi vybérem opti-
malniho portfolia dle pristupu investora k riziku. Pro investora I je charakteristic-
ky vysoky odpor k riziku, zatimco investor Il ma nepatrny odpor k riziku.

E

Obr. 3 Optimalni portfolia dle piistupu investort k riziku
Zdroj: Mlynarovic, 2011, str. 88.
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4 Teorie kapitalového trhu

Markowitziv model, rozebirany v predchozi kapitole, patii do sméru ekonomické
teorie oznacovaného jako normativni ekonomie. Tento model vysvétluje, jak by
méli investori postupovat pii vytvareni optimalniho portfolia. Na Markowitzliv
model dale navazuje teorie kapitadlového trhu. Zde se jiz presouvame k ekonomii
pozitivni. Teorie kapitalového trhu se zabyva ocenovanim aktiv za vyuziti modelu
Markowitze. (Musilek, 2002)

Do této doby byla uvazovana tvorba portfolia pouze z rizikovych aktiv. Teorie
kapitalového trhu vSak zacina vénovat pozornost také bezrizikovému aktivu a do-
padim jeho existence. (Reilly, Brown, 2009)

4.1 Bezrizikové aktivum

Bezrizikové aktivum predstavuje investi¢ni instrument, jehoZ vynosova mira je
jistd. To znamena, Ze rozptyl ocekavanych vynost se rovna nule. Zaroveri také pla-
ti, Ze bezrizikové aktivum je nekorelované s aktivy rizikovymi. (Fabozzi, Focardi,
Kolm, 2006)

V béZné praxi se jako bezrizikova aktiva uvazuji statni pokladni¢ni poukazky.
Diky jejich kratké dobé splatnosti nejsou tyto cenné papiry citlivé na pohyby uro-
kové miry. Navic pripadnou infla¢ni nejistotu spojenou sjejich drzbou mizZeme
vramci nékolika tydnli nebo mésicli povazovat za zanedbatelnou. (Bodie, Kane,
Marcus, 2014)

4.2 Kombinace rizikovych a bezrizikovych aktiv

Po rozsireni ptivodniho Markowitzova modelu o bezrizikové aktivum miiZe nyni
investor umistit ¢ast svého kapitalu pravé do tohoto aktiva. Zbytek kapitalu pak
vloZi do libovolného z rizikovych portfolii v pripustné mnoZiné. Pravé uvazovani
bezrizikovych aktiv vyznamné rozsiruje pripustnou mnozinu. Zaroven také docha-
zi ke zméné umisténi ¢asti Markowitzovy efektivni mnoziny. (Camsky, 2007)

Zmény oproti pavodnimu Markowitzové modelu mizeme nazorné vidét na
nasledujicim obrazku:
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ocekavans vynosova mira

smérodatna odchylka

Obr. 4 Kombinace rizikovych a bezrizikovych aktiv
Zdroj: Musilek, 2002, str. 256.

V pripadé, kdy v efektivnim portfoliu nebylo uvazovano bezrizikové aktivum, méla
efektivni hranice konkavni tvar. Jakmile je vSak uvaZovana moznost investovani do
bezrizikového aktiva, stava se efektivni hranici primka. Tato primka je ozna¢ovana
jako ptrimka kapitalového trhu (Capital Market Line - CML). Jeji pocatek lezi v bodé
rf, ktery odpovida mire vynosu bezrizikového aktiva. (Vesela, 2007)

Bod M, predstavuje portfolio, které je sloZené pouze z rizikovych instrumenti.
Toto portfolio se oznacuje jako trzni portfolio. Co se tyce jeho sloZeni, obsahuje
vSechny investicni moZnosti daného trhu. Navic by tato aktiva méla byt v trznim
portfoliu reprezentovana ve stejném poméru, vjakém jsou zastoupena na daném
trhu. V praxi se Casto za trzni portfolia povazuji burzovni indexy. (Reilly, Brown,
2009)

V souvislosti s investovanim do bezrizikovych aktiv je tfeba zavést jesté dva
pojmy, a to zaplij¢ni a vyplij¢ni portfolia.

Linie refMp na obrazku . 4 je tvorena portfolii zaplij¢nimi. Jedna se o portfolia,
ktera jsou tvorena kombinacemi rizikovych a bezrizikovych aktiv. Bezrizikova ak-
tiva se zde chapou jako zaptjcka vladé formou nakupu statnich pokladni¢nich po-
ukazek. (Musilek, 2002)

Portfolia vyptj¢ni najdeme na linii mezi body M; a C na obrazku ¢. 4. Zde in-
vestor investuje vice neZ 100% do rizikového aktiva. Toto je moZné v pripadé, Ze si
investor vyptjci za bezrizikovou sazbu a vypujcené prostiedky nasledné investuje
do rizikového aktiva. Dochazi tak k vyuZiti finan¢ni paky za ucelem dosaZeni lepsi-
ho oc¢ekavaného vynosu a ptijatelnéjsiho rizika. (Blake, 1995)

4.3 Primka kapitalového trhu

Pitimka kapitalového trhu (capital market line - CML) piedstavuje rizné kombina-
ce rizika a vynosnosti, které ziskdme kombinovanim trzniho portfolia
s bezrizikovym zaptjcenim ¢i vyptlijcenim. (Sharpe, Alexander, 1994)
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Matematicky ji miiZeme zapsat pomoci nasledujiciho vzorce:

_ rvr
rp=rf+M0—fQ7p (8)

M

kde: 7, - ofekavana vynosnost portfolia; 75 - oekavana vynosnost bezrizikového
aktiva; 7, - o¢ekdvana vynosnost trZzniho portfolia; om - smérodatna odchylka trz-
niho portfolia; o, - riziko zmény vynosnosti portfolia. (Camsky, 2007, str. 58)

Piimky CML miliZeme vyuZit pri stanoveni ocekdvaného vynosu pouze
v pripadé efektivnich portfolii. (Adams, Bloomfield, Booth a England , 1993) Pokud
chceme stanovit o¢ekavany vynos individualnich akcii, vyuZijeme napriklad model
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). (Musilek, 2002)

Grafické znazornéni piimky kapitadlového trhu miiZzeme vidét na nasledujicim
obrazku:

i pfimka CML

aThs o

Obr. 5 Primka kapitalového trhu
Zdroj: Cipra, 2005, str.172.

4.4 Optimalizace portfolia

V ramci teorie kapitalového trhu vznikne optimalni portfolio jako kombinace trz-
niho portfolia a bezrizikového aktiva. U kazdého investora vsak jejich presna kom-
binace zavisi na stupni averze k riziku. (Blake, 1995)

Na nasledujicim obrazku miliZeme vidét, Ze investori s riznymi preferencemi
vybiraji jako optimalni rizna portfolia.
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Obr. 6 Optimalizace portfolia pti uvazovani bezrizikového aktiva
Zdroj: Mlynarovic, 2001, str. 88.

Investor I ma vysokou averzi k riziku - jeho portfolio je tvoreno z velké ¢asti bezri-
zikovym aktivem. Optimalni portfolio investora Il je jiZ velmi blizko trZznimu port-
foliu a jeho averze k riziku tedy jiZ neni tak vysoka. Nejmensi averzi k riziku ma ze
vSech uvedenych investorl investor III. Ten dokonce uskuteciuje kratky prodej
bezrizikového aktiva. (Mlynarovic, 2001)

4.5 Model CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing model - CAPM) vyvinuli
nezavisle na sobé William Sharpe, John Lintner a Jan Mossin v pribéhu 60. let 20.
stoleti. CAPM je v soucasnosti Siroce pouzivanym modelem, ackoliv se diskutuje o
jeho platnosti z divodu nasledujicich striktné vymezenych piredpokladii:

* Investori maji odpor k riziku

* Vsichni investori maji stejny investi¢ni horizont

* Investofi maji shodna ocekavani ohledné budoucich vynosi a rizik vSech cen-
nych papirt

» Existuje bezrizikové aktivum a vSichni investofi si mohou neomezené vypij-
covat i zaptlijcovat za bezrizikovou irokovou miru

e Vsechna aktiva jsou dokonale délitelna, dané a transak¢ni ndklady jsou zane-
dbany, neexistuji Zddna omezeni ohledné short-sales

* Informace jsou zdarma a jsou dostupné vSem investorim

Adams, Bloomfield, Booth a England (1993)
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Model CAPM ukazuje, Ze rovnovazna vynosnost aktiv je linedrni funkci syste-
matického rizika. Vynosnost aktiv tedy odpovida souctu bezrizikové trokové miry
a prémie za riziko. Tato prémie za riziko pak zavisi na kovarianci aktiv s trZznim
portfoliem, které se vyznacuje Sirokou diverzifikaci. (Jilek, 2009)

Pro model oceniovani kapitalovych aktiv je tedy charakteristické, Ze na rozdil
od pivodni Markowitzovy teorie nepracuje s celkovym rizikem métfenym zpravi-
dla smérodatnou odchylkou. CAPM se zaméruje pouze na jeho nediverzifikovatel-
nou c¢ast, a to na riziko systematické neboli trzni. Pro jeho méreni se vyuZziva beta
faktor. (Vesela, 2007)

4.5.1 Jedinecné a systematické riziko

Pro ucely grafického a matematického vyjadieni modelu CAPM je treba nejprve
rozlisit dvé slozky celkového rizika - riziko jedine¢né a systematické.

Jedinelné riziko (tzv. nesystematické ¢i diverzifikovatelné) predstavuje riziko
zmény vynosu konkrétniho aktiva. Toto riziko je vyvolano faktory, které ovliviiuji
pouze vynos plynouci z tohoto zkoumaného aktiva. Prikladem mitiZe byt omezeni
produkce dané firmy z dlivodu vzniku poZaru ¢i zvySeni ziskl firmy na zakladé
uspésné reklamni kampané. (Brada, 1996)

Systematické riziko (tzv. trzni Ci nediverzifikovatelné) vyplyva z ekonomiky
jako celku. Toto riziko je mimo vliv emitentli cennych papiri i investori. Systema-
tické riziko mlZe byt ovlivnéno napriklad zménami trokovych sazeb, politickymi
Soky ¢i mirou inflace. (Nyvltova, Reznakova, 2007)

mira
Fizika v jedinetne riziko
> e celkové riziko
systematické riziko
pocet akcii
Obr. 7 JedineCné a systematické riziko

Zdroj: Nyvltova, Rezitdkova, 2007, str. 57.

Na obrazku ¢. 7 miizeme vidét, Ze se vzristajicim poctem aktiv v portfoliu se jedi-
necné riziko portfolia snizuje. Prostrednictvim diverzifikace tedy mizeme dosah-
nout nizsiho celkového rizika, prestoZe systematické riziko zlistava stale stejné.

4.5.2  Primka trhu cennych papirt

Pfimka trhu cennych papiri (security market line - SML) vyjadiuje vztah mezi
ocCekavanou vynosovou mirou a vySe definovanym systematickym rizikem. Pomoci
této primky mizeme graficky znazornit model CAPM.
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Je vSak tieba si uvédomit rozdily mezi primkami SML a CML. Zatimco CML se
zaméruje na celkové riziko mérené smérodatnou odchylkou, SML uvaZuje pouze
riziko systematické. Toto systematickeé riziko se méri prostrednictvim koeficien-
tu B. DalSim rozdilem je skutecnost, Ze CML mizeme aplikovat pouze na portfolio,
které je jiZz plné diverzifikované. SML vSak miizeme aplikovat na jakékoliv indivi-
dualni aktivum nebo jejich soubor. (Reilly, Brown, 2012)

Grafické znazornéni pitimky trhu cennych papirti mizZeme vidét na nasleduji-
cim obrazku:

SML (Security
Market Ling)

oCekavana
£t vynosova mira [%]

a7

beta faktor

Obr. 8 Ptimka trhu cennych papiri
Zdroj: Vesela, 2007, str. 388.

Z grafu je patrné, Ze se jednda o rostouci piimku, ktera spojuje bezrizikové aktivum
s trznim portfoliem. Je zfejmé, Ze vynosnost rizikovych aktiv je oproti bezrizikové
mire vySsi. Tento rozdil se oznacuje jako rizikova prémie Ci prémie za riziko. (Bre-
aley, Myers, Allen, 2006)

Pro matematické vyjadreni primky SML se vyuziva nasledujici vzorec:

r=r+r,-r.)o8 9)

kde: r; - oCekavana vynosova mira aktiva; 7y - vynos bezrizikového aktiva; ry, - sku-

te¢nda vynosnost trzniho portfolia; Bi - systematické riziko i-tého aktiva. (Camsky,
2007, str. 62)

4.5.3 Beta koeficient

Beta koeficient cenného papiru (i vyjadiuje riziko cenného papiru ve vztahu
k riziku celého trhu. (Varian, 1995) Udava tedy miru, v jaké kurs daného cenného
papiru kolisa v zavislosti na celém trhu. (Kohout, Hlusek, 2002)

Koeficient beta pro jednotlivé cenné papiry vypocitame pomoci nasledujiciho
vzorce:
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B= (10
Owu

kde: Bi - systematické riziko i-tého aktiva; oy - kovariance i-tého cenného papiru
s trznim portfoliem M; 6% - rozptyl vynosnosti trzniho portfolia. (Camsky, 2007,
str. 62)

Jiz z grafického znazornéni primky SML miiZeme vycist, Ze v pripadé bezrizi-
kového aktiva plati, Ze i = 0 a v pripadé trzniho portfolia 3i = 1. Dale také plati, Ze
u cennych papirt s Bi > 1 jejich vynos roste nebo klesa rychleji nez vynos trzniho
portfolia. U cennych papirt s 0 < i < 1 pak jejich vynos roste nebo klesa pomaleji
neZ vynos trzniho portfolia. (Brealey, Myers, Allen, 2006)

Teoreticky miiZe koeficient beta nabyvat riiznych hodnot. V praxi se vsak nej-
Castéji pohybujeme v intervalu od 0,5 do 2. Hodnoty mensi nez 0,5 €i vétsi nez 2
jsou neobvyklé a nejsou dlouhodobé udrzitelné. (Camsky, 2007)

Dle odhadi firmy Merrill Lynch patfi mezi nejstabilnéjsi akcie ty z oblasti
energetiky a komunikaci, jejichz [3i se pohybuji okolo hodnoty 0,6 az 0,8. Naopak
akcie z oblasti rekreace a cestovani jsou znac¢né citlivé na pohyby celé ekonomiky a
jejich Bi dosahuji hodnot okolo 1,6 az 1,8. (Cipra, 2005)

Na zavér je tieba jesté dodat, Ze beta koeficient miZeme spocitat nejen pro
jednotlivé cenné papiry, ale také pro celé portfolio. Beta koeficient celého portfolia
ziskdme jako vazeny primeér beta koeficienti jednotlivych cennych papiri v ném
obsaZenych. Vahami jsou vtomto pripadé koeficienty vyjadiujici podil daného
cenného papiru na celém portfoliu. (Corrado a Jordan, 2000)

4.5.4 Alfa koeficient

Podle modelu CAPM by kazdé spravné ocenéné aktivum mélo leZet na primce SML.
Pokud se vSak jedna o aktivum nadhodnocené ¢i podhodnocené, bude leZet mimo
tuto primku. Pravé ke zjisténi spravnosti ocenéni cenného papiru slouzi koeficient
alfa.

»Koeficient a; zachycuje rozdil mezi vynosem aktiva, ktery lze od ného oceka-
vat, a vynosem, ktery by mél byt dosaZen na dokonalém trhu, tj. na linii kapitalové-
ho trhu.“ (Sekerka, 2002, str. 227) Spocitat ho mizeme pomoci nasledujiciho vzor-
ce:

a :I’i‘r? (11)

kde: a; - koeficient alfa cenného papiru i; r; - oéekdvana vynosova mira aktiva; 77 -
rovnovazna ocekavana vynosnost aktiva. (Camsky, 2007, str. 70)
Vysledky mliZeme interpretovat timto zplisobem:

e je-lia; >0, aktivum je podhodnoceno,
* je-li a; <0, aktivum je nadhodnoceno,

* je-li i = 0, aktivum je spravné ocenéno. (Sekerka, 2002)
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5 London Stock Exchange a FTSE 100

5.1 London Stock Exchange

Londynska burza cennych papirti (LSE - London Stock Exchange) je nejvétsi ev-
ropskou burzou a mezi svétovymi burzami ji naleZi treti misto z hlediska trzni ka-
pitalizace. Zarovein je také jednou z nejstarsich burz na svété - jeji poCatky sahaji
az do konce 17. stoleti.

Nakup a prodej akcif jednotlivych spole¢nosti se nejprve uskuteciuje v kavar-
nach, teprve vroce 1773 je na Threadneedle Street zakoupena budova a pojmeno-
vana Stock Exchange. V druhé poloviné 19. stoleti dochazi k velké expanzi britské-
ho burzovnictvi a je zaloZeno dvacet regionalnich burz. Ve 20. stoleti se pak obje-
vuji snahy o centralizaci britského a irského burzovnictvi, regionalni burzy vytva-
feji federaci burz. Vroce 1973 vznika International Stock Exchange, a to spojenim
sedmi burz ve Velké Britanii, Severnim Irsku a Irské republice. Pocatkem 90. let
vSak regiondlni burzy ukoncuji svou ¢innost, v Dublinu je vytvorena samostatna a
nezavisla burza. Také Londynska burza méni sviij oficidlni ndzev na London Stock
Exchange. (Musilek, 2002)

London Stock Exchange ma soukromopravni charakter, je zaloZena na clen-
skych a irskych akcii, zahrani¢nich akcii, municipalnich a korporatnich dluhopisfj,
vladnich dluhopisti, depozitnich certifikatii, op¢nich listii, opci a alternativni inves-
ti¢ni trh. (Nyvltova, Reznakova, 2007)

Trh britskych a zahrani¢nich akcii Ize rozdélit z riiznych hledisek na nékolik
segmentd, v riznych trznich segmentech jsou kétovany akcie z riiznych odvétvi,
velkych, malych, stfednich i rychle rostoucich firem. Na London Stock Exchange je
moZné obchodovat s akciemi jak na primarnim trhu, tak na trzich sekundarnich.
Primarni akciové trhy miizeme dale rozliSit na hlavni trh (Main Market) a alterna-
tivni investi¢ni trh AIM (Alternative Investment Market), které maji rozdilné poza-
davky na kotaci akcii. (Vesela, 2007)

Dle aktudlnich informaci by vSak zanedlouho mélo dojit k organiza¢nim zmé-
nam, konkrétné k fuzi némecké Deutsche Borse a londynské London Stock Exchan-
ge. VsouCasné dobé probihaji intenzivni jednani, jejichz vysledkem by mél byt
vznik nejvétsiho trhu s cennymi papiry na uzemi celé Evropské unie. Hlavnim ci-
lem této flze je uUspora provoznich nakladi az ve vysi kolem 450 miliond eur.
(Businesspanorama.cz)

5.2 Index FTSE 100

London Stock Exchange je spolumajitelem spolecnosti FTSE, ktera provadi kalku-
laci nejriiznéjsich trznich indexi akciovych i dluhopisovych trhii. Mezi né miizeme
radit napriklad indexy FTSE 100, FTSE 250, FTSE 350, FTSE All-Share, FTSE Small
Cap, FTSE High Yield, FTSE Low Yield a dalsi. Tyto indexy se zaméfruji na rtizné
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druhy cennych papirt z riiznych trznich segmentti. Hlavnim indikadtorem londyn-
ské burzy je pravée index FTSE 100.

FTSE 100 méri vykonnost 100 nejvétSich britskych spole¢nosti obchodova-
nych na London Stock Exchange. Tyto spolecnosti jsou vybirany ze Sirstho burzov-
niho indexu FTSE 250, a to na zdkladé trZzni kapitalizace, likvidity a trzni hodnoty
volné obchodovaného poctu akcii. SloZeni indexu FTSE 100 je ctvrtletné provéro-
vano a piipadné aktualizovano. (Rejnus, 2014)

Pokud se podivame bliZe na strukturu indexu FTSE 100, reprezentuje pribliz-
né 80 % britského akciového trhu a velmi dobre odrazi hospodarskou strukturu
Velké Britanie. Zarovenn zde neni patrna zadna oborovd dominance. (Svoboda,
2006)

Mezi nejvétsich 5 konstituentli indexu FTSE 100 miZeme zaradit spole¢nosti
HSBC Hldgs, British American Tobacco, Royal Dutch Shell A, GlaxoSmithKline a
spolec¢nost BP. Prehled sektortli, hodnot trzni kapitalizace téchto spolecnosti a je-
jich podilu (vahy) v indexu FTSE 100 je uveden v nasledujici tabulce ¢. 1.

Tab. 1 5 nejvétsich konstituentli indexu FTSE 100

. . . Trzni kapitalizace . o
Nazev spolecnosti Sektor [mil. GBP] Vaha [%]
HSBC Hldgs Bankovnictvi 84,680 5,32
British American Tabik 76,238 4,79
Tobacco
Royal Dutch Shell A Ropa a zemni plyn 70,891 4,45
GlaxoSmithKline Farmaciea 68,648 4,31
biotechnologie

BP Ropa a zemni plyn 64,725 4,07
Celkem 365,180 22,95

Zdroj: FTSE Factsheet, 2016.

V dokumentu FTSE Factsheet lze také najit sloZzeni indexu FTSE 100 podle jednot-
livych supersektoril. V tabulce €. 2 mliZeme vidét pocty konstituentii v jednotlivych
supersektorech, trzni kapitalizaci celého supersektoru a jejich podil (vahové za-
stoupeni) vindexu FTSE 100.
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Tab. 2 SloZeni indexu FTSE 100 podle supersektori

Pocet Trzni
Supersektor Kkonstituenti kapitalizace Vaha [%]
[mil. GBP]
Ropa a zemni plyn 3 199,288 12,52
Chemicky primysl 1 5,311 0,33
Zakladni zdroje 8 79,834 5,02
Konstrukee a 1 16,019 1,01
materialy
Pruvmyslove zboZzi & 14 100,129 6,29
sluzby
Automobily 1 4,949 0,31
Jidlo a napoje 4 102,640 6,45
ZboZi pro osobni
potirebu a prevaziné 9 222,010 13,95
pro domacnost
Zdravotni péce 5 154,962 9,74
Maloobchod 7 51,012 3,21
Média 6 67,023 4,21
Cestovni ruch & 9 71,333 4,48
volny cas
Telekomunikace 3 100,036 6,29
Sluzby 5 75,157 4,72
Bankovnictvi 5 173,238 10,89
Pojistovnictvi 9 100,628 6,32
Reality/nemovitosti 4 23,308 1,46
Financ¢ni sluzby 5 23,496 1,48
Technologie 2 21,087 1,32
Celkem 101 1,591,460 100,00

Zdroj: FTSE Factsheet, 2016.
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6 Metodika

Postup pri vypracovani této diplomové prace lze shrnout do nasledujicich kroki:

* Stanoveni cile diplomové prace
* Vybér a nastudovani vhodné odborné literatury
* Vypracovani literarni reSerse

e Vybér akcii do portfolii na zakladé predem stanovenych Kkritérii (vytvoreni 2
portfolii podle odliSnych kritérif)

* Sbér pottebnych dat

* Vypocet zakladnich charakteristik modelu

» Stanoveni vah jednotlivych cennych papirt v portfoliich

e Zhodnoceni portfolii vytvorenych na zakladé odliSnych Kkritérii a jejich srov-
nani

e Vyvozeni zavéri

6.1 Kritéria pro vybér akcii

V ramci diplomové prace budou sestavena dvé portfolia, do kaZzdého z nich budou
akcie vybirany podle odliSnych Kkritérii. V obou pripadech se vsak bude jednat
o akcie spolecnosti, které jsou zastoupeny v indexu FTSE 100.

Prvni portfolio bude sestaveno z tituld vybiranych na zakladé hodnotového
screeningu. Gladis (2004) uvadi nékolik kritérii, ktera by méla byt splnéna pro vy-
bér akcii, jejichZ cena je hluboko pod jejich vnitfni hodnotou. Tato kritéria jsou
zminéna v ramci literdrni reSerse. Gladis (2004) vSak také zdiiraziuje, Ze zminéné
ukazatele a jejich hodnoty je moZno nastavovat dle individualnich potreb a inves-
ti¢nich filozofii. Pti sestavovani prvniho portfolia bude tedy vychazeno z ukazatel
a jejich doporucovanych hodnot Gladisem (2004), z divodu jejich velké prisnosti
vSak budou néktera kritéria zmirnéna. Pro zarazeni do portfolia musi byt splnény
nasledujici podminky:

¢ Akcie musi byt zastoupena v indexu FTSE 100

¢ P/E ratio musi byt mensi nez 15

* Price to book (PB) nesmi byt vétsi nez 1,5

* Dividend yield za poslednich 5 Gc¢etnich obdobi musi byt vétsi nez 0 %
* Spolec¢nost musi v poslednich 5 ucetnich obdobich dosahovat zisku

e Trzni kapitalizace musi byt alespon 351 mil. GBP

* Spolec¢nost musi byt obchodovana na London Stock Exchange alespon 5 let
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Druhé portfolio bude v ramci diverzifikace sestaveno z titulli napti¢ riznymi od-
vétvimi. Akcie budou tedy vybirany nasledujicim zpiisobem:

* Akcie musi byt zastoupena v indexu FTSE 100
* Zkazdého odvétvi bude vybrana 1 akcie s nejvétsi trzni kapitalizaci
e Spolecnost musi byt obchodovana na London Stock Exchange alespon 5 let

* Do vybéru nebudou zarazeny sektory, které maji nejmensi procentni zastou-
peni vindexu FTSE 100 -> ve vysledku by do portfolia mél byt zarazen stejny
pocet akcii jako do prvniho portfolia

0 Pokud nebude splnéna podminka obchodovani na LSE alespon 5 let,
bude vybrana spolec¢nost s druhou nejvyssi trzni kapitalizaci v da-
ném sektoru

0 Pokud je v sektoru pouze jedna spolec¢nost, ktera nespliiuje podmin-
ku obchodovani na LSE alesponl 5 let, nebude tento sektor bran
v uvahu

Hodnoty vysSe zminénych ukazatelli budou ziskany prevazné z webovych stranek
London Stock Exchange. Jedinou vyjimkou je ukazatel P/E, jehoZ aktualni hodnoty
budou Cerpany z portalu Reuters.

6.2 Sbér potirebnych dat

Vstupni data pro potreby zpracovani této diplomové prace predstavuji mésicni
uzaviraci hodnoty vybranych akciovych titulli a indexu FTSE 100 a primérné mé-
si¢ni vynosy britskych statnich pokladni¢nich poukazek, které budou pokladany za
bezrizikové aktivum.

Uzaviraci hodnoty vybranych akciovych tituli a indexu FTSE 100 budou zis-
kany z portalu Patria, primérné mésicni vynosy britskych statnich pokladni¢nich
poukazek z webovych stranek Bank of England. Sbér dat bude probihat za obdobi
duben 2011 aZ birezen 2016.

Takto ziskana data budou nasledné vyuzita k vypoctu vynosu a rizika jednot-
livych CP a trhu.

6.3 Zakladni charakteristiky modelu

Pfi vypoctu primérné meési¢ni vynosnosti bude tieba nejprve zjistit z mési¢nich
zavérecnych kurzi akcii jejich vynosnost za jednotlivé mésice. K tomu poslouzi
vzorec (12). Z takto ziskanych hodnot bude nasledné mozné vypocitat primérnou
mésic¢ni vynosnost.



40 Metodika

r, = R =R *100 (12)
P

kde: rit - vynosova mira i-tého cenného papiru vdaném obdobi; Pi. — zavérecny
kurz i-tého cenného papiru v obdobi t; Pi.x - zavérecny kurz i-tého cenného papiru
v obdobi t-1. (Camsky, 2007, str. 10)

Podobnym zptlisobem se bude postupovat také v pripadé celého indexu FTSE
100 a bezrizikového aktiva.

Co se tyce zjisténi rizika jednotlivych cennych papird a trhu, postup jeho vy-
poctu je rozepsan v literarni reSersi. Ke zjiSténi rizika poslouZi smérodatna od-
chylka, k jejimuz vypoctu budou vyuzity vynosnosti cennych papiri za jednotlivé
meésice.

Na zakladé zjisténych vynosi a rizika jednotlivych cennych papirti a trhu je
mozné dale pristoupit k vypoCtu zakladnich charakteristik modelu CAPM. Kon-
krétné se bude jednat o koeficienty a a § a dale o charakteristické primky SML a
CML. Vzorce pro jejich vypocet jsou uvedené v predchozich kapitolach. V ramci
této ¢asti prace bude také vytvorena korela¢ni a kovarian¢ni matice.

6.4 Stanoveni vah cennych papiri v portfoliu

Zasadnim krokem pfii tvorbé portfolia je nalezeni optimalnich podili cennych pa-
pirt. Vramci diplomové prace budou tyto podily vypocitdny pro obé portfolia,
u kazdého z nich budou zaroven uvazZovany dva piipady - sell short povolen a sell
short zakazan.

Pfi stanoveni vah jednotlivych cennych papira v portfoliu bude postupovano
dle Camského (2007). Vyuzito ptitom bude modelu CAPM. Jako vstupni proménné
budou slouzit vynosnosti jednotlivych cennych papirt ri, viynosnost bezrizikového
aktiva rf, koeficienty Bi prislusnych akcii, rozptyl vynosnosti burzovniho indexu o2y
a rozptyl nahodnych chyb o2;.

Postup vypoctu vah v portfoliu v pripadé zdkazu sell shortu (prodeje nakrat-
ko) je dle Camského (2007) nasledujici:

1) Vypocitdme nadmérné vynosnosti cennych papiri v poméru ke koeficientu {3

podle vzorce:

r=r

B

2) Cenné papiry podle vySe uvedeného poméru sestupné seradime

(13)

3) Podle nasledujiciho vzorce vypocitame hodnoty Ci pro kazdy cenny papir:
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r—r
iy
C = R (14)
- B
1+05, 3 2
i1 Og4
4) Vybereme ta C, pro ktera plati:
E_rf .
C.( OiOk (15)

5) Posledni cenny papir spliujici podminku zapsanou vztahem (15) oznacime
jako C* a stava se omezenim portfolia

6) Dale vypocteme hodnoty Z; podle vzorce:

z =ﬁ;EE” B —C*] (16)
O, B

7) Urcime podily cennych papirt v portfoliu za vyuziti substituce:

X =% (17)

Pfi stanoveni vah v pripadé, Ze sell short (prodej na kratko) je povolen, bude po-
stupovano v podstaté stejnym zpisobem. Pii povoleni prodeje na kratko vSsak mo-
hou byt vahy jednotlivych cennych papirt v portfoliu zaporné. Z tohoto diivodu
bude vynechan ctvrty krok ve vySe uvedeném postupu. Po sestupném serazeni
cennych papirt na zakladé vztahu (13) oznacime posledni z nich jako C*. Vypocet
podilu cennych papiri v portfoliu poté probéhne stejnym zplisobem jako v pripadé
zakazu sell shortu.

6.5 Zhodnoceni vytvorenych portfolii

Na zadkladé stanovenych vah jednotlivych cennych papirt v portfoliu je mozné pfi-
stoupit k vypoctu vynosu a rizika celého portfolia.

Ocekavany vynos portfolia se vypocita jako vaZeny primér ocekavanych vy-
nosnosti zvolenych cennych papirii pomoci vzorce (4) uvedeného v literarni reser-
Si.

K vypoctu rizika portfolia je pak, stejné jako v pripadé jednotlivych cennych
papirt, zvolena smérodatna odchylka. Kjejimu vypoctu bude vyuzito vzorce (5)
uvedeného v literarni reSersi.
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Pro zhodnoceni vytvorenych portfolii budou vyuzity jeSté ukazatele Sharpe
ratio, Traynor ratio a Jensenova a portfolia. Vypocet probéhne podle nasledujicich
vzorcu:

s, =271 (18)

P o

kde: rp - vynos portfolia, rf - vynos bezrizikova aktiva, o, - smérodatna ochylka
portfolia. (Bodie, Kane, Marcus, 2014)

_ T TF
T, =21 (19)

kde: Bp - systematické riziko portfolia. (Bodie, Kane, Marcus, 2014)
ay =7 = [F7 + Bp - (g — 17)] (20)

kde: ru - vynos trzniho portfolia (indexu). (Bodie, Kane, Marcus, 2014)
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7/ v/

7 Empiricka cast

7.1 Vybér cennych papira do portfolia

Prvnim krokem pri sestaveni optimalniho portfolia je vybér konkrétnich cennych
papirt. Pro tucely dosaZeni cile diplomové prace byla sestavena dvé portfolia, do
nichz byly akcie vybirany na zakladné odliSnych kritérii stanovenych v metodické
Casti prace.

V prvnim piipadé byly akcie do portfolia vybirdny na zakladé metody, ktera se
oznacuje jako hodnotovy screening. Portfolio sestavované na zakladé této skupiny
kritérii nese pracovni nazev Portfolio 1. V druhém ptipadé probihal vybér podle
odvétvi a trzni kapitalizace. Takto vytvorené portfolio ponese nazev Portfolio 2.
Celkem bylo v prvnim i druhém pripadé vybrano 13 akcii.

Prehled spolec¢nosti zatfazenych do obou portfolii miZeme vidét
v nasledujicich tabulkach.

Tab. 3 Portfolio 1 - vybér akcii na zakladé hodnotového screeningu
‘ . Trzni
Nazev Burzovni 1
spoleénosti oznaceni Supersektor kapitalizace
P [mil. GBP]
Pramyslové zbozi &

Ashtead Group AHT sluzby 4,227.93
British Land Co BLND Reality/nemovitosti 7,251.68
BT Group BT.A Telekomunikace 43,578.81
GlaxoSmithKline GSK Zdravotni péce 71,540.51
Hammerson HMSO Reality/nemovitosti 4,627.20
HSBC Hldgs HSBA Bankovnictvi 81,576.54
Intu Properties INTU Reality /nemovitosti 4,230.50
Land Securities
Group LAND Reality/nemovitosti 8,818.83
Legal & General
Group LGEN Pojistovnictvi 13,882.62
Mondi MNDI Zakladni zdroje 4,752.10
Next NXT Maloobchod 8,316.97
Prudential PRU Pojistovnictvi 33,439.73
Schroders SDR Finan¢ni sluzby 5,650.56
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Tab. 4 Portfolio 2 — vybér akcii podle odvétvi a trzni kapitalizace

. , Trzni
Nazev Burzovni et s
spoleénosti oznaceni Supersektor kapitalizace
P [mil. GBP]
Pramyslové zbozi
BAE Systems BA. & sluzby 15,754.24
ZboZi pro osobni

British American potiebu a
Tobacco BATS domacnost 78,102.05
GlaxoSmithKline GSK Zdravotni péce 71,540.51
HSBC Hldgs HSBA Bankovnictvi 81,576.54
International
Consolidated Cestovni ruch &
Airlines Group IAG volny Cas 10,739.76
National Grid NG. Sluzby 37,739.12
Prudential PRU Pojistovnictvi 33,439.73
Royal Dutch Shell
A RDSA Ropa a zemni plyn 72,953.23
Rio Tinto RIO Zakladni zdroje 27,309.37
SABMiller SAB Jidlo a napoje 68,333.28
Sky SKY Média 17,499.60
Tesco TSCO Maloobchod 15,478.36
Vodafone Group VOD Telekomunikace 60,438.49

7.2 Vypocet vynosu a rizika cennych papirt a trhu

V dalsim kroku je tfeba vypocitat primérné meési¢ni vynosnosti a riziko jednotli-
vych cennych papiri a trhu.

Jak jiZ bylo uvedeno v metodické ¢asti prace, vypocet primérné mésicni vy-
nosnosti vychazi z vynosnosti jednotlivych akcii za kazdy mésic zkoumaného ob-
dobi. Z téchto hodnot byla nasledné vypocitana prlimérna mési¢ni vynosnost po-
moci geometrického priméru, a to za vyuziti funkce GEOMEAN v programu Micro-
soft Excel. Stejnym zplisobem probihal také vypocet primérné mési¢ni vynosnosti
celého indexu FTSE 100.

Grafické znazornéni zjiSténych vysledki mlizeme vidét na obrazcich ¢. 9 a 10.
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Obr.9 Portfolio 1 - vynosy cennych papirt a trhu

Co se tyce cennych papirii zarazenych do Portfolia 1, nejvétSiho priimérného mé-
sicniho vynosu dosahly akcie spolecnosti Ashtead Group, a to 2,49 %. Jak bude ale
ziejmé z grafického znazornéni smérodatnych odchylek, akcie spolecnosti Ashtead
Group miliZeme zaroven oznacit za nejrizikovéjsi akcie z celého portfolia. Tim se
potvrzuje vzajemny trade-off mezi vynosy a rizikem. Druhého nejvyssiho primér-
ného mésicniho vynosu pak dosahly akcie spolecnosti Next, a to 1,69 %. Naopak
nejnizsich hodnot dosahly spolecnosti HSBC Hldgs a Intu Properties, které se do-
staly dokonce do zapornych cisel.

Nyni se podivame na primérné mésicni vynosy akcii zarazenych do Portfolia
2. Zatimco v Portfoliu 1 dosahlo vynosu nad 1 % 6 spolecnosti ze 13, v portfoliu 2
vykazaly primérny mési¢ni vynos vyssi nezZ 1 % pouze 3 spolecnosti. Zaroven
v pripadé 4 spolecnosti ze 13 bylo za sledované obdobi dosaZeno zaporného mé-
si¢niho vynosu. NejniZs$i hodnotu vykazala spolec¢nost Rio Tinto, a to -1,33 %.



46 Empiricka ¢ast

Portfolio 2 - vynosy cennych papirt a trhu
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Obr.10  Portfolio 2 — vynosy cennych papirt a trhu

DalSim parametrem dilezitym pii sestavovani portfolia je riziko. Ke zjisténi rizika
jednotlivych cennych papirt a indexu FTSE 100 je zapotiebi vypocitat smérodatné
odchylky. Kjejich vypoctu byla vyuzita funkce SMODCH v programu Microsoft Ex-
cel.

Grafické znazornéni smérodatnych odchylek jednotlivych cennych papira za-
fazenych do obou portfolii miizeme vidét na obrazku ¢. 11 a 12. KdyzZ se podivame
na smérodatnou odchylku cennych papirii zahrnutych do Portfolia 1, je ziejmé, Ze
nejvyssi hodnoty dosahla spolecnost Ashtead Group. Jak jiZ bylo zminéno, tato spo-
le¢nost zaroven dosahla nejvyssiho primérného vynosu, coZ potvrzuje existenci
trade-off mezi vynosem a rizikem. Nejnizsi riziko pak vykazaly akcie spole¢nosti
GlaxoSmithKline, u kterych soucasné vysel nejmensi nezaporny primérny meésic¢ni
vVynos.

V pripadé Portfolia 2 dosahla nejvyssi smérodatné odchylky spole¢nost Inter-
national Consolidated Airlines Group, coZ opét potvrzuje trade-off mezi vynosem a
rizikem.

Co se tyce celého indexu FTSE 100, jeho smérodatna odchylka je mensi nez
smérodatna odchylka jednotlivych akcii zarazenych do portfolii. Zaroven vsak mu-
Zeme na obrazku ¢. 9 a 10 vidét, Ze jeho prlimérny mési¢ni vynos dosahuje pou-
hych 0,07 %.
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Portfolio 1 - riziko cennych papirti a trhu
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Kromé priameérnych mési¢nich vynosnosti jednotlivych cennych papirt a celého
indexu je vSak treba jeSté znat vynosnost bezrizikového aktiva. Za bezrizikové ak-
tivum byly zvoleny britské statni pokladni¢ni poukazky, které maji tfimési¢ni dobu
splatnosti. Priimérna mési¢ni vynosnost tohoto bezrizikového aktiva ¢ini 0,0318 %
p. m. Jak jiZ bylo zminéno v literarni resersi, bezrizikové aktivum ma smérodatnou
odchylku rovnu nule. Tato skute¢nost byla také potvrzena na zakladé vypocta.

7.3 Vypocet koeficientu alfa a beta

Vypoctem smérodatné odchylky jednotlivych cennych papirt a indexu FTSE 100
byla ziskana predstava o celkovém riziku spojeném s danymi investi¢nimi instru-
menty. Celkové riziko vSak Ize dale rozdélit na riziko systematické a nesystematic-
ké.

Pro kvantifikaci systematického rizika slouzi koeficient beta, ktery je mozné
vypocitat pomoci vzorce (10) uvedeného v teoretické casti prace. Dalsi moZnosti
jeho vypoctu, ktera byla také v této diplomové praci aplikovana, je vyuZiti funkce
SLOPE v programu Microsoft Excel.

Tab. 5 Hodnoty koeficientu 8 jednotlivych spolec¢nosti

Portfolio 1 Portfolio 2

Nazev spolecnosti B Nazev spolecnosti B

Ashtead Group 1,1404 | BAE Systems 0,9038
British Land Co 0,9135 | British American Tobacco 0,9435
BT Group 1,0456 | GlaxoSmithKline 0,7280
GlaxoSmithKline 0,7280 | HSBC Hldgs 1,2332

International Consolidated

Hammerson 0,9212 | Airlines Group 1,4444
HSBC Hldgs 1,2332 | National Grid 0,3240
Intu Properties 0,8912 | Prudential 1,5331
Land Securities Group 1,0202 | Royal Dutch Shell A 1,0064
Legal & General Group 1,4730 | Rio Tinto 1,4842
Mondi 1,6810 | SABMiller 0,8662
Next 0,5259 | Sky 0,6510
Prudential 1,5331 | Tesco 0,8200
Schroders 1,6500 | Vodafone Group 0,7395

V tabulce ¢. 5 miZeme vidét, Ze vramci Portfolia 1 vykazuji spole¢nosti British
Land Company, GlaxoSmithKline, Hammerson, Intu Properties a Next beta koefi-
cient v rozmezi 0-1. To znamena, Ze vynos akcii téchto spole¢nosti se pohybuje ve
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stejném sméru jako vynos trzniho portfolia, avSak klesa ¢i roste pomaleji nez

v pripadé trZzniho portfolia. U zbyvajicich akcii vychazi beta koeficient vétsi nez 1.
To znadi, Ze jejich vynos roste nebo klesa rychleji nez vynos trzniho portfolia.
Zatimco u Portfolia 1 vySel u 5 spol®sti koeficient beta v rozmezi 0-1 a u 8 spole
nosti &tSi nez 1, v fipact Portfolia 2 je to naopak. Koeficient bet&3i nez 1 vySel u
spole&nosti HSBC Hldgs, International Consolidated Airlines Group, Prudential,
Royal Dutch Shell A a Rio Tinto.

Dalsim dilezitym koeficientem, ktery je tieba u jednotlivych cennych papiri
zjistit, je koeficient alfa. Pomoci ného lze urcit, zda jsou tyto cenné papiry podhod-
noceny, nadhodnoceny ¢i spravné ocenény.

Pro vypocet koeficientu alfa bylo treba nejprve zjistit rovnovazny vynos jed-
notlivych akcii. Rovnovazny vynos byl vypocitan pomoci zakladni rovnice primky
SML, ktera je uvedena v teoretické casti jako vzorec (9). Takto ziskany rovnovazny
vynos byl nasledné odecten od priimérné mésicni vynosnosti dané akcie.

V nasledujici tabulce mliZeme vidét vypocitané hodnoty koeficientu alfa pro
jednotlivé akcie zarazené do Portfolia 1 a Portfolia 2.

Tab. 6 Hodnoty koeficientu a jednotlivych spolecnosti
Portfolio 1 Portfolio 2

Nazev spolecnosti o Nazev spolecnosti o
Ashtead Group 2,4066 | BAE Systems 0,6811
British Land Co 0,3262 | British American Tobacco 0,7514
BT Group 1,3739 | GlaxoSmithKline 0,2234
GlaxoSmithKline 0,2234 | HSBC Hldgs -0,7310
Hammerson 0,3620 Ef‘(leil;lneztl((})llﬂpc ensolidated 1,4062
HSBC Hldgs -0,7310 | National Grid 0,8046
Intu Properties -0,2406 | Prudential 0,9259
Land Securities Group 0,6038 | Royal Dutch Shell A -0,5658
Legal & General Group 1,1050 | Rio Tinto -1,4279
Mondi 1,2413 | SABMiller 1,0319
Next 1,6325 Sky 0,3019
Prudential 0,9259 | Tesco -1,2016
Schroders 0,6277 | Vodafone Group 0,2432

Pokud se podividme na Portfolio 1, koeficient alfa vychazi zaporny pouze u 2 spo-
le¢nosti. Konkrétné se jedna o spole¢nosti HSBC Hldgs a Intu Properties. Znamena
to, Ze akcie téchto spolecnosti jsou nadhodnocené, je tedy doporuceny jejich prode;j
za Ucelem zisku. U zbyvajicich akcii je koeficient alfa vétsi nez 1, jedna se tedy o
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podhodnocené cenné papiry. JelikoZ je cena téchto aktiv nizsi jak jejich vnitini
hodnota, investorovi se vyplati jejich nakup.

V pripadé Portfolia 2 vychazi dokonce 4 akcie jako nadhodnocené, a je tedy
doporucen jejich prodej. Jedna se opét o spole¢nost HSBC Hldgs a dale o spole¢nos-
ti Royal Dutch Shell A, Rio Tinto a Tesco.

Skute¢nost, zda jsou vybrané akcie nadhodnocené, podhodnocené nebo
spravné ocenéné, lze zjistit také pomoci grafického znazornéni primky SML. Tato
primka znazornuje vztah mezi systematickym rizikem jednotlivych cennych papirt
ajejich primérnym vynosem.

Piimku SML lze sestrojit spojenim dvou bodf, které v grafu znazornuji bezri-
zikové aktivum a trZzni portfolio (to je predstavovano indexem FTSE 100).

” -
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Obr.13  Portfolio 1 —-ptimka SML
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Portfolia 2 - primka SIMIL
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Obr.14  Portfolio 2 - pfimka SML

Na obrazcich ¢. 13 a 14 miizeme vidét, Ze podhodnocené akcie leZi nad primkou
SML, zatimco akcie nadhodnocené se nachazeji pod ni. Pokud by byla dana aktiva
ohodnocena spravné, leZela by primo na piimce SML.

7.4 Primka CML

Zatimco piimka SML znazoriuje vztah mezi systematickym rizikem méfrenym koe-
ficientem beta a vynosem, pfimka CML uvazuje celkové riziko mérené smérodat-
nou odchylkou.

Stejné jako v pripadé primky SML, tak i primku CML sestrojime spojenim dvou
bodd, které v grafu znazornuji bezrizikové aktivum a trzni portfolio. Jedinym rozdi-
lem je, Ze soutadnice budou predstavovat kombinace smérodatné odchylky a pri-
mérného mési¢niho vynosu, nikoliv kombinace koeficientu beta a priimérného
meésicniho vynosu jako v pripadé primky SML.
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Primka CML
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Obr.15 Primka CML

7.5 Vypocet vah pri zakazu operace sell short

Vypocet vah cennych papiri v portfoliu vychazi z nékolika vstupnich proménnych.
Mezi né patii vynosnosti jednotlivych cennych papirt ri, vynosnost bezrizikového
aktiva ry, koeficienty Bi prislusnych akcii, rozptyl vynosnosti burzovniho indexu o2y
a rozptyl nahodnych chyb oZ;.

Témér vsechny vstupni proménné jiz byly vypocitany v predchozich kapito-
lach. Nyni je treba jesté vypocitat rozptyl nahodnych chyb pro jednotlivé cenné
papiry. K tomu poslouZi vzorec (21):

o5 =0, = B oy, (21)

kde: 62 - rozptyl ndhodnych chyb cennych papirt; 6 - rozptyl vynosnosti cenné-
ho papiru i; 6°y - rozptyl vynosnosti trzniho portfolia; ; - koeficient beta cenného
papiru. (Camsky, 2007, str. 67)

Vypocet vah cennych papiri v portfoliu probéhl na zakladé postupu uvedené-
ho v metodice. Hodnoty vstupnich proménnych a vysledky mezivypocti jsou roze-
psany v priloze diplomové prace. Procentni zastoupeni jednotlivych akcii v Portfo-
liu 1 a Portfoliu 2 pti zdkazu operace sell short je zndzornéno v tabulce €. 7.
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Tab. 7 Procentni zastoupeni jednotlivych akcii v Portfoliu 1 a Portfoliu 2 pti zdkazu operace sell
short
Portfolio 1 Portfolio 2
Nazev cenného papiru Vaha CP Nazev cenného papiru Vaha CP
pap v portfoliu pap v portfoliu

BT Group 0,22662 National Grid 0,2177

Next 0,20159 Prudential 0,1986
British American Tobac-

Prudential 0,15652 co 0,1740

Legal & General Group 0,14927 SABMiller 0,1736

Ashtead Group 0,11440 BAE Systems 0,0988
International Consolida-

Mondi 0,08381 ted Airlines Group 0,0760

Land Securities Group 0,06780 Sky 0,0372
Vodafone Group 0,0241

Suma 1,0000 Suma 1,0000

V diisledku zakazu operace sell short doslo k vylouceni nékterych spole¢nosti vy-
branych na zdkladé zvolenych Kkritérii. Zaroven tak byla zajisténa kladnost vypoci-
tanych vah.

Ve vysledku bylo do Portfolia 1 zarazeno 7 spolecnosti spliiujicich podminku
uvedenou vzorcem (4) v metodické Casti prace. V pripadé Portfolia 2 splnilo tuto
podminku 8 spolecnosti.

7.6 Vypocet vah pri povoleni operace sell short

Pti vypoctu vah cennych papirt v portfoliu v pripadé povoleni operace sell short je
vyuzito vypoctl z predchozi kapitoly 7.5. Tentokrat vSak uvazujeme vSechny spo-
le¢nosti vybrané na zakladé zvolenych kritérii, vahy jednotlivych cennych papirt
mohou byt zaporné.

Schéma pouziti sell short pri spravé portfolia mizeme vidét na nasledujicim
obrazku:
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Scléma pouiit sell short pfi sprivé porifolia

Vznik portfolia Realizace porifolia
Obdobi trvini portfolia

i nwm‘»waav smswm— it

R
Investor CP, které byly mlkoupeny
pomoci 88 prodi

Za utrienou hotovost nakeupi CP,
které musi vrdtit tomu Kdo mu je
pajdil (hrokerovi, magiteli CP)
Lirvestor vrati CP

Obr.16  Schéma pouziti sell short pri spravé portfolia
Zdroj: Camsky, 2007, str. 39.

Vypocet vah cennych papirt v portfoliu probéhl na zdkladé postupu uvedeného
v metodice. Procentni zastoupeni jednotlivych akcii v Portfoliu 1 a Portfoliu 2 pri
povoleni operace sell short je znazornéno v tabulce ¢. 8.
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Tab. 8 Procentni zastoupeni jednotlivych akcii v Portfoliu 1 a Portfoliu 2 pti povoleni operace
sell short
Portfolio 1 Portfolio 2
Nazev cenného papiru Vaha CI: Nazev cenného papiru Vaha C[T
v portfoliu v portfoliu
BT Group 0,32373 National Grid 0,7976
Next 0,29175 Prudential 0,7354
Prudential 0,21472 British American Tobacco 0,6416
Legal & General Group 0,20840 SABMiller 0,6382
Ashtead Group 0,16488 BAE Systems 0,3647
International Consolida-

Mondi 0,11689 ted Airlines Group 0,2798
Land Securities Group 0,09281 Sky 0,1385
Schroders 0,05091 GlaxoSmithKline 0,1208
Hammerson 0,04732 Vodafone Group 0,0909
British Land Co 0,03322 Tesco -0,4410
GlaxoSmithKline 0,01641 Rio Tinto -0,5567
Intu Properties -0,17758 HSBC Hldgs -0,8992
HSBC Hldgs -0,38345 | Royal Dutch Shell A -0,9107
Suma 1,0000 Suma 1,0000

Kratky prodej nastava v pripadé, kdy vaha cenného papiru v portfoliu vychazi za-
porna. V pripadé Portfolia 1 je investorovi doporucen kratky prodej akcii spolec-
nosti Intu Properties a HSBC Hldgs. U Portfolia 2 se jedna o akcie spole¢nosti Royal
Dutch Shell A, HSBC Hldgs, Rio Tinto a Tesco.

7.7 Vypocet vynosu a rizika vytvorenych portfolii

Po stanoveni vah jednotlivych cennych papirt lze pristoupit k vypoctu vynosu a
rizika vyslednych portfolii. Na zakladé zjisténych vysledk bude poté mozno po-
rovnat vynosove rizikovy profil vytvorenych portfolii.

Vynos portfolia je moZné vypocitat jako skalarni soucin vah jednotlivych akcii
a jejich vynosnosti vypocitanych pomoci geometrického priiméru. K tomuto ucelu
byla vyuzita funkce SOUCIN.SKALARNI v programu Microsoft Excel.

Riziko portfolia lze vypocitat na zakladé vzorce (5) uvedeného v literarni re-
Sersi. Rucni vypocet pro 13 akcii by vSak byl velice naro¢ny, praci ndm opét miize
ulehéit Microsoft Excel pomoci funkci SOUCIN.MATIC a TRANSPOZICE.

Vysledky jednotlivych vypocti jsou shrnuty v tabulce €. 9.
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Tab. 9 Vynos a riziko vytvorenych portfolii

Portfolio Vynos portfolia (rp) | Riziko portfolia (op)
Portfolio 1 - sell short zakazan 0,0145 0,0462
Portfolio 1 - sell short povolen 0,0241 0,0415
Portfolio 2 - sell short zakidzan 0,0093 0,0375
Portfolio 2 - sell short povolen 0,0574 0,1222

7.8 Zhodnoceni vykonnosti vytvorenych portfolii

Poslednim krokem empirické c¢asti prace je vypocet indexi, které slouZzi pro zhod-
noceni vykonnosti portfolia. Konkrétné budou vyuzity ukazatele Traynor ratio,
Sharpe ratio a Jensenova a portfolia. Vzorce pro jejich vypocet jsou uvedeny

v metodické ¢asti prace.

Sell short povolen
Jensenova a portfolia
Sharpe ratio m Portfolio 2
. m Portfolio 1
Treynor ratio
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7
Hodnoty indext
Sell short zakazan
Jensenova a portfolia
Sharpe rat!o m Portfolio 2
Treynor ratio m Portfolio 1
0 005 01 015 0,2 0,25 0,35
Hodnoty indext

Obr.17 Jensenova a, Sharpe ratio a Traynor ratio vytvorenych portfolii

Na obrazku ¢. 17 miiZeme vidét, Ze v pripadé zadkazu operace sell short vyslo 1épe
Portfolio 1. Do tohoto portfolia byly akcie zarazovany na zakladé hodnotového
screeningu. V pripadé povoleni operace sell short vSak situace neni tak jednoznac-
na. Portfolio 1 dosahuje vétSich hodnot oproti Portfoliu 2 pouze u Sharpe ratia.
Naopak podle ukazatele Treynor ratio, ktery, Portfolio 2 vyrazné prevysuje Portfo-

lio 1.
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8 Diskuze

V ramci diskuze budou shrnuty vysledky ziskané na zakladé vypoctl provadénych
v empirické casti prace a vyvozeny konkrétni zavéry a doporucenti. Vysledky budou
dale konfrontovany se soucasnym stavem dané problematiky a studiemi na po-
dobné téma.

Cilem diplomové prace bylo urceni optimalnich podili jednotlivych cennych
papirt v portfoliu a zhodnoceni vlivu zvolenych Kkritérii pro vybér jednotlivych
akcii do portfolia na vysledné sloZeni portfolia a jeho vynosové rizikovy profil. Pro
dosaZeni stanoveného cile byly zvoleny dvé skupiny kritérii, na jejichz zakladé
probéhl vybér konkrétnich titulli z indexu FTSE 100.

Prvni zptlisob vybéru cennych papirt do portfolia byl zaloZen na metodé ozna-
cované jako hodnotovy screening. Jak uvadi Gladis (2004), stanoveni vnitini hod-
noty akcie je pomérné komplikované a neni mozné tento zplisob aplikovat na
vSechny akcie na trhu. Dle jeho ndzoru postaci pouhé zjisténi, Ze vnitini hodnota je
dostatecné vysoka. To nasledné zaruci, Ze investice do dané akcie bude spojena
s dostatecné vysokym bezpecnostnim polStarem.

Druhy zpisob vybéru cennych papirt do portfolia spocival na konceptu diver-
zifikace. Jak uvadi Levy a Sarnat (1999), podle odbornikd nenf ani tak diilezity vy-
bér velkého poctu akcii do portfolia, jako vybér akcii z ,neptribuznych” odvétvi.
Ptibuznost je dle Levyho a Sarnata (1999) métena pomoci korela¢niho koeficientu.
Zaroven také zdiraznuji, Ze v praxi je velice obtiZné najit akcie s negativni korelaci,
proto postacuje najit pouze ,nepribuzné“ akcie (tzn. idealné s nulovou korelaci).
Praveé na této myslence byl zaloZen druhy testovany zpiisob vybéru cennych papi-
r{, kdy bylo portfolio sestavovano z titulti naptic¢ rliznymi odvétvimi.

Pro formulaci doporuceni ohledné vybéru jednotlivych cennych papirt do
portfolia je tfeba nejprve shrnout skutecnosti, které byly zjiStény na zakladé vypo-
¢t provedenych v empirické ¢asti prace:

e Pri vybéru cennych papiri na zdkladé hodnotového screeningu bylo vybrano
nékolik spolecnosti ze stejnych ¢i podobnych odvétvi. Konkrétné 4 ze 13 spo-
le¢nosti spadaly do supersektoru Reality/nemovitosti, dalsi 4 spole¢nosti pak
pokryly supersektory bankovnictvi, pojiStovnictvi a finan¢ni sluzby.

* Akcie vybrané do Portfolia 1 a Portfolia 2 se ve 3 pripadech shodovaly. Kon-
krétné se jednalo o spolecnosti GlaxoSmithKline, HSBC Hldgs a Prudential.

* Pri zadkazu operace sell short vysla u obou portfolii v pripadé spole¢nosti Gla-
xoSmithKline a HSBC Hldgs nulova vaha. Co se tycCe spolecnosti Prudential,
v Portfoliu 1 ziskala vahu 15,7 % a v Portfoliu 2 19,9 %. V pripadé zakazu ope-
race sell short se tedy vdhové zastoupeni zminénych tii spolec¢nosti piilis neli-
Silo.

* Pri povoleni operace sell short se vSak vahové zastoupeni spole¢nosti Glaxo-
SmithKline, HSBC Hldgs a Prudential pomérné liSilo. Zatimco v Portfoliu 1 zis-
kaly spolecnosti (v poradi uvedeném v predchozi vété) vahy 1,6 %, -38,3 % a
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21,5 %, v Portfoliu 2 vySly jejich vahy 12,1 %, -89,9% a 73,54 %. V obou port-
foliich vSak byl shodné doporucen kratky prodej spole¢nosti HSBC Hldgs.

PrestoZe musely spolecnosti vybrané dle hodnotového screeningu splnit po-
mérné piisnd Kkritéria, u 2 z nich vysel primérny mési¢ni vynos zaporny. Pri
vybéru pouze na zakladé odvétvi a trzni kapitalizace vSak vysly priimérné mé-
si¢ni vynosy zaporné dokonce u 4 spolec¢nosti.

Na zakladé porovnani vynost a smérodatnych odchylek jednotlivych cennych
papirt byl potvrzen vzajemny trade-off mezi rizikem a vynosem. Cim vy$si byl
vynos daného cenného papiru, tim vétsi riziko s nim bylo spojeno (a naopak).

Korela¢ni koeficienty mezi akciemi vybiranymi na zakladé hodnotového scre-
eningu vykazuji v nékolika ptipadech silnou linearni zavislost. Za silnou line-
arni zavislost se dle Camského (2007) povaZuje hodnota korelaéniho koefi-
cientu presahujici 0,8. Naopak u akcii vybiranych podle odvétvi a trzni kapita-
lizace témér polovina vypocitanych korelacnich koeficientii vykazuje malou
linearni zavislost (mensi nez 0,3), ve dvou p¥{padech dokonce zapornou. Zad-
ny korela¢ni koeficient nevysel u akcii vybiranych podle odvétvi a trzni kapita-
lizace vétsi nez 0,7. V pripadé akcii vybiranych na zakladé hodnotového scre-
eningu vysla mala linedrni zavislost pouze v necelé 1/5 piipadu.

Pt vyuZiti koeficientu a bylo zjisténo, Ze 2 ze 13 akcii vybiranych do portfolia
na zakladé hodnotového screeningu byly nadhodnocené. U akcii vybiranych
do Portfolia 2 na zakladé trzni kapitalizace a odvétvi vSak jako nadhodnocené
vychazi dokonce 4 ze 13 akcii.

Pokud se podivame na vynos a riziko vytvorenych portfolii, je zfejmé, Ze nej-
vyssiho vynosu dosahlo Portfolio 2 v ptipadé, Ze sell short je povolen. Zaroven

vV,

vV

U Portfolia 1 vSak byl vztah vynosu a rizika v pripadé povoleni i zdkazu opera-
ce sell short vyrovnanéjsi. Portfolio 1 tak nedosahovalo extrémnich hodnot
ani v pripadé vynosu,ani v pripadé rizika.

Porovnani vykonnosti vytvorenych portfolii probéhlo pomoci ti{ indext: Jen-
senova alfa portfolia, Sharpe ratio a Treynor ratio. V pripadé zakazu operace
sell short vyslo 1épe Portfolio 1, do kterého byly akcie zarazovany dle hodno-
tového screeningu. V pripadé povoleni operace sell short vSak situace nebyla
jiz tak jednoznacna. Pokud se podivame na Sharpe ratio, ktery méri vynos
portfolia prevysujici vynos bezrizikového aktiva vii¢i celkovému riziku mére-
nému pomoci smérodatné odchylky, vychazi vyssi pro Portfolio 1. KdyzZ se
vSak podivame na zbyvajici dva indexy, situace je opacna. V piipadé ukazatele
Jensenova a portfolia vysly hodnoty pro Portfolio 1 i Portfolio 2 pomérné malé
a rozdil mezi nimi nebyl prili§ vyrazny. Velky rozdil vSak vySel u ukazatele
Traynor ratio, ktery méri vynos portfolia prevysujici vynos bezrizikového ak-
tiva viici systematickému riziku portfolia méfrenému pomoci koeficientu f3.
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Po shrnuti poznatki zjiSténych v empirické ¢asti prace je treba jesté dat odpovéd
na stanovené vyzkumné otazky.

Prvni vyzkumna otazka zni: Prispéje ditkladné prozkoumdni ukazatelt, jako je
Price to earnings ratio, Dividend yield, zisk/ztrdta za ticetni obdobi Ci trZni kapitali-
zace, k nalezeni podhodnocenych akcii a tedy k lepsimu vynosoveé-rizikovému profilu?

Dle Gladise (2004, str. 77) ,zakladni myslenkou pfi moudrém investovani je
kupovat akcie, jejichZ cena je hluboko pod jejich vnitini hodnotou.” Gladi$ (2004)
dale prepoklada, ze pokud akcie splni urcita kritéria, pak je velmi pravdépodobné,
Ze je jeji cena hluboko pod vnitfni hodnotou. V ramci této diplomové prace byla
tato myslenka aplikovdna pri vybéru akcii do Portfolia 1, avsak néktera kritéria
musela byt zmirnéna. Jak jiz bylo uvedeno vyse, 2 ze 13 akcii vybiranych do portfo-
lia na zakladé hodnotového screeningu vysly jako nadhodnocené. U akcii vybira-
nych do Portfolia 2 na zakladé trzni kapitalizace a odvétvi vSak jako nadhodnocené
vychazi 4 ze 13 akcii. Mzeme tedy fFici, Ze zohlednéni kritérii, jako je Price to ear-
nings ratio, Dividend yield, zisk/ztrata za ucetni obdobi ¢i trzni kapitalizace, vedlo
k nalezeni vétSiho poc¢tu podhodnocenych akcii neZ v pripadé vybéru akcii na za-
kladé odvétvi a trzni kapitalizace. Skutec¢nost, Ze 2 ze 13 akcii vysly jako nadhod-
nocené miiZzeme vysvétlit zmirnénim Kkritérii, které ve své knize uvadi Gladis
(2004).

U portfolia vytvoieného na zakladé hodnotového screeningu dale jeho vynos a
riziko nevychazely v tak extrémnich hodnotach jako v piipadé portfolia vytvore-
ného na zakladé odvétvi a trzni kapitalizace. Také ukazatele Jensenova alfa portfo-
lia, Sharpe ratio a Treynor ratio vysly spiSe ve prospéch Portfolia 1.

Jediny nedostatek tohoto zpisobu vybéru akcii bez zohlednéni diverzifikace
mezi jednotliva odvétvi spociva pravé v mozné koncentraci na nékolik malo odvét-
vi.

Odpovédi na prvni vyzkumnou otazku tedy je, Ze dlikladné prozkoumani uka-
zateld, jako je Price to earnings ratio, Dividend yield, zisk/ztrata za Gcetni obdobi ci
trzni kapitalizace, prisp€je k nalezeni podhodnocenych akcii. K dosaZeni lepsiho
vynosoveé-rizikového profilu by vSak bylo tfeba zohlednit jesSté diverzifikaci mezi
jednotliva odvétvi.

Druha vyzkumna otazka zni: Zajisti vybér akcii napric riiznymi odvétvimi nizké
hodnoty korelacnich koeficientt, a tedy i lepsi diverzifikaci portfolia?

Jak jiZ bylo zminéno vySe, Levy a Sarnat (1999) uvadi, Ze podle odborniki ne-
ni ani tak dileZzity vybér velkého poctu akcii do portfolia, jako vybér akcii z ,nepfti-
buznych” odvétvi. Pfibuznost je dle Levyho a Sarnata (1999) mérena pomoci kore-
la¢niho koeficientu. Zaroven také zdlraznuji, Ze v praxi je velice obtizné najit akcie
s negativni korelaci, proto postacuje najit pouze ,nepribuzné“ akcie (tzn. idealné
s nulovou korelact).

Kohout (2008) zase zastava nazor, Ze pro dobrou diverzifikaci portfolia staci
investovat do dvaceti riiznych titulli. Zaroven vsak také uvadi, Ze ,nékdy postacuje
i mensi pocet akcii neZ dvacet, je vSak nutné diverzifikovat napti¢ riznymi odvét-
vimi - tak, aby portfolio tvorilo reprezentativni priifez napri¢ trhem.“ (Kohout,
2008, str. 121)
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Pri aplikaci téchto mySlenek na vybér akcii z indexu FTSE 100 bylo potvrzeno,
Ze vybér akcif napii¢ riznymi odvétvimi snizil korelaci mezi témito cennymi papi-
ry. Korela¢ni koeficienty byly znatelné nizsi nez v pripadé vybéru akcii na zakladé
hodnotového screeningu.

Celkové vSak vynosové-rizikovy profil portfolia vytvoreného z akcii vybira-
nych podle odvétvi a trzni kapitalizace nevychazel tak priznivé jako u portfolia vy-
tvoreného na zakladé hodnotového screeningu. Primérné meésicni vynosy navic
vySly zaporné u 4 spolecnosti zarazenych do portfolia, stejné tak vysly akcie 4 vy-
branych spolecnosti jako nadhodnocené.

Odpovédi na druhou vyzkumnou otazku tedy je, Ze vybér akcii napti¢ riznymi
odvétvimi vede kniz§im hodnotdam korelacnich koeficienti nez v pripadé akcif
zvolenych na zdkladé hodnotového screeningu a napomaha tak diverzifikaci port-
folia. Vybér akcii do portfolia bez zohlednéni dalsich kritérif vSak nenfi zcela dosta-
Cujici.

Na zakladé zjiSténych skuteCnosti je jiZ mozné pristoupit k doporuceni ohled-
né kritérii vybéru akcii do portfolia.

Vybér akcii na zakladé hodnotového screeningu se ukazal jako pomérné efek-
tivni zplisob vybéru podhodnocenych akcii a ve vétsiné zkoumanych veli¢in vyka-
zal lepsi vysledky nez vybér akcii podle odvétvi a trzni kapitalizace. Jedinou jeho
nevyhodou bylo zarazeni nékolika akcii ze stejnych odvétvi, coz na zadkladé dopo-
ruceni ohledné diverzifikace neni zcela vhodné. Proto doporucuji pti vybéru akcii
do portfolia pouzit kombinace obou zptisobli. Kromé sledovani ukazateldi, jako je
Price to earnings ratio, Dividend yield, zisk/ztrata za Gicetni obdobif ¢i trzni kapita-
lizace, by tedy akcie mély byt také vybirdny naptic riznymi odvétvimi, a to i za ce-
nu zmirnéni nékterych kritérii.

Tato diplomova prace se zabyvala pouze dvéma zplisoby vybéru cennych pa-
pirt do portfolia. Ve skutecnosti vSak existuje obrovské mnozstvi postupt jejich
vybéru, nebot’ se jednd o proces individualni, ktery zaleZi na zvolené investi¢ni
strategii.

Dle Arnolda (2011) vSak nelze vytvorit systém obecnych pravidel, na jehoz
zakladé by bylo mozné identifikovat podhodnocené akcie. Vhodnym zpiisobem je
dle jeho nazoru prozkoumani klicovych prvki, na které se zaméruji nejuznavané;jsi
svétovi investori. Ve své knize ,Jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich
ristu” podrobné popisuje investi¢ni filozofie takovych investord, jako jsou Peter
Lynch, John Neff, Benjamin Graham, Philip Fisher, Charles Munger ¢i Warren
Buffett.
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9 Zaveér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni vlivu zvolenych kritérii pro
vybér jednotlivych cennych papiri do portfolia na vysledné sloZeni portfolia a jeho
vynosové rizikovy profil. Na zadkladé vysledkl empirické ¢asti prace pak bylo uko-
lem stanovit jednoznacné doporuceni ohledné sestavovani investi¢niho portfolia.

Pro splnéni hlavniho cile bylo tfeba nejprve vytvorit presny soubor kritérif
pro vybér cennych papird. Dale bylo nutné vypocitat optimalni vahy jednotlivych
cennych papirii ve vytvarenych portfoliich.

Vybér cennych papirli do portfolia probéhl dvéma zpiisoby. Prvni zptisob byl
zaloZen na metodé oznacované jako hodnotovy screening. Tato metoda se zaméru-
je na hledani podhodnocenych akcii pomoci zkoumani ukazatelli jako je Price to
earnings ratio, Dividend yield, zisk/ztrata za ucetni obdobi ¢i trzni kapitalizace.
Druhy zptsob vybéru akcii pak spocival ve vybéru spolecnosti s nejvétsi trzni kapi-
talizaci napri¢ riiznymi odvétvimi. Je vSak tieba jesté zdliraznit, Ze u obou zvole-
nych zpisobi musely akcie splnit dalsi dvé podminky - zarazeni do indexu FTSE
100 a délka obchodovani na London Stock Exchange alespon 5 let. Na zakladé spl-
néni kritérii, které jsou podrobné rozepsany v metodické casti prace, bylo do obou
vytvarenych portfolii zarazeno celkem 13 akcii.

Po vybéru konkrétnich tituli do portfolia bylo mozno pristoupit ke sbéru po-
trebnych dat, vypoctu prlimérné meésicni vynosnosti a smérodatné odchylky. Na
zakladé zjisténych udajl byla nasledné sestavena korela¢ni a kovarian¢ni matice.

Vypocet optimdlnich vah jednotlivych cennych papiri v portfoliu probéhl na
zakladé Markowitzovy teorie portfolia a modelu ocenovani kapitalovych aktiv
(CAPM). Z tohoto dlivodu bylo tieba vypocitat koeficienty a a 3 a dale charakteris-
tické primky SML a CML. Optimalni vahy byly zjistény jak pro portfolio vytvarené
na zakladé hodnotového screeningu, tak pro portfolio vytvarené z akcii s nejvétsi
trzni kapitalizaci napri¢ riznymi odvétvimi. U kazdého portfolia byl dale jesté roz-
liSen pripad zakazu operace sell short a povoleni operace sell short.

Na zakladé vypoctu optimdlnich vah a dalSich ukazatelli byla nasledné zhod-
nocena vykonnost jednotlivych portfolii na zakladé jejich vynosové-rizikového
profilu. K hodnoceni vytvotrenych portfolii bylo vyuzito mimo jiné také ukazateli
Jensenova alfa portfolia, Sharpe ratio a Treynor ratio.

Prvnim dileZitym zavérem, a zaroven odpovédi na prvni vyzkumnou otazku
formulovanou v cili diplomové prace, je, Ze diikladné prozkoumani ukazateld, jako
je Price to earnings ratio, Dividend yield, zisk/ztrata za ucetni obdobif ¢i trzni kapi-
talizace, prispéje k nalezeni podhodnocenych akcii. K dosaZeni lepsiho vynosové-
rizikového profilu by vSak bylo treba zohlednit jeSté diverzifikaci mezi jednotliva
odvétvi.

DalSim dtlezitym zavérem je, Ze vybér akcii napric¢ rliznymi odvétvimi vede
k niz§im hodnotam korelac¢nich koeficientli nez v pripadé akcii zvolenych na zakla-
dé hodnotového screeningu a napomaha tak diverzifikaci portfolia. Vybér akcii do
portfolia bez zohlednéni dalSich kritérii vSak neni zcela dostacujici. Tento zavér je
zaroven odpovédi na druhou vyzkumnou otazku.
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Poslednim krokem pro splnéni hlavniho cile diplomové prace byla formulace
doporuceni ohledné sestavovaného portfolia.

Na zakladé zjisténych skutecnosti doporucuji pri vybéru akcii do portfolia po-
uzit kombinaci obou zkoumanych postupii. To znamen4, Ze kromé sledovani uka-
zateld, jako je Price to earnings ratio, Dividend yield, zisk/ztrata za Gcetni obdobi ci
trzni kapitalizace, by tedy akcie mély byt také vybirany napii¢ riznymi odvétvimi,
a toiza cenu zmirnéni nékterych Kkritérii.
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A Vstupni data

Tab. 10
Group [GBP]

Pocate¢ni a zavéretné kurzy spolec¢nosti Ashtead Group, British Land Company a BT

Ashtead Group British Land Co BT Group
Obdobi | pogsteeni | Zavéreény | Pocateéni | Zavéreény | Pocateéni | Zavéreény
kurz kurz kurz kurz Kkurz kurz
Duben 2011 1,98 2,02 5,53 6,01 1,86 1,96
Kvéten 2011 2,02 1,83 6,01 5,98 1,96 2,01
Cerven 2011 1,83 1,7 5,98 6,09 2,01 2,02
Cervenec 2011 1,7 1,6 6,09 5,85 2,02 2,01
Srpen 2011 1,6 1,18 5,85 5,39 2,01 1,72
Zari 2011 1,18 1,33 5,39 4,76 1,72 1,74
Rijen 2011 1,33 1,55 4,76 511 1,74 1,88
Listopad 2011 1,55 1,85 511 4,95 1,88 1,9
Prosinec 2011 1,85 2,26 4,95 4,63 1,9 1,91
Leden 2012 2,26 2,35 4,63 4,89 191 2,04
Unor 2012 2,35 2,47 4,89 4,7 2,04 2,15
Brezen 2012 2,47 2,58 4,7 4,8 2,15 2,26
Duben 2012 2,58 2,49 4,8 4,89 2,26 2,11
Kvéten 2012 2,49 2,3 4,89 4,83 2,11 2,06
Cerven 2012 2,3 2,6 4,83 511 2,06 2,11
Cervenec 2012 2,6 2,53 511 5,35 2,11 2,17
Srpen 2012 2,53 2,83 5,35 54 2,17 2,18
ZA1i 2012 2,83 3,24 54 5,22 2,18 2,31
Rijen 2012 3,24 3,73 5,22 5,29 2,31 2,13
Listopad 2012 3,73 3,83 5,29 55 2,13 2,34
Prosinec 2012 3,83 4,26 5,5 5,62 2,34 2,31
Leden 2013 4,26 4,54 5,62 5,62 2,31 2,49
Unor 2013 4,54 5,15 5,62 5,68 2,49 2,68
Biezen 2013 5,15 5,87 5,68 5,44 2,68 2,78
Duben 2013 5,87 5,88 5,44 5,95 2,78 2,76
Kvéten 2013 5,88 6,31 5,95 6,09 2,76 3,02
Cerven 2013 6,31 6,46 6,09 5,67 3,02 3,09
Cervenec 2013 6,46 7,06 5,67 5,98 3,09 3,41
Srpen 2013 7,06 6,45 5,98 5,58 3,41 3,25
Zari 2013 6,45 6,16 5,58 5,78 3,25 3,42
Rijen 2013 6,16 6,55 5,78 6,22 3,42 3,77
Listopad 2013 6,55 6,96 6,22 6,11 3,77 3,73
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Prosinec 2013 6,96 7,6 6,11 6,29 3,73 3,79
Leden 2014 7,6 7,9 6,29 6,57 3,79 3,83
Unor 2014 7,9 8,76 6,57 6,97 3,83 4,1
Biezen 2014 8,76 9,51 6,97 6,54 4,1 3,8
Duben 2014 9,51 8,75 6,54 6,91 3,8 3,69
Kvéten 2014 8,75 8,81 6,91 7,15 3,69 3,97
Cerven 2014 8,81 8,75 7,15 7,03 3,97 3,85
Cervenec 2014 8,75 8,94 7,03 7,03 3,85 3,89
Srpen 2014 8,94 9,8 7,03 7,31 3,89 3,87
Zari 2014 9,8 10,43 7,31 7,03 3,87 3,8
Rijen 2014 10,43 10,44 7,03 7,29 3,8 3,68
Listopad 2014 10,44 10,54 7,29 7,68 3,68 4,1
Prosinec 2014 10,54 11,52 7,68 7,77 4,1 4,02
Leden 2015 11,52 10,88 7,77 8,3 4,02 4,18
Unor 2015 10,88 11,9 8,3 8,29 4,18 4,56
Biezen 2015 11,9 10,84 8,29 8,33 4,56 4,38
Duben 2015 10,84 11,26 8,33 8,33 4,38 4,56
Kvéten 2015 11,26 11,2 8,33 8,62 4,56 4,47
Cerven 2015 11,2 10,99 8,62 7,94 4,47 4,5
Cervenec 2015 10,99 9,82 7,94 8,41 4,5 4,64
Srpen 2015 9,82 9,46 8,41 8,2 4,64 4,37
Zari 2015 9,46 9,3 8,2 8,39 4,37 4,2
Rijen 2015 9,3 10 8,39 8,71 4,2 4,65
Listopad 2015 10 10,95 8,71 8,34 4,65 4,96
Prosinec 2015 10,95 11,19 8,34 7,86 4,96 4,72
Leden 2016 11,19 8,99 7,86 7,4 4,72 4,85
Unor 2016 8,99 9,24 7,4 6,59 4,85 4,87
Biezen 2016 9,24 8,64 6,59 7,01 4,87 4,41

Zdroj: Patria.cz.
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Tab.11  Pocatecni a zavérecné kurzy spolecnosti GlaxoSmithKline, Hammerson a HSBC Hldgs
[GBP]

GlaxoSmithKline Hammerson HSBC Hldgs
Obdobi | pogateeni | Zavéreény | Pocateéni | Zavéreény | Pocateéni | Zavéreény
Kurz Kkurz Kkurz Kkurz Kkurz Kurz
Duben 2011 11,9 13,06 4,47 4,7 6,41 6,55
Kvéten 2011 13,06 13,2 4,7 4,8 6,55 6,35
Cerven 2011 13,2 13,34 4,8 4,81 6,35 6,18
Cervenec 2011 13,34 13,64 4,81 4,66 6,18 5,95
Srpen 2011 13,64 13,11 4,66 4,08 5,95 5,37
Z4ri 2011 13,11 13,33 4,08 3,78 5,37 4,97
Rijen 2011 13,33 14 3,78 4,07 4,97 5,45
Listopad 2011 14 14,04 4,07 3,91 5,45 4,95
Prosinec 2011 14,04 14,72 3,91 3,6 4,95 4,91
Leden 2012 14,72 14,1 3,6 3,77 4,91 53
Unor 2012 14,1 13,87 3,77 3,92 5,3 5,55
Biezen 2012 13,87 13,97 3,92 4,16 5,55 5,55
Duben 2012 13,97 14,25 4,16 4,18 5,55 5,55
Kvéten 2012 14,25 14,38 4,18 4,17 5,55 51
Cerven 2012 14,38 14,47 4,17 4,43 5,1 5,61
Cervenec 2012 14,47 14,69 4,43 4,63 5,61 5,34
Srpen 2012 14,69 14,25 4,63 4,57 5,34 5,47
Z4ari 2012 14,25 14,28 4,57 4,51 5,47 5,73
Rijen 2012 14,28 13,87 4,51 4,72 5,73 6,09
Listopad 2012 13,87 13,35 4,72 4,71 6,09 6,38
Prosinec 2012 13,35 13,35 4,71 4,88 6,38 6,47
Leden 2013 13,35 14,46 4,88 4,86 6,47 7,17
Unor 2013 14,46 14,56 4,86 4,94 7,17 7,31
Biezen 2013 14,56 15,39 4,94 4,92 7,31 7,03
Duben 2013 15,39 16,61 4,92 52 7,03 7,04
Kvéten 2013 16,61 17,14 52 5,13 7,04 7,26
Cerven 2013 17,14 16,48 513 4,87 7,26 6,82
Cervenec 2013 16,48 16,84 4,87 5,3 6,82 7,48
Srpen 2013 16,84 16,46 53 4,84 7,48 6,76
Z4Fi 2013 16,46 15,58 4,84 5,01 6,76 6,69
Rijen 2013 15,58 16,44 5,01 5,29 6,69 6,82
Listopad 2013 16,44 16,19 5,29 511 6,82 6,82
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Prosinec 2013 16,19 16,12 511 5,02 6,82 16,19
Leden 2014 16,12 15,64 5,02 5,26 6,62 16,12
Unor 2014 15,64 16,72 5,26 5,75 6,27 15,64
Biezen 2014 16,72 15,92 5,75 5,54 6,3 16,72
Duben 2014 15,92 16,32 5,54 571 6,08 15,92
Kvéten 2014 16,32 16,01 571 5,94 6,04 16,32
Cerven 2014 16,01 15,64 5,94 5,8 6,29 5,93
Cervenec 2014 15,64 14,37 58 6,01 5,93 6,36
Srpen 2014 14,37 14,75 6,01 6,08 6,36 6,52
Zari 2014 14,75 14,13 6,08 5,75 6,52 6,26
Rijen 2014 14,13 14,18 5,75 6,13 6,26 6,4
Listopad 2014 14,18 14,85 6,13 6,23 6,4 6,37
Prosinec 2014 14,85 13,76 6,23 6,05 6,37 6,09
Leden 2015 13,76 14,67 6,05 6,89 6,09 6,1
Unor 2015 14,67 15,42 6,89 6,76 6,1 5,77
Biezen 2015 15,42 15,46 6,76 6,65 5,77 5,74
Duben 2015 15,46 15,15 6,65 6,69 5,74 6,48
Kvéten 2015 15,15 14,54 6,69 6,69 6,48 6,23
Cerven 2015 14,54 13,23 6,69 6,27 6,23 57
Cervenec 2015 13,23 13,96 6,27 6,58 5,7 5,8
Srpen 2015 13,96 13,41 6,58 6,28 58 519
Zari 2015 13,41 12,66 6,28 6,24 5,19 4,99
Rijen 2015 12,66 14,05 6,24 6,37 4,99 5,08
Listopad 2015 14,05 13,56 6,37 6,11 5,08 5,3
Prosinec 2015 13,56 13,73 6,11 6 53 5,36
Leden 2016 13,73 14,39 6 5,84 5,36 4,92
Unor 2016 14,39 14 5,84 55 4,92 4,6
Biezen 2016 14 14,12 55 5,79 4,6 4,34

Zdroj: Patria.cz.
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Tab.12  Pocatec¢ni a zavérecné kurzy spole¢nosti Intu Properties, Land Securities Group a Legal &
General [GBP]

Intu Properties Land Securities Group Legal & General Group
Obdobi | pogateeni | Zavéreény | Pocateéni | Zavéreény | Pocateéni | Zavéreény
Kurz Kkurz Kkurz Kkurz Kkurz Kurz
Duben 2011 3,47 3,68 7,34 7,85 1,15 1,23
Kvéten 2011 3,68 3,7 7,85 8,32 1,23 1,17
Cerven 2011 3,7 3,62 8,32 8,53 1,17 1,18
Cervenec 2011 3,62 3,38 8,53 8,55 1,18 1,12
Srpen 2011 3,38 3,01 8,55 7,37 1,12 1,05
Z4ri 2011 3,01 2,97 7,37 6,42 1,05 0,97
Rijen 2011 2,97 2,98 6,42 6,84 0,97 1,11
Listopad 2011 2,98 2,91 6,84 6,87 1,11 1,06
Prosinec 2011 2,91 2,83 6,87 6,36 1,06 1,03
Leden 2012 2,83 2,93 6,36 6,75 1,03 1,15
Unor 2012 2,93 3,02 6,75 6,75 1,15 1,21
Biezen 2012 3,02 3,02 6,75 7,23 1,21 1,31
Duben 2012 3,02 2,95 7,23 7,28 1,31 1,18
Kvéten 2012 2,95 2,8 7,28 7,09 1,18 1,1
Cerven 2012 2,8 2,92 7,09 7,39 1,1 1,27
Cervenec 2012 2,92 2,92 7,39 7,9 1,27 1,28
Srpen 2012 2,92 3,06 7,9 7,91 1,28 1,28
Z4ari 2012 3,06 2,97 7,91 7,62 1,28 1,32
Rijen 2012 2,97 3,02 7,62 8,04 1,32 1,34
Listopad 2012 3,02 3,13 8,04 8,08 1,34 1,46
Prosinec 2012 3,13 3,17 8,08 8,14 1,46 1,46
Leden 2013 3,17 3,23 8,14 8,03 1,46 1,52
Unor 2013 3,23 3,02 8,03 8,3 1,52 1,6
Biezen 2013 3,02 3,03 8,3 8,29 1,6 1,73
Duben 2013 3,03 3,11 8,29 8,74 1,73 1,7
Kvéten 2013 3,11 3,07 8,74 9,34 1,7 1,79
Cerven 2013 3,07 2,83 9,34 8,84 1,79 1,71
Cervenec 2013 2,83 3,05 8,84 9,49 1,71 1,93
Srpen 2013 3,05 2,77 9,49 8,83 1,93 1,87
Z4Fi 2013 2,77 2,91 8,83 9,19 1,87 1,96
Rijen 2013 2,91 3,12 9,19 9,89 1,96 2,16
Listopad 2013 3,12 2,91 9,89 9,53 2,16 2,14
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Prosinec 2013 291 2,81 9,53 9,64 2,14 2,23
Leden 2014 2,81 2,86 9,64 10,29 2,23 2,15
Unor 2014 2,86 2,94 10,29 10,86 2,15 2,4
Biezen 2014 2,94 2,82 10,86 10,21 2,4 2,05
Duben 2014 2,82 2,92 10,21 10,62 2,05 2,12
Kvéten 2014 2,92 3,15 10,62 10,68 2,12 2,3
Cerven 2014 3,15 3,12 10,68 10,36 2,3 2,25
Cervenec 2014 3,12 3,29 10,36 10,43 2,25 2,34
Srpen 2014 3,29 3,42 10,43 10,82 2,34 2,42
Z4¥i 2014 3,42 3,23 10,82 10,39 2,42 2,29
Rijen 2014 3,23 3,4 10,39 11,07 2,29 2,31
Listopad 2014 3,4 3,57 11,07 11,88 2,31 2,47
Prosinec 2014 3,57 3,34 11,88 11,57 2,47 2,49
Leden 2015 3,34 3,65 11,57 12,74 2,49 2,68
Unor 2015 3,65 3,54 12,74 12,56 2,68 2,8
Biezen 2015 3,54 3,48 12,56 12,53 2,8 2,79
Duben 2015 3,48 3,43 12,53 12,49 2,79 2,6
Kvéten 2015 3,43 3,34 12,49 13,13 2,6 2,66
Cerven 2015 3,34 3,08 13,13 12,04 2,66 2,49
Cervenec 2015 3,08 3,29 12,04 12,98 2,49 2,61
Srpen 2015 3,29 3,23 12,98 12,52 2,61 2,53
241 2015 3,23 3,3 12,52 12,59 2,53 2,38
Rijen 2015 3,3 3,46 12,59 13,39 2,38 2,62
Listopad 2015 3,46 3,24 13,39 12,31 2,62 2,72
Prosinec 2015 3,24 3,17 12,31 11,77 2,72 2,68
Leden 2016 3,17 2,99 11,77 10,95 2,68 2,44
Unor 2016 2,99 3 10,95 10,09 2,44 2,27
Biezen 2016 3 3,13 10,09 11,01 2,27 2,35

Zdroj: Patria.cz.
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Tab.13  PocatecCni a zavérecné kurzy spolec¢nosti Mondi, Next a Prudential [GBP]
Mondi Next Prudential
Obdobi | pogsteeni | Zavéreény | Pocateéni | Zavérecny | Pocateéni | Zavéreény
Kurz Kkurz Kkurz Kkurz Kkurz Kurz
Duben 2011 6 5,92 19,8 22,37 7,07 7,73
Kvéten 2011 5,92 6,12 22,37 22,7 7,73 7,38
Cerven 2011 6,12 6,21 22,7 23,25 7,38 7,2
Cervenec 2011 6,21 5,99 23,25 23,75 7,2 6,9
Srpen 2011 5,99 5,47 23,75 23,6 6,9 6,21
Z4ri 2011 5,47 4,74 23,6 25,32 6,21 5,58
Rijen 2011 4,74 4,75 25,32 25,56 5,58 6,48
Listopad 2011 4,75 4,57 25,56 26,81 6,48 6,23
Prosinec 2011 4,57 4,55 26,81 27,37 6,23 6,39
Leden 2012 4,55 5,05 27,37 26,19 6,39 7,01
Unor 2012 5,05 5,89 26,19 27,71 7,01 7,13
Biezen 2012 5,89 5,9 27,71 29,83 7,13 7,48
Duben 2012 59 5,72 29,83 29,29 7,48 7,55
Kvéten 2012 5,72 5,07 29,29 30,29 7,55 6,78
Cerven 2012 5,07 5,45 30,29 31,99 6,78 7,38
Cervenec 2012 5,45 5,45 31,99 32,19 7,38 7,63
Srpen 2012 5,45 5,55 32,19 35,75 7,63 7,87
Z4ari 2012 5,55 6,3 35,75 34,5 7,87 8,02
Rijen 2012 6,3 6,82 34,5 35,66 8,02 8,49
Listopad 2012 6,82 6,42 35,66 36,61 8,49 9,05
Prosinec 2012 6,42 6,7 36,61 37,09 9,05 8,66
Leden 2013 6,7 7,47 37,09 40,58 8,66 9,58
Unor 2013 7,47 8,45 40,58 41,99 9,58 9,82
Biezen 2013 8,45 8,94 41,99 43,66 9,82 10,65
Duben 2013 8,94 8,52 43,66 43,59 10,65 11,05
Kvéten 2013 8,52 8,72 43,59 46,19 11,05 11,17
Cerven 2013 8,72 8,18 46,19 45,58 11,17 10,75
Cervenec 2013 8,18 9,79 45,58 49,9 10,75 11,67
Srpen 2013 9,79 9,95 49,9 48,94 11,67 10,78
Z4ri 2013 9,95 10,43 48,94 51,6 10,78 11,51
Rijen 2013 10,43 11,14 51,6 54,45 11,51 12,79
Listopad 2013 11,14 10,05 54,45 55,18 12,79 13,03
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Prosinec 2013 10,05 10,46 55,18 54,5 13,03 13,4
Leden 2014 10,46 9,23 54,5 62,5 13,4 12,28
Unor 2014 9,23 10,96 62,5 67,35 12,28 13,55
Biezen 2014 10,96 10,49 67,35 66 13,55 12,69
Duben 2014 10,49 9,83 66 65,2 12,69 13,59
Kvéten 2014 9,83 10,71 65,2 66,4 13,59 13,86
Cerven 2014 10,71 10,62 66,4 64,75 13,86 13,41
Cervenec 2014 10,62 10,43 64,75 67,7 13,41 13,68
Srpen 2014 10,43 10,33 67,7 70,95 13,68 14,5
Z4aii 2014 10,33 10,11 70,95 66,05 14,5 13,76
Rijen 2014 10,11 10,53 66,05 64,45 13,76 14,43
Listopad 2014 10,53 10,95 64,45 67,75 14,43 15,48
Prosinec 2014 10,95 10,5 67,75 68,2 15,48 14,92
Leden 2015 10,5 11,89 68,2 72,35 14,92 16,2
Unor 2015 11,89 13,3 72,35 74,95 16,2 16,3
Biezen 2015 13,3 12,98 74,95 70,25 16,3 16,72
Duben 2015 12,98 13,23 70,25 73,5 16,72 16,29
Kvéten 2015 13,23 14,76 73,5 75,2 16,29 16,27
Cerven 2015 14,76 13,71 75,2 74,5 16,27 15,33
Cervenec 2015 13,71 15,4 74,5 79,9 15,33 15,08
Srpen 2015 15,4 14,78 79,9 79,45 15,08 14,18
Z4aii 2015 14,78 13,83 79,45 76,1 14,18 13,94
Rijen 2015 13,83 15,04 76,1 80 13,94 15,19
Listopad 2015 15,04 15,44 80 79,2 15,19 15,4
Prosinec 2015 15,44 13,34 79,2 72,9 15,4 15,31
Leden 2016 13,34 11,36 72,9 69,25 15,31 13,68
Unor 2016 11,36 12,92 69,25 67,65 13,68 12,58
Biezen 2016 12,92 13,36 67,65 54 12,58 13,01

Zdroj: Patria.cz.
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Tab. 14  Pocate¢ni a uvodni kurzy spolecnosti Schroders, indexu FTSE 100 a primérny meési¢ni
vynos britskych statnich pokladni¢nich poukazek (IITUAAAJNB)

Schroders FTSE 100 IIUAAAJNB
Obdobi Pocatecni | Zavérecny | Pocatecni | Zavérecny | Primeérny vynos
kurz kurz kurz kurz [% p.m.]

Duben 2011 17,36 18,98 5908,76 6069,90 0,0473
Kvéten 2011 18,98 16,38 6069,90 5989,99 0,0439
Cerven 2011 16,38 15,47 5989,99 5945,71 0,0431
Cervenec 2011 15,47 16,28 5945,71 5815,19 0,0416
Srpen 2011 16,28 14,84 5815,19 5394,53 0,0378
741 2011 14,84 12,79 5394,53 5128,48 0,0387
Rijen 2011 12,79 14,29 5128,48 5544,22 0,0384
Listopad 2011 14,29 13,43 5544,22 5505,42 0,0366
Prosinec 2011 13,43 13,14 5505,42 5572,28 0,0250
Leden 2012 13,14 14,5 5572,28 5681,61 0,0270
Unor 2012 14,5 15,46 5681,61 5871,51 0,0326
Bi'ezen 2012 15,46 15,8 5871,51 5768,45 0,0354
Duben 2012 15,8 14,18 5768,45 5737,78 0,0353
Kvéten 2012 14,18 11,94 5737,78 5320,86 0,0297
Cerven 2012 11,94 13,36 5320,86 5571,15 0,0285
Cervenec 2012 13,36 12,83 5571,15 5635,28 0,0245
Srpen 2012 12,83 14,21 5635,28 5711,48 0,0200
Z4¥2012 14,21 15,18 5711,48 5742,07 0,0207
Rijen 2012 15,18 15,24 5742,07 5782,70 0,0197
Listopad 2012 15,24 15,96 5782,70 5866,82 0,0187
Prosinec 2012 15,96 16,86 5866,82 5897,81 0,0208
Leden 2013 16,86 19,35 5897,81 6276,88 0,0223
Unor 2013 19,35 19,92 6276,88 6360,81 0,0262
Bi'ezen 2013 19,92 21,08 6360,81 6411,74 0,0283
Duben 2013 21,08 23,35 6411,74 6430,12 0,0287
Kvéten 2013 23,35 23,68 6430,12 6583,09 0,0255
Cerven 2013 23,68 21,83 6583,09 6215,47 0,0256
Cervenec 2013 21,83 24,55 621547 6621,06 0,0260
Srpen 2013 24,55 23,13 6621,06 6412,93 0,0234
741 2013 23,13 25,76 6412,93 6462,22 0,0241
Rijen 2013 25,76 25,79 6462,22 6731,43 0,0262
Listopad 2013 25,79 24,66 6731,43 6650,57 0,0239
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Prosinec 2013 24,66 25,98 6650,57 6749,09 0,2555 0,0213
Leden 2014 25,98 24,67 6749,09 6510,44 0,3211 0,0268
Unor 2014 24,67 27,13 6510,44 6809,70 0,3624 0,0302
Biezen 2014 27,13 25,98 6809,70 6598,37 0,3882 0,0324
Duben 2014 25,98 25,56 6598,37 6780,03 0,3688 0,0307
Kvéten 2014 25,56 25,86 6780,03 6844,51 0,2840 0,0237
Cerven 2014 25,86 25,06 6844,51 6743,94 0,3586 0,0299
Cervenec 2014 25,06 23,9 6743,94 6730,11 0,4271 0,0356
Srpen 2014 23,9 24,36 6730,11 6819,75 0,3978 0,0332
Zari 2014 24,36 23,91 6819,75 6622,72 0,4351 0,0363
Rijen 2014 2391 24,11 6622,72 6546,47 0,3964 0,0330
Listopad 2014 24,11 26,95 6546,47 6722,62 0,4114 0,0343
Prosinec 2014 26,95 26,86 6722,62 6566,09 0,4101 0,0342
Leden 2015 26,86 28,98 6566,09 6749,40 0,3770 0,0314
Unor 2015 28,98 30,75 6749,40 6946,66 0,3380 0,0282
Biezen 2015 30,75 32 6946,66 6773,04 0,4295 0,0358
Duben 2015 32 32,47 6773,04 6960,63 0,4322 0,0360
Kvéten 2015 32,47 33,74 6960,63 6984,43 0,4511 0,0376
Cerven 2015 33,74 31,76 6984,43 6520,98 0,4670 0,0389
Cervenec 2015 31,76 31,63 6520,98 6696,28 0,4895 0,0408
Srpen 2015 31,63 28,38 6696,28 6247,94 0,4643 0,0387
Zari 2015 28,38 28,05 6247,94 6061,61 0,4532 0,0378
Rijen 2015 28,05 29,83 6061,61 6361,09 0,4800 0,0400
Listopad 2015 29,83 29,96 6361,09 6356,09 0,4806 0,0401
Prosinec 2015 29,96 29,76 6356,09 6242,32 0,4551 0,0379
Leden 2016 29,76 27,24 6242,32 6083,79 0,4823 0,0402
Unor 2016 27,24 26,16 6083,79 6097,09 0,4711 0,0393
Biezen 2016 26,16 26,83 6097,09 6174,90 0,4505 0,0375

Zdroj: Patria.cz.
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Tab.15  Pocatecni a zavérecné kurzy spolecnosti BAE Systems, British American Tobsacco a In-
ternational Consolidated Airlines Group [GBP]

. . International
BAE Systems BrmSh: merican Consolidated Airlines
Obdobi Tobacco Group
Pocatecni | Zavérecny | Pocatecni | Zavéreény | Pocatecni | Zavérecny
kurz kurz kurz kurz Kkurz kurz

Duben 2011 3,25 3,28 25,02 26,11 2,27 2,38
Kvéten 2011 3,28 3,3 26,11 27,22 2,38 2,37
Cerven 2011 3,3 3,19 27,22 27,31 2,37 2,54
Cervenec 2011 3,19 3,04 27,31 28,21 2,54 2,37
Srpen 2011 3,04 2,75 28,21 27,44 2,37 1,75
Zari 2011 2,75 2,67 27,44 27,29 1,75 1,53
Rijen 2011 2,67 2,77 27,29 28,65 1,53 1,67
Listopad 2011 2,77 2,74 28,65 29,45 1,67 1,48
Prosinec 2011 2,74 2,85 29,45 30,56 1,48 1,47
Leden 2012 2,85 3,08 30,56 29,17 1,47 1,77
Unor 2012 3,08 3,13 29,17 31,77 1,77 1,64
Brezen 2012 3,13 3 31,77 31,51 1,64 1,79
Duben 2012 3 2,95 31,51 31,59 1,79 1,76
Kvéten 2012 2,95 2,73 31,59 30,59 1,76 1,39
Cerven 2012 2,73 2,89 30,59 32,42 1,39 1,6
Cervenec 2012 2,89 3,09 32,42 33,98 1,6 1,6
Srpen 2012 3,09 3,19 33,98 33,02 1,6 1,42
Z4Fi 2012 3,19 3,25 33,02 31,8 1,42 1,49
Rijen 2012 3,25 3,12 31,8 30,7 1,49 1,61
Listopad 2012 3,12 3,27 30,7 32,74 1,61 1,69
Prosinec 2012 3,27 3,37 32,74 31,21 1,69 1,85
Leden 2013 3,37 3,4 31,21 32,83 1,85 2,13
Unor 2013 3,4 3,55 32,83 34,35 2,13 2,39
Biezen 2013 3,55 3,94 34,35 35,27 2,39 2,53
Duben 2013 3,94 3,76 35,27 35,66 2,53 2,74
Kvéten 2013 3,76 4,05 35,66 36,23 2,74 2,8
Cerven 2013 4,05 3,83 36,23 33,68 2,8 2,64
Cervenec 2013 3,83 4,46 33,68 35,06 2,64 2,91
Srpen 2013 4,46 4,35 35,06 32,55 2,91 2,86
Zari 2013 4,35 4,54 32,55 32,77 2,86 3,38
Rijen 2013 4,54 4,55 32,77 34,36 3,38 3,48
Listopad 2013 4,55 4,27 34,36 32,61 3,48 3,68
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Prosinec 2013 4,27 4,35 32,61 32,38 3,68 4,01
Leden 2014 4,35 4,29 32,38 29,16 4,01 4,17
Unor 2014 4,29 4,11 29,16 32,5 4,17 4,37
Biezen 2014 4,11 4,14 32,5 33,36 4,37 4,17
Duben 2014 4,14 4 33,36 34,17 4,17 4,04
Kvéten 2014 4 4,23 34,17 36,01 4,04 3,94
Cerven 2014 4,23 4,33 36,01 34,78 3,94 3,71
Cervenec 2014 4,33 4,28 34,78 34,83 3,71 3,31
Srpen 2014 4,28 4,45 34,83 35,54 3,31 3,61
Zari 2014 4,45 4,72 35,54 34,82 3,61 3,67
Rijen 2014 4,72 4,59 34,82 35,47 3,67 4,09
Listopad 2014 4,59 4,81 35,47 37,95 4,09 4,58
Prosinec 2014 4,81 4,72 37,95 35 4,58 4,86
Leden 2015 4,72 5,08 35 37,52 4,86 5,45
Unor 2015 5,08 5,32 37,52 37,82 5,45 5,8
Biezen 2015 5,32 5,24 37,82 34,89 58 6,03
Duben 2015 5,24 5,08 34,89 35,93 6,03 5,45
Kvéten 2015 5,08 515 35,93 36,06 5,45 5,54
Cerven 2015 5,15 4,51 36,06 34,15 5,54 4,95
Cervenec 2015 4,51 4,8 34,15 38,01 4,95 5,34
Srpen 2015 4,8 4,52 38,01 34,79 5,34 5,39
Zari 2015 4,52 4,48 34,79 36,43 5,39 5,88
Rijen 2015 4,48 4,4 36,43 38,6 5,88 5,83
Listopad 2015 4,4 517 38,6 38,68 5,83 5,67
Prosinec 2015 517 5 38,68 37,71 5,67 6,11
Leden 2016 5 516 37,71 38,97 6,11 5,4
Unor 2016 5,16 5,13 38,97 39,26 5,4 5,49
Biezen 2016 5,13 5,09 39,26 40,9 5,49 5,54

Zdroj: Patria.cz
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Tab.16  Pocatecni a zavérecné kurzy spolec¢nosti National Grid, Royal Dutch Shell A a Rio Tinto
[GBP]

National Grid Royal Dutch Shell A Rio Tinto
Obdobi Pocatecni | Zavérecny | PocateCni | Zavérecny | Primérny | Zavérecny
kurz kurz kurz kurz vynos kurz
Duben 2011 5,94 6,14 22,64 23,23 43,79 43,6
Kvéten 2011 6,14 6,26 23,23 21,92 43,6 42,45
Cerven 2011 6,26 6,13 21,92 22,18 42,45 44,91
Cervenec 2011 6,13 5,97 22,18 22,35 44,91 43
Srpen 2011 5,97 6,21 22,35 20,65 43 38,02
Z4ari 2011 6,21 6,39 20,65 20 38,02 28,89
Rijen 2011 6,39 6,18 20 22,06 28,89 33,85
Listopad 2011 6,18 6,25 22,06 22,24 33,85 33,39
Prosinec 2011 6,25 6,25 22,24 23,71 33,39 31,25
Leden 2012 6,25 6,32 23,71 22,41 31,25 38,05
Unor 2012 6,32 6,42 22,41 22,87 38,05 35,84
Brezen 2012 6,42 6,31 22,87 21,84 35,84 34,46
Duben 2012 6,31 6,66 21,84 21,93 34,46 34,33
Kvéten 2012 6,66 6,5 21,93 20,11 34,33 27,8
Cerven 2012 6,5 6,76 20,11 21,48 27,8 30,19
Cervenec 2012 6,76 6,63 21,48 21,73 30,19 29,47
Srpen 2012 6,63 6,84 21,73 22,04 29,47 27,36
Zari 2012 6,84 6,83 22,04 21,42 27,36 28,85
Rijen 2012 6,83 7,07 21,42 21,25 28,85 31,05
Listopad 2012 7,07 7,05 21,25 20,9 31,05 30,94
Prosinec 2012 7,05 7,03 20,9 21,22 30,94 35,12
Leden 2013 7,03 6,92 21,22 22,41 35,12 35,6
Unor 2013 6,92 7,3 22,41 21,7 35,6 35,39
Brezen 2013 7,3 7,65 21,7 21,29 35,39 30,85
Duben 2013 7,65 8,2 21,29 21,92 30,85 29,19
Kvéten 2013 8,2 7,85 21,92 22,03 29,19 28,57
Cerven 2013 7,85 7,46 22,03 21 28,57 26,83
Cervenec 2013 7,46 7,87 21 22,38 26,83 29,62
Srpen 2013 7,87 7,43 22,38 20,88 29,62 29,13
Z4¥i 2013 7,43 7,31 20,88 20,4 29,13 30,23
Rijen 2013 7,31 7,85 20,4 20,77 30,23 31,58
Listopad 2013 7,85 7,75 20,77 20,48 31,58 32,62

Zdroj: Patria.cz
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Tab. 17

Pocatecni a zavérecné kurzy spolecnosti SABMiller a Sky [GBP]

SABMiller Sky
Obdobi | pogste¢ni | Zavéreény | Pocateéni | Zavéreény
kurz kurz kurz kurz

Duben 2011 22,08 22,35 8,25 8,42
Kvéten 2011 22,35 22,5 8,42 8,32
Cerven 2011 22,5 22,72 8,32 8,47
Cervenec 2011 22,72 22,85 8,47 7,12
Srpen 2011 22,85 22,32 7,12 6,61
Z4Fi 2011 22,32 21,08 6,61 6,64
Rijen 2011 21,08 22,72 6,64 7,04
Listopad 2011 22,72 22,4 7,04 7,65
Prosinec 2011 22,4 22,67 7,65 7,33
Leden 2012 22,67 24,08 7,33 6,9
Unor 2012 24,08 25,48 6,9 6,7
Biezen 2012 25,48 25,1 6,7 6,76
Duben 2012 25,1 25,89 6,76 6,78
Kvéten 2012 25,89 23,95 6,78 6,88
Cerven 2012 23,95 25,55 6,38 6,97
Cervenec 2012 25,55 27,57 6,97 7,13
Srpen 2012 27,57 27,8 7,13 7,61
Zari 2012 27,8 27,2 7,61 7,44
Rijen 2012 27,2 26,55 7,44 7,09
Listopad 2012 26,55 28,28 7,09 7,59
Prosinec 2012 28,28 28,25 7,59 7,67
Leden 2013 28,25 31,5 7,67 8,18
Unor 2013 315 32,77 8,18 8,51
Biezen 2013 32,77 34,64 8,51 8,83
Duben 2013 34,64 34,69 8,83 8,44
Kvéten 2013 34,69 33,3 8,44 7,81
Cerven 2013 33,3 31,53 7,81 7,92
Cervenec 2013 31,53 32,21 7,92 8,28
Srpen 2013 32,21 30,74 8,28 8,4
Z4Fi 2013 30,74 31,44 8,4 8,7
Rijen 2013 31,44 32,54 8,7 9,38
Listopad 2013 32,54 31,53 9,38 8,19
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Prosinec 2013 31,53 31,01 8,19 8,44
Leden 2014 31,01 27,4 8,44 8,76
Unor 2014 27,4 29,27 8,76 9,4

Biezen 2014 29,27 29,95 9,4 9,13
Duben 2014 29,95 32,21 9,13 8,8
Kvéten 2014 32,21 33,11 8,8 8,83
Cerven 2014 33,11 33,88 8,83 9,04

Cervenec 2014 33,88 32,38 9,04 8,79

Srpen 2014 32,38 33,23 8,79 8,74
Zari 2014 33,23 34,28 8,74 8,82
Rijen 2014 34,28 35,25 8,82 8,86

Listopad 2014 35,25 35,64 8,86 9,32

Prosinec 2014 35,64 33,61 9,32 8,99
Leden 2015 33,61 36,26 8,99 9,28
Unor 2015 36,26 36,75 9,28 9,97

Biezen 2015 36,75 35,4 9,97 9,93
Duben 2015 354 34,63 9,93 10,77
Kvéten 2015 34,63 34,94 10,77 10,55
Cerven 2015 34,94 33,04 10,55 10,37

Cervenec 2015 33,04 33,65 10,37 11,4

Srpen 2015 33,65 30,54 11,4 10,43
Zari 2015 30,54 37,37 10,43 10,44
Rijen 2015 37,37 39,95 10,44 10,96

Listopad 2015 39,95 40,32 10,96 11,06

Prosinec 2015 40,32 40,7 11,06 11,12
Leden 2016 40,7 41,83 11,12 10,82
Unor 2016 41,83 41,78 10,82 10,43
Biezen 2016 41,78 42,56 10,43 10,24

Zdroj: Patria.cz
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Tab. 18

Pocatecni a zavérecné kurzy spolecnosti Tesco a Vodafone Group [GBP]

Tesco Vodafone Group

Obdobi | pogsteeni | Zavéreény | Pocateéni | Zavéreény

kurz kurz kurz kurz
Duben 2011 3,81 4,04 1,84 1,79
Kvéten 2011 4,04 4,19 1,79 1,76
Cerven 2011 4,19 4,02 1,76 1,72
Cervenec 2011 4,02 3,83 1,72 1,79
Srpen 2011 3,83 3,79 1,79 1,68
Z4Fi 2011 3,79 3,78 1,68 1,73
Rijen 2011 3,78 4,02 1,73 1,8
Listopad 2011 4,02 4,05 1,8 1,8
Prosinec 2011 4,05 4,03 1,8 1,87
Leden 2012 4,03 3,2 1,87 1,78
Unor 2012 3,2 3,16 1,78 1,77
Biezen 2012 3,16 3,3 1,77 1,8
Duben 2012 3,3 3,17 1,8 1,78
Kvéten 2012 3,17 3,03 1,78 1,8
Cerven 2012 3,03 3,1 1,8 1,87
Cervenec 2012 3,1 3,18 1,87 1,9
Srpen 2012 3,18 3,37 1,9 1,89
Zari 2012 3,37 3,32 1,89 1,83
Rijen 2012 3,32 3,2 1,83 1,75
Listopad 2012 3,2 3,25 1,75 1,68
Prosinec 2012 3,25 3,36 1,68 1,61
Leden 2013 3,36 3,56 1,61 1,79
Unor 2013 3,56 3,7 1,79 1,73
Biezen 2013 3,7 3,82 1,73 1,95
Duben 2013 3,82 3,66 1,95 2,05
Kvéten 2013 3,66 3,65 2,05 2

Cerven 2013 3,65 3,31 2 1,96
Cervenec 2013 3,31 3,67 1,96 2,06
Srpen 2013 3,67 3,67 2,06 2,15
Z4Fi 2013 3,67 3,59 2,15 2,25
Rijen 2013 3,59 3,64 2,25 2,34
Listopad 2013 3,64 3,48 2,34 2,36
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Prosinec 2013 3,48 3,34 2,36 2,47
Leden 2014 3,34 3,2 2,47 2,36
Unor 2014 3,2 3,29 2,36 2,49

Biezen 2014 3,29 2,95 2,49 2,2
Duben 2014 2,95 2,93 2,2 2,24
Kvéten 2014 2,93 3,04 2,24 2,1
Cerven 2014 3,04 2,84 2,1 1,95

Cervenec 2014 2,84 2,58 1,95 1,98

Srpen 2014 2,58 2,3 1,98 2,07
Z4ii 2014 2,3 1,86 2,07 2,04
Rijen 2014 1,86 1,74 2,04 2,07

Listopad 2014 1,74 1,86 2,07 2,34

Prosinec 2014 1,86 1,89 2,34 2,23
Leden 2015 1,89 2,25 2,23 2,35
Unor 2015 2,25 2,45 2,35 2,24
Bi‘ezen 2015 2,45 2,42 2,24 2,2
Duben 2015 2,42 2,21 2,2 2,31
Kvéten 2015 2,21 2,13 2,31 2,55
Cerven 2015 2,13 2,13 2,55 2,3

Cervenec 2015 2,13 2,16 2,3 2,42
Srpen 2015 2,16 1,91 2,42 2,27

Zaxri 2015 191 1,83 2,27 2,08
Rijen 2015 1,83 1,83 2,08 2,14

Listopad 2015 1,83 1,67 2,14 2,24

Prosinec 2015 1,67 1,5 2,24 2,21
Leden 2016 1,5 1,73 2,21 2,24
Unor 2016 1,73 1,8 2,24 2,2
Biezen 2016 1,8 1,92 2,2 2,21

Zdroj: Patria.cz.
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B Zakladni charakteristiky zvolenych aktiv

Tab.19  Zakladni charakteristiky zvolenych aktiv - Portfolio 1

Primérny vynos Smérodatna ochylka
Spolecnost B o
[% p.m.] [%]

Ashtead Group 2,4859 9,0733 1,1404 2,4066
British Land Co 0,3960 4,9831 0,9135 0,3262
BT Group 1,4492 5,4966 1,0456 1,3739
GlaxoSmithKline 0,2855 4,3917 0,7280 0,2234
Hammerson 0,4322 4,9102 0,9212 0,3620
HSBC Hldgs -0,6479 5,5743 1,2332 -0,7310
Intu Properties -0,1717 4,7462 0,8912 -0,2406
Land Securities Group 0,6781 5,5994 1,0202 0,6038
Legal & General Group 1,1982 6,5280 1,4730 1,1050
Mondi 1,3431 8,2641 1,6810 1,2413
Next 1,6862 5,4984 0,5259 1,6325
Prudential 1,0216 6,2673 1,5331 0,9259
Schroders 0,7282 7,2408 1,6500 0,6277
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Tab.20  Zakladni charakteristiky zvolenych aktiv - Portfolio 2

Primérny vynos Smérodatna ochylka
Spolecnost B o
[% p.m.] [%]
BAE Systems 0,7505 5,4880 0,9038 0,6811
British American Tobacco 0,8225 4,8193 0,9435 0,7514
GlaxoSmithKline 0,2855 4,3917 0,7280 0,2234
HSBC Hldgs -0,6479 5,5743 1,2332 -0,7310
International Consolidated
1,4981 9,1086 1,4444 1,4062
Airlines Group

National Grid 0,8499 3,8091 0,3240 0,8046
Prudential 1,0216 6,2673 1,5331 0,9259
Royal Dutch Shell A -0,4921 4,7136 1,0064 -0,5658
Rio Tinto -1,3342 8,1215 1,4842 -1,4279
SABMiller 1,0997 5,3102 0,8662 1,0319
Sky 0,3608 5,0533 0,6510 0,3019
Tesco -1,1357 7,0462 0,8200 -1,2016
Vodafone Group 0,3058 51672 0,7395 0,2432
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Korela¢ni a kovarian¢ni matice

C Korelacni a kovariancni matice

Tab.21  Korela¢ni matice - Portfolio 1
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Ashtead Group 1
British Land Co 0,0286 1
BT Group 0,3805( 0,3294 1
GlaxoSmithKline 0,0913( 0,3768| 0,4011 1
Hammerson 0,0992( 0,8278| 0,3871| 0,3790 1
HSBC Hldgs 0,3978| 0,4719| 0,4820( 0,1937| 0,5491 1
Intu Properties 0,1208( 0,6870| 0,3889| 0,3487| 0,7806| 0,5166 1
Land Securities Group 0,0675| 0,8950| 0,3677| 0,3993| 0,8732( 0,4234| 00,7067 1
Legal & General Group 0,3186| 0,6533| 0,6423| 0,3607| 0,6482( 0,5992| 0,5903| 0,6201 1
Mondi 0,2928( 0,3300| 04750 0,2444| 04715 0,4653| 04443 0,4364| 0,6020 i
Next 0,2998( 0,2381| 0,5062( 0,2825| 0,2881| 0,2957| 0,3405| 0,2658| 0,3121| 0,2226 1
Prudential 0,3777| 0,6913| 0,5179| 0,4582| 0,6656| 0,6862| 0,6269| 0,6515| 0,8367| 0,5090| 0,2313 1
Schroders 0,3633| 0,5576| 0,5086| 0,3463| 0,5221| 0,6336| 0,5034| 0,4976| 0,7193| 0,5944| 0,2467| 00,7663 i
FTSE 100 0,4173| 0,6086| 0,6315( 0,5504| 0,6229| 0,7345| 0,6234| 0,6049| 0,7492| 0,6753| 0,3175| 0,8122| 0,7566 1
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Tab.22  Kovarian¢ni matice - Portfolio 1
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Ashtead Group 0,0082
British Land Co 0,0001] 0,0025
BT Group 0,0019| 0,0009| 0,0030
GlaxoSmithKline 0,0004| 0,0008| 0,0010, 0,0019
Hammerson 0,0004| 0,0020| 0,0010| 0,0008| 0,0024
HSBC Hldgs 0,0020| 0,0013| 0,0015| 0,0005| 0,0015| 0,0031
Intu Properties 0,0005| 0,0015| 0,0010| 0,0007( 00018 0,0014| 0,0023
Land Securities Group 0,0003| 0,0025| 0,0011| 0,0010( 0,0024| 0,0013( 0,0019| 0,0031
Legal & General Group 0,0019| 0,0021] 0,0023| 0,0010| 0,0021| 0,0022| 0,0018| 0,0023| 0,0043
Mondi 00022 0,0014| 0,0022| 00009 00019 00021 0,0017| 0,0020( 00032 0,0068
Next 0,0015| 0,0007| 0,0015| 0,0007| O,0008 O,0009 0,0009| 0,0008( 0,0011 0,0010( 0,0030
Prudential 0,0021| 0,0022| 0,0018| 0,0013| 0,0020| 0,0024| 0,0019| 0,0023| 0,0034| 0,0026( 0,0008 0,0039
Schroders 0,0024| 0,0020| 00020, 0,0011| 0,0019| 0,0026( 0,0017| 0,0020( 0,0034| 0,0036| 0,0010| 0,0035| 0,0052
FTSE 100 0,0013| 0,0010| 0,0012| 0,0008| 0,0010| 0,0014| 0,0010| 0,0011( 0,0016| 0,0019| 0,0006| 0,0017| 0,0018 0,0011
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Tab.23  Korela¢ni matice - Portfolio 2
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BAE Systems 1
British American Tobacco 0,3652 1
GlaxoSmithKline 0,1814| 0,5459 1
HSBC Hldgs 0,4085| 0,3695( 00,1937 1
International Consoclidated Airlines Group 0,4014| 0,1608| 0,2329| 0,4450 i
National Grid 0,2104| 0,4296( 0,2799| 0,2681| 0,1434 1
Prudential 0,3913| 0,4731| 0,4582| 0,6862| 0,6204| 0,2733 1
Royal Dutch Shell A 0,2552| 0,4242( 0,4360( 0,3943| 0,1410] 0,0695| 0,4006 1
Rio Tinto 0,2301| 0,1104| 0,0163| 0,4948| 0,5203| -0,0549| 0,4819| 0,4901 1
SABMiller 0,3681| 0,6688| 0,3085| 0,3459| 0,3770| 0,3450| 0,5335| 0,2593| 0,2077 1
Sky 0,3090| 0,3e67| 0,2914| 0,2206| 0,1713| 0,1119| 0,3027| 0,2235| 0,1112| 00,2545 1
Tesco 0,2060| 0,4270( 0,4823| 0,0050| 0,0694| 0,1028| 0,2202| 0,2773| 0,0134| 0,2044| 0,3221 1
Vodafone Group 0,2925| 0,4099 0,5180| 0,2586| 0,2271| 0,2833| 0,4332( 0,2314| -0,0015| 0,721 0,2782| 0,2551 1
FTSE 100 0,5468| 0,6500( 0,5504( 0,7345| 0,5265| 0,2824| 0,8122( 0,7089| 0,6068| 0,5416| 0,4277| 0,38c64| 0,4751 1
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Tab.24  Kovarianc¢ni matice - Portfolio 2
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BAE Systems 0,0030
British American Tobacco 0,0010| 0,0023
GlaxoSmithKline 0,0004| 00,0012 0,0019
HSBC Hidgs 0,0012| 0,0010 0,0005| 0,0031
International Consolidated Airlines Group 0,0020| 0,0007| 0,0009( 0,0023| 0,0083
Mational Grid 0,0004| 0,0008| 00,0005 0,0006| 0,0005] 0,0015
Prudential 0,0013| 0,0014| 00013 00,0024 0,0035| 0,0007| 0,0039
Royal Dutch Shell A 0,0007| 0,0010( 0,0009] 0,0010( 0,0006| 0,0001| 0,0012| 00022
Rio Tinto 0,0010| 0,0004| 0,0001) 0,0022( 0,0038| -0,0002| 0,0025| 0,0019| 0,0066
SABMiller 0,0011| 0,0017| O,0007] 0,0010( 0,0018| 0,0007| 0,0018| 00006 O,0009 O0028
Sky 0,0009| 0,0009( O,0006) 0,0006( 0,0008) 0,0002| 00010, 0,0005| O,0005| 00007 00,0026
Tesco 0,00028| 0,0014| 0,0015| 0,0000( O,0004| 0,0003| 00010 0,0009| O,0001 O,0008| 0,0011| O0,0050
Vodafone Group 0,0008| 00,0010 0,0012| 00007 0,0011) 0,0006| O,0014| O,0006( O,0000 00005 00007 00009 00027
FTSE 100 0,0010| 0,0011| 0,0008]0,00141|0,00166| 0,0004|0,00172| 0,00114| 0,00173| 0,0010| 0,0007| 0,0009|0,00086| 0,00114
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D Vypocet optimalnich vah

Tab.25  Vypocet optimdalnich vah - Portfolio 1 - sell short povolen

Ty
Spolecnost ﬁ— C; Z; X;
13

Ashtead Group 0,0215 0,0037 3,1212 0,16488
British Land Co 0,0040 0,0038 0,6288 0,03322
BT Group 0,0136 0,0064 6,1283 0,32373
GlaxoSmithKline 0,0035 0,0060 0,3106 0,01641
Hammerson 0,0043 0,0057 0,8958 0,04732
HSBC Hldgs -0,0055 0,0029 -7,2587 -0,38345
Intu Properties -0,0023 0,0023 -3,3616 -0,17758
Land Securities Group 0,0063 0,0027 1,7569 0,09281
Legal & General Group 0,0079 0,0036 3,9450 0,20840
Mondi 0,0078 0,0041 2,2127 0,11689
Next 0,0315 0,0044 5,5228 0,29175
Prudential 0,0065 0,0048 4,0646 0,21472
Schroders 0,0042 0,0048 0,9637 0,05091




Vypocet optimalnich vah

Tab.26  Vypocet optimalnich vah - Portfolio 1 - sell short zakazan

T, Ty
Spolecnost B C; Z; X;
5
Ashtead Group 0,0215 0,0037 3,1588 0,11440
0,0136 0,0064
BT Group 6,2574 0,22662
Land Securities Group 0,0063 0,0027 1,8720 0,06780
Legal & General Group 0,0079 0,0036 4,1216 0,14927
0,0078 0,0041
Mondi 2,3141 0,08381
Next 0,0315 0,0044 5,5662 0,20159
Prudential 0,0065 0,0048 43217 0,15652

Tab.27  Vypocet optimdlnich vah - Portfolio 2 - sell short povolen

Ty
Spoleénost B C; Z; X;
L
BAE Systems 0,0080 0,0024 2,5906 0,3647
British American Tobacco 0,0084 0,0044 45579 0,6416
GlaxoSmithKline 0,0035 0,0043 0,8581 0,1208
HSBC Hldgs -0,0055 0,0012 -6,3873 -0,8992
International Consolidated 0,0102 0,0020 1,9875 0,2798
Airlines Group
National Grid 0,0252 0,0025 5,6661 0,7976
Prudential 0,0065 0,0038 5,2239 0,7354
-0,0092 0,0016 -3,9544 -0,5567
Royal Dutch Shell A
Rio Tinto -0,0052 0,0025 -6,4692 -0,9107
SABMiller 0,0123 0,0022 4,5332 0,6382
Sky 0,0051 0,0022 0,9840 0,1385
Tesco -0,0142 0,0019 -3,1329 -0,4410
0,0037 0,0020 0,6460 0,0909
Vodafone Group
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Tab.28  Vypocet optimalnich vah - Portfolio 2 - sell short zakazan

r, -7y
Spolecnost B C; Z; X;
13
BAE Systems 0,0080 0,0024 2,5652 0,0988
0,0084 0,0044
British American Tobacco 4,5162 0,1740
International Consolidated
0,0102 0,0020
Airlines Group 1,9732 0,0760
National Grid 0,0252 0,0025 5,6517 0,2177
0,0065 0,0038
Prudential 5,1559 0,1986
SABMiller 0,0123 0,0022 45074 0,1736
Sky 0,0051 0,0022 0,9655 0,0372
0,0037 0,0020
Vodafone Group 0,6248 0,0241




