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1. Uvod

V soucasnosti jsou penize nepostradatelnou soucasti naseho zivota. UZ na zakladnich Sko-
lach se zaci udi, jak je dulezité vydélavat a hospodafit s penézi. Vedle zaméstnani existuje
spousta prilezitosti, jak si vydélat néjaké penize navic. Nékdo investuje do nemovitosti,
jiny je ulozi do banky, dalsi napiiklad obchoduje s cennymi papiry. VSichni ov§em maji
stejny cil, snazi se své penézni prostiedky n¢jak zhodnotit a udélat si tak rezervu do bu-
doucnosti. Tato bakalaiska prace se zabyva jiz zminénym investovani do cennych papirt.
Zkouma vliv diverzifikace na vynos a riziko sestaveného investi¢niho portfolia cennych
papirt. Diverzifikace je jednou z moznosti, jak ¢asteéné koordinovat riziko a vynos in-
vestice na kapitalovém trhu. Timto tématem se zabyval jiz v 50. letech 20. stoleti ame-

ricky ekonom Harry Max Markowitz.

Cilem bakalafské prace je sestavit investi¢ni portfolio z deseti ndhodné vybranych spo-
le¢nosti, jejichz akcie se obchoduji na burze cennych papirii. Dale na tomto portfoliu ové-

fit efekt diverzifikace a analyzovat jeho vliv na vynos a riziko portfolia.
Prace je rozdélena do dvou ¢asti, teoreticka ¢ast a prakticka ¢ast.

Teoreticka ¢ast prace se zamé&fuje na definici a strukturu kapitalového trhu. Popisuje za-
kladni principy trhu a hlavni kritéria, které investor zkouma pii sestavovani portfolia
I po uskuteénéni dané investice. Definuje vynos, riziko a likviditu daného portfolia a ma-
tematické vzorce pro jejich vypocet. Dale se prace zabyva Markowitzovym modelem
portfolia a jeho piedpoklady. Model portfolia stanovuje hlavni ukazatele investice jako je
vynosnost, riziko a korela¢ni koeficient a jejich vypocet. Nasledné jsou popsany faktory,
které ovliviuji vybér optimalniho portfolia, jako jsou efektivni hranice a uzitek investora

zndzornény indiferen¢nimi kiivkami.

V praktické ¢asti je aplikovan Markowitziiv model portfolia na vybrané portfolio. Toto
portfolio tvoti 10 akciovych titull svétovych spolecnosti z riiznych odvétvi obchodované
na Newyorské burze cennych papirtt (NYSE). Jsou vypocteny hlavni ukazatele, jako vy-

nosova mira, smeérodatna odchylka, korela¢ni koeficient, a stanovena efektivni hranice.

Bakalafska prace miize byt k uzitku investorim jako nastroj k sestaveni a analyzovani
vlastniho portfolia, osobam z fad odborné vetejnosti ¢i osobam z Siroké vetejnosti zaji-

majici se o tuto problematiku.



2. Kapitalovy trh
Kapitalovy trh je druh finan¢niho trhu, na kterém se setkava nabidka s poptavkou po
dlouhodobém kapitalu. Obchoduje se zde s instrumenty s dobou splatnosti del$i nez jeden

rok, napt. akcie, dlouhodobé dluhopisy, podilové listy nebo finan¢ni derivaty.

Na kapitalovy trh vstupuji na jedné stran¢ ptebytkové jednotky tzv. investofi, ktefi maji
ptebytek finan¢nich prostfedkl a chtéji tyto prostiedky zhodnotit. Na druhé strané stoji
deficitni jednotky tzv. emitenti, ktefi maji nedostatek finan¢nich prostfedkti a snazi se je
na trhu ziskat. Dal§im subjektem vstupujicim na kapitalovy trh jsou bankovni a neban-
kovni zprostfedkovatelé, ktefi napomahaji presunu finan¢nich prostiedkli od investori

K emitentim s minimalnimi transakénimi a informa¢nimi naklady. (Vesela, 2011)

2.1. Struktura kapitalového trhu
Kapitalovy trh mizeme ¢lenit podle riznych hledisek. Rozdé€leni podle obchodovatel-

nosti ukazuje obrazek ¢.1.

Obrazek 1: Clenéni kapitalového trhu
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Podle toho, zda jde o prvotni prodej nové emitovaného cenného papiru nebo o prodej
dfive emitovanych a jiz obchodovanych cennych papirt, 1ze kapitalovy trh rozdélit na pri-

marni a sekundarni trh.

Primarni trh se nékdy nazyva trhem novych cennych papird. Emitenti s ucelem ziskat
penézni prostiedky zde emituji cenné papiry. Na druhé strané jako kupujici stoji investor,
ktery chce své piebyteéné penize ulozit do téchto cennych papirt. Investor si pak muize
nabyty cenny papir a pravo s nim spojené ponechat nebo jej znovu zobchodovat na sekun-
darnim trhu, ktery je n€ékdy nazyvan jako trh starych cennych papird. Na rozdil od pri-
marniho trhu pfi obchodovani na trhu sekundarnim jde o obchod mezi dvéma investory,
penézni prostiedky z prodeje cennych papira tedy nejdou ve prospéch emitenta nybrz in-

vestora. (Musilek, 2011)

Primarni trh 1ze dale ¢lenit na vefejny a nevefejny trh. Na vefejném trhu se cenny papir
spoleéné s prospektem? nabizi §iroké vefejnosti formou veiejné nabidky, volného prodeje
¢i tendru. Na nevefejném trhu emitent obchoduje pouze s vybranou skupinou investord,

ktefi maji prehled o situaci emitenta, tudiz neni potieba prospektu cenného papiru.

Sekundarni trh se také dale rozdéluje na vefejny a nevetejny trh. Nevetejny sekundarni
trh se vyznacuje tim, ze zde obchoduji pifimo potencialni zajemci s vlastniky cennych
papirt za individualné domluvenych podminek. Obchod mohou uskuteénit ptimo tcast-
nici pfipadné mohou vyuzit licencovaného obchodnika. Vefejny trh ma podobu organi-
zovaného nebo neorganizovaného trhu. Organizovany trh je organizovan licencovanym
subjektem. Obchod s investi¢nimi instrumenty musi byt podle stanovenych pravidel
a v souladu s legislativou. Prikladem organizovaného sekundarniho trhu je burza. Neor-
ganizovany trh je obchod tzv. ptes pfepazku nebo s licencovanym obchodnikem s cen-

nymi papiry. (Vesela, 2011)

! Prospekt je zdrojem informaci pro investora, ktery obsahuje Gdaje o emitentovi, Gdaje o vynosnosti,
rizikovosti a likvidité cenného papiru a o zplsobu a podminkach uvedeni cenného papiru na trh. (Rejnus,
2014)



Organizovany sekundarni trh lze dale rozdélit na burzovni a mimoburzovni trhy cennych
papird. Burza cennych papiru je ,.zvidstnim zpusobem organizované shromazdeni sub-
Jjektu, které se pravidelné vV urcenou dobu osobné tvari v tvar schazeji na presné vymeze-
ném misté (prezencni burza), Nebo jsou propojeni prostiednictvim pocitacové sité
bez osobniho setkdvani (elektronicka burza) a obchoduji s cennymi papiry podle platnych
pravidel a burzovnich predpisii. “ (Nyvltova & Reznakova, 2007)

Burzy jsou obvykle akciové spolecnosti, na které maji pfistup pouze vybrané osoby
nebo instituce na zaklad¢ ¢lenstvi. V ptipad€ vetejnopravni burzy je mozné ziskat ¢len-
stvi splnénim uréitych pozadavkt, u soukromopravni burzy se ¢lenstvi nabude koupi
kiesla ve vetejnych aukcich. Na burze cennych papirti se obchoduje pouze prostiednic-
tvim zprostiedkovatelt, tzv. obchodniki s cennymi papiry, ktefi maji kK obchodovani udé-
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leno opravnéni od burzovni komory. (Nyvitova & Reznakova, 2007)

Mimoburzovni trhy hraji dileZitou roli na trhu cennych papirt, jsou totiz konkurentem
burzovnim trhtim. Na rozdil od burz nepodléhaji tak pfisnym zakontim a pozadavkim na

finan¢ni instrumenty a nejsou tak nakladné. (Musilek, 2011)

2.2. Investice
Investice je ,,zdmerné obétovani urcité presné znamé dnesni hodnoty za ucelem ziskani
vys$$i, i kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci”. (Rejnus, 2014) Lze je chapat jako nakup
investi¢nich nastroju, ze kterych investorovi plyne ur¢ity vynos z jejich drzby nebo pro-

deje, ale i jako podnikatelskou ¢innost s cilem dosazeni zisku.
Nejcastéji se investice déli na dva zakladni druhy, realné a finan¢ni investice.

Realné investice jsou spjaty s konkrétni podnikatelskou ¢innosti nebo s pfedmétem,
ktery ma hmotnou podobu, jako naptiklad nemovitosti, umélecka dila nebo nerostné su-
roviny. Pti realizaci tohoto druhu investice se o¢ekava, ze vynosem budou bud’ pribézné
finan¢ni toky plynouci z drzby investice nebo jednorazovy pfijem z jejiho prodeje
za vyssi cenu, nez za jakou byla pofizena. Tyto investice jsou oblibené predevsim v dob¢
hospodarské ¢i politické nejistoty a diky tomu, ze nejsou tak vyrazné ovlivnéné inflacnim

rizikem, jsou vyhledavané i pii existenci nebo o¢ekavani vysoké miry inflace.

Finan¢ni investice maji narozdil od redlnych investic nehmotnou podobu. Jedna
se zejména o finan¢ni transakce mezi prodavajicim a kupujicim, pii kterych se prava jed-

notlivych subjektti a podminky transakce zaznamenavaji na uréity dokument. Pfedmétem



finanéni investice jsou naptiklad penézni vklady, poskytovani uvérd nebo cenné papiry.
Vynosem z téchto investic jsou stejné jako u realnych investic prubézné financ¢ni toky
nebo piijem z prodeje za vyssi cenu nez pofizovaci. V nékterych ptipadech se jedna
i 0 kombinaci obou vynosu. Finanéni investice maji oproti realnym investicim vysokou

likviditu, jsou tedy rychlej§im zdrojem penéznich prostiedkii. (Rejnus, 2014)



3. Magicky trojuhelnik

Kazdy investor si diikladn¢ promysli a analyzuje do jakého instrumentu bude investovat
své penézni prostfedky. Hlavnimi kritérii této analyzy je vynos, riziko a likvidita inves-
ti¢niho instrumentu. Vzhledem Kk jejich provazanosti l1ze jednotliva kritéria pfiradit kK vr-

choliim magického trojihelnika, viz obrazek ¢. 2.

Obrazek 2: Magicky trojuhelnik

Vvnos

Riziko Likvidita

Zdroj: Cizek (2015)

Investor se snazi maximalizovat vynos pfi minimalnim riziku a nejvyssi likvidité¢ dané
investice. OvSem v praxi tato kombinace neni realna, proto investor obétuje maximalizaci
dvou kritérii ve prospéch tetiho. Naptiklad se investor rozhodne dosahnout maximalniho

vynosu pii dané mite rizika a likvidity. (Vesela, 2011)

3.1. Vynos
Vynos lze chépat jako veskeré ptijmy plynouci investorovi z daného investi¢niho instru-
mentu. Sklada se ze dvou slozek, a to z diichodu plynouciho z drzby finan¢niho aktiva
(dividenda, kuponova platba, trok) a kapitdlového zisku ptipadné ztraty. K posouzeni
miry zhodnoceni se spiSe, nez vynos v praxi pouziva vypocet vynosové miry. Podle pou-
zitych vstupnich dat lze urcit historickou (ex post) a ocekavanou (ex ante) vynosovou

miru.

Historicka vynosova mira vychazi z jiz naméfenych hodnot a slouzi ke zpétnému posou-
zeni investice, pfipadné pii rozhodovani o budoucich investicich. Vypocita se podle na-

sledujiciho vzorce (1). (Vesela, 2011)



P1 - PO +D-T—-Co

7 o (1)
re historickd vynosovd mira (vynosovy mira ex post) za obdobi t
P1 prodejni cena (kurz) investicniho instrumentU na konci obdobi drzby
Po nakupni cena (kurz) investicniho instrument na zacatku obdobi drzby
D duchod plynouci z investicniho instrument, tj. v pripade akcie napr. dividenda
T dané placené z duchodu (napr. dividend) a z kapitalového zisku
Co transakcni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou daného investicniho in-

strumentu
(Vesela, 2011)

Velkou roli ve vypoétu historické vynosové miry hraji dané, které jsou placené jak z da-
chodii, tak z kapitalového ptijmu pii prodeji cenného papiru. Sazba dané v Ceské repub-

lice je stanovena zakonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu. (Vesela, 2011)

Na druhou stranu o¢ekavana vynosova mira je odhad budoucich oé¢ekavanych piijmu in-
vestora z jednotlivych vynosovych moznosti. Kazd4 vynosova moznost nastane s urcitou
pravdépodobnosti, kterou je tfeba pro vypocet odhadnout. Stejné jako pravdépodobnost
tak i o¢ekavana vynosova mira se odhaduje na zakladé minulych zkuSenosti, talentu
a vzdélani investora, dostupnych informaci, matematicko-statistickych modelech apod.
Celkova ocekavana vynosova mira je stanovena jako vazeny aritmeticky primér jednot-

livych vynosovych mér a jejich pravdépodobnosti, jak 1ze vidét ve vzorci (2).

E(Tinstr.) = £=1 E(ri) X P; (2)

E(rinstr) je celkovad ocekavana vynosova mira ex ante z urcitého investicniho instru-
mentu

E(ri)  jsou ocekavané vynosové miry prislusné jednotlivym vynosovym moznostem,
Jjejichz celkovy pocet je I

Pi Jje mira pravdépodobnosti prislusnad i-té vynosové moznosti

(Vesela, 2011)



3.2. Riziko

., Riziko investovani si muzeme definovat jako nebezpeci, Ze investor nedosdhne oceka-

vané vynosoveé miry. * (Musilek, 2011)

., Definicnim znakem rizika je jeho vyrazna nestabilita. Riziko (volatilita) znacné roste
V obdobi financni nejistoty a extrémnich hodnot dosahuje kratce po vypuknuti investicni
krize. Naopak v obdobi konjunktury a investicniho optimismu riziko obvykle vyrazné
klesa. “ (Musilek, 2011)

Riziko investice je izce spjaté s vynosovou mirou a lze ho charakterizovat jako miru va-
riability vynosu. Stejné jako u vynosové miry i U rizika je mozné urcit riziko historické
(ex post) a ocekavané (ex ante). K vyjadieni miry rizika se pouzivaji pfedevsim absolutni
miry variability (rozptyl a smérodatna odchylka) a mén¢ pouzivana relativni mira varia-

bility (varia¢ni koeficient). (Vesela, 2011)

Historické riziko ex post vyuziva k vypoctu jednotlivé historické vynosové miry vypoc-
tené podle vzorce (1) a primérnou vynosovou miru sledovaného obdobi, jak je mozné
vidét v nasledujicim vzorci (3).
T
_ Ti=(ra—m)?

2

FPexp je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post

rn  je primérnad historicka vynosova mira ex post

re  jsou jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdobim
T  jepocet sledovanych obdobi (napr-. let)

(Veseld, 2011)

Smérodatnou odchylku ziskdme pomoci odmocniny rozptylu, viz vzorec (4).

T _1\2
Ocxp = ‘/Uezxp = \/Zt:1(1;:4 e (4)

oexp € smérodatnd odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post
a ostatni pouzité veliciny jsou shodné s predchozim vymezenim

(Vesela, 2011)
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Ocekavané riziko ex ante se vypocita pomoci jednotlivych o¢ekavanych vynosovych mér,
jejich pravdépodobnosti a celkové o¢ekavané vynosové miry, viz vzorce (5) a (6).

O-ezxa = {=1[E(rinstr.) - E(ri)]z X P; )

Oexa — afzzxa = \/Zl=1[E(rinstr.) —E@)]?x P; ()

Pexp  j€ rozptyl absolutné kvantifikujici ocekdavané riziko ex ante

Oexp je smérodatna odchylka absolutné kvantifikujici ocekdavané riziko ex ante

| Jje celkovy pocet vynosovych moznosti

E(rinstr) je celkova ocekdavand vynosova mira z daného investicniho instrumentu

E(ri)  jsou jednotlivé ocekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym vynosovym
moznostem

Pi jsou miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym moznostem

(Vesela, 2011)

Ocekavané riziko se pouziva pii rozhodovani, zda se vyplati danou investici realizovat ¢i
nikoliv. S rostouci hodnotou rozptylu ¢i smérodatné odchylky roste celkové riziko inves-

tic. (Vesela, 2011)

Relativni mira rizika vyjadfena varia¢nim koeficientem se pouZziva pti rozhodovani mezi
nckolika investiénimi instrumenty, které maji odlisné hodnoty vynosovych mér a rizik.
Vyjadiuje pomér smérodatné odchylky a vynosové miry. Matematicky vypocet ukazuje

nasledujici vzorec (7).

Oexa
CV=——— ©)
E(Tinstr.)
CcVv je hodnota variacniho koeficientu jako relativni mira rizika
Oexa je smérodatna odchylka ex ante jako absolutni mira rizika

E(rinstr.) je celkova ocekavand vynosova mira ex ante

(Vesela, 2011)

Hodnoty varia¢nich koeficientii riznych investi¢nich instrumentti se navzajem porovna-
vaji. Ten instrument, ktery mé vys$si hodnotu varia¢niho koeficientu, méa vyssi troven

relativniho celkového rizika. (Vesela, 2011)

Celkové riziko cennych papiri je funkci nékolika faktort, Ize ho rozdélit na systematické

(trzni) riziko a jedinecné (nesystematické) riziko.
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Systematické riziko je ovlivnéno napiiklad hospodaiskym cyklem, zménami tirokové sa-
zby nebo mirou inflace. Pokud investor investuje do cennych papirt v ramci jedné zem¢,

nelze toto riziko snizit diverzifikaci.

Na druhou stranu jedine¢né riziko je ovlivnéno ekonomikou dané spole¢nosti, ktera cenny
papir emitovala. Toto riziko je mozné diverzifikovat a vyplyva piimo z podnikatelského

a finan¢niho rizika daného podniku. (Nyvltova & Reznakova, 2007)

3.3. Likvidita
Likviditou se rozumi schopnost pfeménit investi¢ni instrument na hotovost v kratkém ca-
sovém useku S minimalnimi naklady. Vyse likvidity zavisi na druhu investi¢niho instru-
mentu a na trhu, kde je obchodovan. Nejlikvidngjsim instrumentem je hotovost, poklad-
ni¢ni poukazky a statni dluhopisy. Méné likvidni jsou napiiklad akcie novych a malych
akciovych spolecnosti. Vysoce likvidni trhy jsou vyspélé trhy s vysokym poctem ucast-

nikd, napt. NYSE Euronext, devizové trhy a trhy vladnich dluhopist. (Musilek, 2011)

S likviditou uzce souvisi cena investi¢niho instrumentu. Vzhledem k tomu, Ze se snizujici
se likviditou rostou transak¢ni naklady, bude investor pozadovat kompenzaci za tyto na-
klady ve formé vyssi vynosové miry. Spole¢nosti si v§ak mohou upravovat likviditu
svych instrumentd pomoci poskytovani kvalitngj$ich informaci investorim. (Musilek,

2011)
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4. Markowitziv model portfolia
Racionalné uvazujici investofi po celém svété investuji svilj majetek do nékolika inves-
ti¢nich instrumentd, tim vytvareji své diverzifikované investi¢ni portfolio. Diverzifikace

portfolia je snaha investora optimalizovat vynos portfolia a co nejvice snizit jeho riziko.
(Nyvltova & Reziiakova, 2007)

V 50. letech minulého stoleti se Harry M. Markowitz zacal podrobnéji zabyvat myslen-
kou diverzifikace portfolia a jak vybrat optimalni portfolio. V roce 1952 na toto téma
publikoval ¢lanek nazvany ,,Portfolio Selection v odborném casopise Journal of Fi-
nance. Jeho model se stal zakladni myslenkou teorie portfolia. Za jeho piinos byla jemu
a jeho kolegim M. M. Millerovi a W. F. Sharpovi udélena v roce 1990 Nobelova cena za
ekonomii. (Brealey, Myers, & Franklin, 2008) (Harry M. Markowitz - Biographical,
2019)

Selektivni model je zalozen na piedpokladech, Ze existuji perfektni kapitalové trhy, kde
jsou vsichni investofi averzni vuéi riziku, investuji na stejné dlouhé obdobi, rozhoduji se
na zaklad¢ ocekavanych uzitkl a vytvareji sva rozhodovani na zaklad¢ ocekavané vyno-

sové miry a rizika vyjadfeného smérodatnymi odchylkami. (Musilek, 2011)

Markowitziiv model se zabyva vlivem rizika jednotlivych cennych papirti na rizikovost
celého portfolia. Tento vliv zavisi na mife korelace vynosovych mér jednotlivych poloZzek

portfolia.
Z tohoto hlediska se rozliSuji tfi typy investic.

Prvnim typem jsou investice pozitivné korelované, jejichz vynosové miry se vyviji stej-
nym smérem, jak je vidét v grafu 1. Z pohledu rizika jsou tyto investice identické a cel-
kové riziko portfolia se v tomto ptipad¢ nesnizuje. Extrémnim ptikladem pozitivni kore-

lace je investovani do n€kolika akcii jedné spolecnosti.

Dalsim typem jsou investi¢ni instrumenty, které jsou negativné korelované. Jejich vyno-
sové miry jsou inverzni, Viz graf 2. Nekorelované investice jsou pro skladbu investi¢niho
portfolia idealni, protoze zisk z jednoho cenného papiru vykompenzuje ztratu toho dru-
hého a celkové riziko portfolia klesa. Pikladem takové investice je koupé akcii dvou spo-
lec¢nosti, kdy jedna se zabyva vyrobou lyzatskych helem a druha vyrobou potapécskych
bryli. Za ptedpokladu, Ze se v zimé& nedéa potapét.
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Poslednim typem jsou cenné papiry S nekorelovanymi vynosovymi mérami. Vynosové
miry jednotlivych instrumentl na sob¢ nejsou nijak zavislé. Nekorelované vynosové miry

1ze vidét v grafu 3. (Musilek, 2011)

Musilek (2011) shrnuje podstatu selektivniho modelu takto: ,,jestlize chce investor snizit
celkoveé riziko portfolia, pak v ném musi kombinovat takova aktiva, ktera nejsou perfektné

pozitivné korelovana. “

Graf 1: Pozitivn¢ korelované vynosové miry
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Zdroj: Musilek 2011, vlastni zpracovani
Graf 2: Negativné korelované vynosové miry
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Zdroj: Musilek 2011, vlastni zpracovani
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Graf 3: Nekorelované vynosové miry
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Zdroj: Musilek 2011, vlastni zpracovani

4.1. Vynosova mira portfolia

Podobné jako u stanoveni vynosové miry jednotlivych investi¢nich instrumentt se stano-
vuje vynosova mira celého portfolia. Podle druhu vstupnich hodnot se rozliSuje oceka-
vana a historicka vynosova mira portfolia, navic je tfeba znat podily jednotlivych instru-
mentd v portfoliu. Vypocéty historické a ocekavané vynosové miry portfolia se témét ne-
lisi, jde 0 vazeny aritmeticky praimér vynosovych mér jednotlivych instrumentt, kde va-
hami jsou podily téchto instrumentli na celkovém portfoliu. Soucet vah instrumentt je

roven 1. Matematicky vypocet historické miry, viz vzorec (8). (Vesela, 2011)
— VN
p = 2Zn=1"aexp X Xn (8)

rp  je celkova historicka vynosova mira portfolia

Faexp jSou primérné historické vynosové miry jednotlivych instrumenti v portfoliu
Xn  jsou vahy (podily) jednotlivych instrumentit na celkové trzni hodnoté portfolia
N  je pocet instrumentii v portfoliu

(Vesela, 2011)
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Ocekavana vynosova mira portfolia se vypocita podle vzorce (9).

E(rp) = ZgzlE(rinstr.) X Xn 9)

E(rp)  je celkova ocekavand vynosova mira portfolia
E(rinstr.) jsou jednotlivé celkové ocekdavané vynosové miry jednotlivych instrumentii

v portfoliu

Xn Jjsou ocekavané vahy (podily) jednotlivych instrumentit na celkové trzni hodnoté
portfolia

N Jje pocet instrumentii v portfoliu

(Veseld, 2011)

4.2. Riziko portfolia

Vhodnym sestavenim investi¢niho portfolia chce investor docilit snizeni celkového rizika
daného portfolia. Na rozdil od vypoctu rizika jednotlivych cennych papira (viz kapitola
3.2) je urCeni rizika celkového portfolia mnohem komplexnéjsi proces a je nutné pocitat
se vzajemnymi vztahy mezi vynosovymi mirami. Pied vypoctem celkového rizika po-
moci smérodatné odchylky je téeba urcit kovarianci, ktera definuje druh linearniho vztahu
a sm&r pohybu vynosovych mér instrumentt v portfoliu, a navazujici korela¢ni koefi-
cient. Matematicky zapis kovariance ex ante dvou investi¢nich instrumentt ukazuje vzo-

rec (10). (Musilek, 2011)

covyy = Xl — E(r)llriz — E()] Py (10)
covie  je kovariance 1. a 2. investicniho instrumentu
ri1 Jjsou prognézované jednotlivé vynosové miry z 1. instrumentu
E(r1)  je primérna ocekdavand vynosova mira z 1. instrumentu
ri2 jsou prognozované jednotlivé vynosové miry z 2. instrumentu
E(r2)  je primérna ocekdavand vynosova mira z 2. instrumentu
Pi je pravdépodobnost vyskytu jednotlivych prognozovanych vynosovych mer

(Musilek, 2011)

Kovarianci je také mozné ur¢it metodou ex post pomoci nasledujiciho vzorce (11).

1
COVyp = ;2?:1(7%15 — Ta4) X (Tge — TB4) (11)

CoOVag je historicka kovariance vynosovych meér instrumentii A, B

raa je priumérna vynosova mira instrumentu A

rea je priimérnd vynosovd mira instrumentu B

rat jsou jednotlivé historické vynosové miry A v ramci sledovaného obdobi
Ist Jsou jednotlivé historické vynosové miry B v ramci sledovaného obdobi
T Jje pocet obdobi v ramci sledovaného obdobi

(Vesela, 2011)
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., Kladna hodnota kovariance naznacuje pozitivni vztah mezi pohybem vynosovych mér
dvou instrumentii. Tyto vynosové miry se tedy do jisté miry pohybuji stejnomérnée. Za-
pornd hodnota kovariance je naopak odrazem negativniho vztahu mezi pohybem vynoso-
vych mér dvou instrumentu, coz znamend, Ze se tyto vynosové miry do jisté miry pohybuji
opacné. Z nulové hodnoty kovariance plyne, ze mezi pohybem vynosovych mér dvou zkou-

manych instrumentit nebyl objeven Zadny vztah. “ (Vesela, 2011)

Kovariance neni schopna identifikovat vztah vynosovych mér s pfili§ velkou piesnosti

a neni vhodna pro porovnavani. Pokud tedy chce investor piesnéjsi informace, je tieba

vyuzit korela¢niho koeficientu, ktery se vypocita podle vzorce (12). (Musilek, 2011)

COVq3
o = (12)
0102
r2 je korelacni koeficient 1. a 2. investicniho instrumentu
covie  je kovariance 1. a 2. investicniho instrumentu
o1 je smérodatna odchylka 1. investicniho instrumentu
02 je smérodatna odchylka 2. investicniho instrumentu

(Musilek, 2011)

Korela¢ni koeficient nabyva hodnot z intervalu od -1 do 1. Kladné hodnoty korela¢niho
koeficientu znamenaji pozitivni vztah, zaporné hodnoty vykazuji negativni vztah a nu-

lova hodnota znamena, Zze mezi instrumenty neni zadny linearni vztah. (Vesela, 2011)

Riziko dvouslozkového portfolia se vypocita podle nasledujiciho vzorce (13).

Jp = \/Xlzo-lz + X220-22 + 2X1X27‘120'10'2 (13)
op Jje smérodatna odchylka (riziko) portfolia
X1 je podil 1. investi¢niho instrumentu portfolia
01? je rozptyl prognozovanych vynosovych mer 1. investicniho instrumentu
X2 je podil 2. investicniho instrumentu portfolia
02° je rozptyl prognézovanych vynosovych mér 2. investicniho instrumentu
r je korelacni koeficient 1. a 2. investicniho instrumentu
o1 je smerodatnd odchylka 1. investicniho instrumentu
02 je smérodatna odchylka 2. investicniho instrumentu

(Musilek, 2011)
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Vypocet rizika N-slozkového portfolia 1ze vypocist dle nasledujiciho vzorce (14).

Op
N
Xi
X

Oij

— N N
Op = \/Zi=1zj=1Xi X Xj X 0y

je smeérodatna odchylka portfolia jako mira celkového rizika portfolia
Jje pocet instrumentit v portfoliu

Jje vaha i-tého instrumentu v portfoliu

Jje vdha j-tého instrumentu v portfoliu

je kovariance mezi vynosovymi mirami instrumentii i a j

(Veseld, 2011)
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5. Princip vybéru optimalniho portfolia

Clovék investujici sviij majetek do cennych papirt vétsinou nesklada své portfolio pouze
z jednoho investi¢niho instrumentu. Naopak snazi Se najit vhodnou kombinaci nékolika
nakupovanych cennych papirti, aby co nejvice diverzifikoval riziko tohoto portfolia. Ves-
keré kombinace portfolii 1ze zobrazit pomoci mnoziny dostupnych (piipustnych) portfo-
lii. Racionélné uvazujici investor bude z této mnoziny uptfednostnovat portfolia s vyssi
vynosnosti pfi dané hodnoty rizika, nebo méné rizikova portfolia pfi urc¢ité vysi vynos-

nosti.

Na grafu 4 je vidét, Ze mnozina dostupnych feSeni ma tvar destniku. V praxi mize byt
mnozina portfolii posunuta do jakéhokoliv sméru ¢i né€jakym zptsobem deformovana,

ovSem vzdy bude mit deStnikovy tvar. (Brealey, Myers, & Franklin, 2008)

Graf 4: Mnozina dostupnych (piipustnych) portfolii

VyNosova mira

smé&rodatna odchylka

Zdroj: Vesela 2011, vlastni zpracovani

5.1. Efektivni hranice portfolia

Na grafu 4 je vidét, Ze rizné portfolia jsou kombinaci riznych Grovni vynosu a rizika.
Zalezi na investorovi, zda podstoupi riziko za ucelem vyssiho vynosu, ¢i se vzda vynosu
ve prospéch nizSiho rizika. Nejvyhodné€jsi kombinace portfolii je horni hranice grafu
tzv. efektivni hranice. Na této hranici lezi portfolia, ktera nabizeji maximalni vynosovou

miru pti dané vysi rizika, nebo minimalni riziko pfi dané vysi vynosové miry. V grafu 4
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je hranice znazornéna body K, A, D a H. Body lezici na této efektivni hranici pojmenoval
Harry Markowitz jako efektivni portfolia. Portfolio K ma nejniZsi riziko a zaroven nej-
niz$i vynosnost. Portfolio D ma téméf stejnou vynosnost jako portfolio H, D je ovSem
mnohem méné rizikové, proto pii vybéru mezi témito dvéma portfolii bude zalezet na
investorové ochoté podstoupit riziko. Portfolio I ma stejnou hodnotu rizika jako portfolio
D, ale D ma daleko vys$si vynosnost, proto je pro investora zajimav¢jsi. (Brealey, Myers,
& Franklin, 2008)

5.2. Indiferencni kfivky

»Pro vyjadreni riuzné miry averze vici riziku jednotlivych investorii se pouzivaji indife-
rencni krivky, které ukazuji vymeénu investorit mezi ocekdavanou vynosovou mirou a rizi-

kem. “ (Musilek, 2011)

Indiferencni kiivky maji nékolik charakteristickych znakii. Kazda indiferenéni kiivka vy-
jadfuje vSechny kombinace portfolii, které jsou pro investora stejn¢ Zadouci. Kvili tomu
se jednotlivé kiivky nikdy neprotnou. Kazdy investor ma nekone¢né mnoho takovych
ktivek, které spolu tvoii mapu indiferencnich kiivek. Investor maximalizujici sviij uzitek
preferuje portfolio na vyssi indiferenéni kiivce pied ostatnimi portfolii, které lezi na niz-
Sich indiferen¢nich kiivkach. (Veseld, 2011)

Podle postoje investora k riziku se rozlisuji tfi typy investord.

Prvnim typem je rizikové averzni investor, ktery vyhledava spiSe malo rizikové investice

s vysokou pravdépodobnosti uspéchu a nizkym vynosem.

Konstrukce indiferen¢ni kiivky investora averzniho k riziku je zaloZena na dvou pfedpo-
kladech. Prvnim ptedpokladem je nenasytnost investora, kdy si investor mezi jinak shod-
nymi portfolii vybere portfolio s vyssi vynosnosti. Druhym ptedpokladem je pravé jeho

averze k riziku, kdy investor preferuje portfolio s niz§im rizikem pied vys$im rizikem

u jinak shodnych portfolii.

Na grafu 5 Ize vidét mapu indiferencnich k¥ivek rizikové averzniho investora. Vzhledem
K tomu, ze kazdy investor ma jinou miru averze k riziku, jeho indiferen¢ni kiivky maji

také jiny sklon. Cim méné je investor ochoten riskovat, tim strm&;j3i jsou jeho indiferenéni

ktivky. (Sharpe, 1994)
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Graf 5: Mapa indiferen¢nich ktivek rizikoveé averzniho investora

smérodatna odchylka

wynosova mira

Zdroj: Sharpe 1994, vlastni zpracovani

Dalsim typem je investor se sklonem Kk riziku, ktery dava pfednost vysoce rizikovym in-
vesticim, se kterymi je vétSinou spojen vyssi vynos, pfed malo rizikovymi investicemi.
Pokud bude takovy investor mit na vybér mezi dvéma jinak totoznymi portfolii, zvoli
si portfolio s vyssi smérodatnou odchylkou. Mapu indiferen¢nich kiivek takového inves-

tora znazornuje graf 6. (Sharpe, 1994)

21



Graf 6: Mapa indiferen¢nich kiivek investora vyhledavajici riziko

N

smérodatna odchylka

vinosova mira

Zdroj: Sharpe 1994, vlastni zpracovani

Poslednim typem je investor s neutralnim postojem k riziku, u kterého jsou sklon a averze
K riziku v rovnovaze. Tito investofi jsou tedy pii vybéru mezi portfolii ovliviiovani pte-
devSim vynosovou mirou portfolia, nikoliv smérodatnou odchylkou. Mapu indiferenc-

nich kiivek neutralniho investora znazoriuje graf 7. (Sharpe, 1994)

Graf 7: Mapa indiferen¢nich kiivek rizikové neutralniho investora

Vynosova mira

smerodatng odchylka

Zdroj: Sharpe 1994, vlastni zpracovani



5.3. Optimalni portfolio

Pro kazdého investora existuje na efektivni hranici pouze jedno portfolio tzv. optimalni.
Jedna se o takové efektivni portfolio, které investorovi piinasi nejvyssi uzitek z uspoko-
jeni jeho pozadavki na vysi vynosu a rizika. Optimalni portfolio je bodem, ve kterém se

protne efektivni hranice s nejvyssi indiferen¢ni kiivkou, viz graf 8. (Vesela, 2011)

Graf 8: Optimalni portfolio

VYNosova mira

smérodatna odchylka
Zdroj: Vesela 2011, vlastni zpracovani

Optimalni portfolio (v grafu oznaceno OP) se vV tomto piipadé nachazi na spojnici efek-
tivni hranice a indiferencni kiivky 3. Indiferen¢ni kiivky 2 a 1 mnozinu pfipustnych port-
folii také protinaji, ovSem kiivka 3 pfinasi investorovi vétsi uzitek nez tyto dve. (Vesela,

2011)
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6. Metodika prace
6.1. Cil prace
Cilem této bakalaiské prace je sestavit investiéni portfolio z deseti ndhodné vybranych

akciovych tituld. Dale na tomto portfoliu ovérit efekt diverzifikace a analyzovat jeho vliv

na vynos a riziko portfolia.

6.2. Data

V této praci jsou pouzity mésic¢ni kurzy deseti nahodné vybranych svétovych akciovych
spole¢nosti z riznych odvétvi v obdobi od 1.1.2015 do 31.12.2019. Akcie spole¢nosti
jsou obchodované na burze NYSE, New York Stock Exchange. Data jsou voln¢ dostupna

na webovych strankach www.finance.yahoo.com.

6.3. Vzorce
6.3.1. Vynosnost a riziko akcie
Nejdiive je tieba vypocitat vynosovou miru a riziko jednotlivych akcii.

Pro vypocet vynosové miry je pouzit upraveny vzorec (1). Jelikoz jsou pouzity tzv. ad-
justed close ceny, které vyjadtuji posledni obchodovanou cenu upravenou o firemni ope-
race (napi. déleni akcii) a tim vyjadiuji skute¢nou hodnotu akcii, 1ze vynosovou miru

vypocitat dle nasledujiciho vzorce (15).

P1— Py
ry = —— (15)
Py
re historicka vynosova mira (vynosovy mira ex post) za obdobi t
P1 prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na konci obdobi drzby
Po nakupni cena (kurz) investicniho instrument na zacatku obdobi drzby

(Vesela, 2011)

Pro vypocet rizika akcie je pouzit vzorec (3).

T 2
2 Xt=1(ra-11)
Ooxp = =5 ©)

Pexp je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post

rn je primérna historickd vynosovd mira ex post

re  jsoujednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdobim
T je pocet sledovanych obdobi (napr. let)

(Vesela, 2011)
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Smérodatnou odchylku ziskame pomoci vzorce (4).

T —7r.)2
aexp — /O-ezxp — \/Zt=1(7;:4 Tt) @)

oexp je smérodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post
a ostatni pouzité veliciny jsou shodné s predchozim vymezenim

(Vesela, 2011)

Dale se urci variacni koeficient podle vzorce (7) upraveného pro historické hodnoty.

Oex
cv=-=2E 7)
Tt
Cv je hodnota variacniho koeficientu jako relativni mira rizika
Oexp je smérodatna odchylka ex post jako absolutni mira rizika
re je celkova vynosova mira ex post

(Vesela, 2011)

6.3.2. Vynosnost a riziko portfolia

Jako dalsi se uréi vynosova mira a riziko celého portfolia. Kazda akciova spolecnost je

zastoupena v portfoliu stejnym podilem, proto je vaha kazdé akcie v portfoliu 10 %.

Vynosova mira portfolia se stanovi podle vzorce (8).

— VN
v = 2n=1"Taexp X Xn (8)

rp  je celkova historickd vynosova mira portfolia

Faexp jSou priimérné historické vynosové miry jednotlivych instrumenti v portfoliu
Xn  Jjsou vahy (podily) jednotlivych instrumentu na celkové trzni hodnoté portfolia
N  je pocet instrumentii v portfoliu

(Vesela, 2011)

Pted urcenim samotného rizika portfolia je tfeba vypocitat kovarianci a korelaéni koefi-

cienty mezi jednotlivymi akciemi dle vzorct (11) a (12).
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1
COVyp = ;Z%;l(rAt — T44) X (gt — Tg4) (11)

COVaB je historickd kovariance vynosovych mer instrumentit A, B

raa je primérnd vynosovd mira instrumentu A

rea Jje priumérnd vynosova mira instrumentu B

Iat Jsou jednotlivé historické vynosové miry A v ramci sledovaného obdobi
rBt Jsou jednotliveé historické vynosové miry B v ramci sledovaného obdobi
T je pocet obdobi v ramci sledovaného obdobi

(Vesela, 2011)

COVq>
o = (12)
0102
r2 je korelacni koeficient 1. a 2. investicniho instrumentu
CoVi2  je kovariance 1. a 2. investicniho instrumentu
o1 je smerodatna odchylka 1. investicniho instrumentu
02 je smérodatna odchylka 2. investicniho instrumentu

(Musilek, 2011)

Nasledné lze ur€it riziko akciového portfolia pomoci nasledujiciho vzorce (14)

Op = \/Z{-V:l Z?lei X X; X 0y (14)
op je smérodatna odchylka portfolia jako mira celkového rizika portfolia
N Jje pocet instrumentit v portfoliu
Xi Jje vaha i-tého instrumentu v portfoliu
X Jje vaha j-tého instrumentu v portfoliu
0ij je kovariance mezi vynosovymi mirami instrumentii i a j

(Vesela, 2011)

6.3.3. Efektivni hranice portfolia

Efektivni hranice portfolia je uréena pomoci doplitku MS Excel Resitel. Resitel se pou-

Ziva pro stanoveni maximalni nebo minimalni hodnoty tcelové funkce.

Pro stanoveni efektivni hranice je pouzita gradientni metoda, dale je tieba do Resitele

zanést nasledujici podminky:

— Soucet vah akcii musi byt roven jedné.
— Vahy jednotlivych akcii musi byt vétsi nebo rovny nule.
— Pro danou hodnotu vynosové miry je tfeba minimalizovat smérodatnou odchylku

nebo pro danou hodnotu smérodatné odchylky maximalizovat vynosovou miru.
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7. Prakticka Gast

7.1. Charakteristika portfolia

Pro praktickou ¢ast bylo sestaveno investi¢ni portfolio z deseti ndhodné vybranych akci-
ovych spolecnosti, které se vénuji riznym odvétvim a jejich akcie jsou obchodovany na

Newyorské burze. Spolecnosti jsou vypsany v nasledujici tabulce 1.

Tabulka 1: Vybrané spolec¢nosti do portfolia

Nazev spole¢nosti Zkratka Odveétvi
1. | Alaska Air Group Inc. ALK Doprava
2. | Boston Properties Inc. BXP Reality
3. | Coca Cola Company KO Potravinaisky prumysl
4. | Johnson & Johnson JNJ Farmaceuticky pramysl
5. | Nike Inc. NKE Odé&vni primysl
6. | Royal Bank of Canada RY Bankovnictvi
7. | Royal Dutch Shell RDS-A Chemicky pramysl a petrochemie
8. | Sony Corporation SNE Elektronika
9. | Toyota Motor Corporation ™ Automobilovy primysl
10. | Walt Disney Company DIS Masmedia

Zdroj: Vlastni zpracovani

Alaska Air Group Inc.

Spole¢nost Alaska Air Group je letecka spolecnost sidlici v Seattlu, ktera poskytuje
osobni a nékladni piepravu. Historie spole¢nosti saha az do roku 1932, kdy zacaly na
Aljasce létat dve letecké spolecnosti, jejichz pozdéjsi fuze vytvorila spole¢nost s nazvem
Star Air Servise. Po nékolika dalsich fazich vznikl i novy nazev Alaska Airlines. Byla
prvni leteckou spolecnosti v Severni Americe prodadvajici letenky online a prvni na svété
umoznila odbaveni a tisk palubnich listkl pfes internet. V dnesni dobé prostfednictvim
dvou dcetinych spolecnosti, Alaska Airlines a Horizon Air, obsluhuje pfiblizné 115 des-

tinaci po celych Spojenych statech, Mexiku, Kanadé a Kostarice. (Airlines, 2020)

Boston Properties Inc.

Spole¢nost Boston Properties Inc. je vetejna investi¢ni spole¢nost zamé&fujici se na kan-
celafské budovy. Je nejvétsim vlastnikem a developerem kancelarskych budov tiidy A ve

Spojenych statech americkych. Pusobi na trzich v Bostonu, Los Angeles, New Yorku,
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San Francisku a Washingtonu, DC. Byla zalozena v toce 1970 v Bostonu, kde se stale
nachazi jeji sidlo a v roce 1997 se stala vetejnou spole¢nosti obchodovanou na New York
Stock Exchange. Spole¢nost vlastni rozsahlé portfolio nemovitosti, v soucasnosti jich je

196 nemovitosti. (Properties, 2018)

Coca Cola Company

Coca Cola Company je spole¢nost vyrabéjici a prodavajici nealkoholické napoje. Spolec-
nost byla zalozena v roce 1886 a ma sidlo v Atlanté. Nabizi vice néz 500 napojovych
znacek ve vice jak 200 zemich po celém svété. Produkce zahrnuje étyti kategorie: Sumivé
nealkoholické ndpoje; st’ava, mlécné vyrobky a rostliny; voda, vylepSend voda a sportovni
napoje; ¢aj a kava. Kromé napoje Coca Cola spole¢nost vlastni a prodava napoje Sprite,

Fanta, Fuze tea a dalsi. (Company, 2020)

Johnson & Johnson

Johnson & Johnson je americka spole¢nost sidlici New Jersey, ktera se zabyva prodejem
a distribuci zdravotnickych vyrobkt a prostiedkl po celém svété. Byla zaloZena v roce
1886 bratry Johnsonovi a postupnym riistem se stala jednou z nejvétsich mezinarodnich
zdravotnickych spolec¢nosti. V dnesni dobé ma vice jak 130.000 zaméstnanct pisobicich
v 57 zemich svéta. Produkty spolecnosti se déli do tfech sektorti: spotiebni produkty,
zdravotnicka zatizeni a farmaceutické produkty. Spotfebni sektor se zamétfuje naptiklad
na produkty k péci o dité, o pokozku nebo damskou hygienu. Sektor zdravotnickych za-
fizeni se zabyva lékaiskymi technologiemi a zdravotnickymi prostfedky naptiklad kloub-
nimi nahradami, chirurgickymi pfistroji, neurochirurgickymi a patetnimi implantaty. Po-
sledni sektor se zabyva vyzkumem a vyrobou 1ékt v oblasti kardiovaskularnich a meta-
bolickych chorob, imunologie, infekénich chorob, neurovédy, onkologie a plicni hyper-
tenze. (Johnson&Johnson, 2020)

Nike Inc.

Americka spole¢nost Nike Inc. byla zalozena v roce 1964 pod nazvem Blue Ribbon
Sports, Inc. a vroce 1971 se piejmenovala na Nike Inc. Spole¢nost se zabyva navrhy,
vyvojem a prodejem sportovnich potieb. Sidlo spole¢nosti se nachazi v Beavertonu
v Oregonu. Vyrobky jsou nabizeny V Sesti kategoriich: béh, basketball NIKE, znacka Jor-
dan, fotbal, trénink a sportovni obleCeni. Dale se spolecnost zamé&iuje na dopliky jako

jsou napiiklad sportovni tasky, hodinky a rukavice. Krom¢ své znacky Nike spole¢nost
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poskytuje produkty pod ochrannymi znamkami napiiklad Jumpman, Converse, All Star
nebo Hurley. Dale poskytuje licen¢ni smlouvy, které umoziuji jinym spole¢nostem Vvy-
rabét a prodavat odévy, digitalni zafizeni, aplikace a dalsi vybaveni pro sportovni aktivity

pod ochranou znamkou Nike. (Yahoo!, 2020)

Royal Bank of Canada

Spole¢nost Royal Bank of Canada poskytuje finan¢ni sluzby po celém svété. Byla zalo-
zena v roce 1864 jako obchodni banka zaméfena na mistni obchod ve mésté Halifax v No-
vém Skotsku. V roce 1995 se spole¢nost stala prvni kanadskou bankou poskytujici infor-
mace online. Royal Bank of Canada nabizi klientim finan¢ni sluzby v nékolika segmen-
tech. Osobni a komeréni bankovnictvi zahrnuje operace jako jsou naptiklad spofici Géty,
uvery, investicni produkty nebo poradenské sluzby. Dal$im segmentem je sprava bohat-
stvi, ktera nabizi klientim poradenstvi v oblasti spravy majetku. Segment Investor and
Treasury Services poskytuje investorim uschovu, poradenstvi, financovani a dalsi sluzby
pro ochranu jejich majetku. Segment kapitalové trhy nabizi vefejnym a soukromym spo-
le¢nostem, vladam a centralnim bankdm po celém svété produkty a sluzby na kapitélo-
vych trzich. Poslednim segmentem je pojisténi, které nabizi naptiklad zivotni a zdravotni
pojisténi, pojisténi domd, aut a cestovni pojisténi. V soucasné dobé ma spolecnost pfi-

blizné 79 000 zaméstnanct a sidli v kanadském Torontu. (RBC, 2020)

Royal Dutch Shell

Royal Dutch Shell je mezinarodni energeticka spole¢nost zabyvajici se prizkumem, vy-
robou, rafinaci a marketingem ropy a zemniho plynu a vyrobou a marketingem chemic-
kych latek. Spoleénost byla zalozena v roce 1907 a sidli v Haagu v Nizozemsku. Shell
se vénuje Ctyfem zakladnim cinnostem: Upstream, Integrated Gas, New Energies
a Downstream. Organizace Upstream tidi prizkum a téZzbu ropy, zemniho plynu a kapalin
zemniho plynu. Integrated Gas fidi ¢innost v oblasti zkapalnéného zemniho plynu, vy-
roby paliv na plyn a dal$ich produkti. New Energies je organizace, ktera zkouma nové
moznosti v oblasti paliv. Ctvrta organizace se zabyva obchodem a rafinovanim ropy
a dal$ich produktii. V soucasné dob¢ ptisobi ve vice jak 70 zemich s piiblizn¢ 82 000 za-
méstnanci. (Shell, 2020)
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Sony Corporation

Sony Corporation je spolecnost, ktera navrhuje, vyviji, vyrabi a prodava elektronicka za-
fizeni a nastroje pro spoticbitelské, profesionalni a primyslové trhy po celém svéte. Byla
zalozena v Tokiu v roce 1946 pod nazvem Tokio Tsushin Kogyo KK a v roce 1958 zmé-
nila nazev na Sony Corporation. Svou ¢innost spole¢nost rozdéluje do Ctyf kategorii:
elektronika, filmovy primysl, hudba a finanéni sluzby. Produkty spole¢nosti Sony jsou
naptiklad televizory a video zafizeni, magnetofony, sluchatka, digitalni fotoaparaty,
smartphony nebo herni konzole Playstation. V sou¢asné dob¢ spole¢nost sidli v Tokiu

v Japonsku a po celém svété pro ni pracuje 114 400 zaméstnanct. (Sony, 2020)

Toyota Motor Corporation

Toyota Motor Corporation je japonska spole¢nost ptisobici v automobilovém prumyslu.
Zabyva se navrhem, vyrobou, montazi a prodejem motorovych vozidel a ptislusenstvi po
celém svété. Byla zalozena v roce 1933 a sidli v japonském mésté Toyota. Spolecnost
nabizi hybridni automobily, elektrickd vozidla, vozidla s palivovymi ¢lanky, kamiony,
autobusy, minibusy a luxusni vozidla. Dale spole¢nost poskytuje finanéni sluzby, jako je
leasing, pojisténi a financovani, také podnikd v oblasti informacnich technologii.

(YYahoo!, 2020)

Walt Disney Company

Spolecnost Walt Disney je spolu se svymi dcefinymi a pfidruzenymi spolec¢nostmi pied-
nim mezindrodnim rodinnym zabavnim a medialnim podnikem. Cinnost spole¢nosti je
rozd€lena do Ctyf segmenti: Media Networks, Parks, Experiences and Products, Studio
Entertainment a Direct-to-Consumer and International. Media Networks provozuje tele-
vizni sité, kabelové kanaly a vlastni televizni stanice Walt Disney Television a ESPN.
Dalsi segment nabizi a provozuje tematické zazitkové plavby, dovolené, parky, naptiklad
Disneyland, Walt Disney World atd. Studio Entertainment produkuje kvalitni filmy,
hudbu a divadelni hry. Posledni segment se zabyva reklamou, technologii a distribuci
medii. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1923 a ma sidlo v Burbanku v Kalifornii. (Disney,
2020)
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7.2. Vynosnost a riziko akcii
V nasledujici tabulce 2 jsou vidét stanovené primérné mésicéni a celkové vynosnosti jed-
notlivych akcii. Primérna vynosnost akcie byla vypocitana jako aritmeticky priimér meé-
si¢nich vynosnosti vypocitanych podle vzorce 14. Celkova vynosnost byla stanovena po-

moci vzorce 14.

Tabulka 2: Primérna a celkova vynosnost jednotlivych akcii

Zkratka spole¢nosti Praméma mi:/i;ni vynosnost Celkova vynosnost [%]
ALK 0,47 8,90
BXP 0,33 11,66

KO 0,85 58,24
JNJ 0,96 67,10
NKE 1,62 135,12
RY 1,13 82,08
RDS-A 0,66 32,92
SNE 2,21 200,19
™ 0,51 21,77
DIS 1,07 69,59

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce je mozné vidét stanovené vynosnosti jednotlivych akcii. Zadna z vybranych

spole¢nosti nedosdhla zaporné primérné mésicni vynosnosti ani celkové vynosnosti.

Nejvyssi dosazenou hodnotu primérné mési¢ni vynosnosti za sledované obdobi méla
spolecnost Sony Corporation s hodnotou 2,21 % p.m. Dalsimi sestupné v pofadi jsou
Nike, Royal Bank of Canada, Walt Disney, Johnson&Johnson, Coca Cola, Royal Dutch
Shell, Toyota Motors, Alaska Air Group a nejniz$i vynosnost méla spole¢nost Boston

Properties s hodnotou 0,33 % p.m.

Nejvyssi vypoctenou celkovou vynosnost méla spole¢nost Sony, a to 200,19 % p.m.
Zani v potadi nasleduji spolec¢nosti Nike, Royal Bank of Canada, Walt Disney, Jo-
hnson&Johnson, Coca Cola, Royal Dutch Shell, Toyota Motor, Boston Properties a po-

sledni v potadi je spolecnost Alaska Air Group s hodnotou 8,90 % p.m.
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Riziko akcii jednotlivych spole¢nosti bylo stanoveno pomoci smérodatné odchylky, ktera
byla vypoétena z mésic¢nich udaji podle vzorce 4. Dale byl uréen varia¢ni koeficient,
ktery slouzi K porovnani danych spole¢nosti, pomoci vzorce 7. Vysledky jsou uvedeny

V nasledujici tabulce 3.

Tabulka 3: Smérodatna odchylka a variacni koeficient jednotlivych akcii

Zkratka spole¢nosti Smeérodatna odchylka [%] Variaéni koeficient [%]
ALK 8,08 90,80
BXP 5,28 45,29

KO 3,58 6,15
JNJ 4,07 6,07
NKE 573 4,24
RY 4,76 5,79
RDS-A 6,00 18,23
SNE 8,24 4,12
™ 4,36 15,71
DIS 6,04 8,69

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 3 je mozné vy¢ist riziko vybranych spoleénosti za sledované obdobi. Nejrizi-
koveéjsi spolecnosti byla spolecnost Sony s nejvyssi hodnotou smérodatné odchylky 8,24
%. O trochu méné rizikova byla spolecnost Alaska Air Group s hodnotou smérodatné
odchylky 8,08 %. Dale nasleduji spoleénosti Walt Disney, Royal Dutch Shell, Nike, Bos-
ton Properties, Royal Bank of Canada, Toyota Motor, Johnson&Johnson a nejméng rizi-

kova byla spole¢nost Coca Cola.

Pomoci varia¢niho koeficientu se uréuje pomér mezi rizikem a celkovou vynosnosti jed-
notlivych akcii. Hodnoty varia¢niho koeficientu ukazuji, Ze akcie spole¢nosti Alaska Air
Group dosahly nejvyssi hodnoty a to 90,80 %, dosahovaly tedy nizké vynosnosti za po-
meérné vysokého rizika. Po nich nasleduji akcie spolecnosti Boston Properties, s jiz daleko
nizsi hodnotou variacniho koeficientu jsou spolecnosti Royal Dutch Shell a Toyota Mo-
tor. Poté jsou spole¢nosti Walt Disney, Coca Cola, Johnson&Johnson a Nike. Nejlépe

dopadly akcie spolecnosti Sony, které mély hodnotu varia¢niho koeficientu 4,12 %.
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7.3. Vynosnost a riziko portfolia

Pted stanovenim rizika vybraného portfolia je nutné urcit vztah mezi jednotlivymi akci-
emi portfolia pomoci kovariance a korelacniho koeficientu. V tabulkach 4 a 5 lze vidét
vypoctené hodnoty kovariance pomoci vzorce 11 a hodnoty korela¢niho koeficientu vy-

poctené pomoci vzorce 12.

V nasledujici tabulce 4 jsou uvedeny hodnoty vzajemné kovariance akcii vybranych spo-

le¢nosti.

Tabulka 4: Kovariance

ALK | BXP KO JNJ NKE RY RDS- SNE | T™M DIS

ALK | 0,0065 | 0,0019 | 0,0003 | 0,0005 | 0,0014 | 0,0012 | -0,0001 | 0,0005 | 0,0008 | 0,0012

BXP | 0,0019 | 0,0028 | 0,0004 | 0,0010 | 0,0010 | 0,0011 | 0,0006 | 0,0012 | 0,0008 | 0,0010

KO | 0,0003 | 0,0004 | 0,0013 | 0,0007 | 0,0001 | 0,0003 | 0,0007 | 0,0011 | 0,0004 | 0,0007

JNJ | 0,0005 | 0,0010 | 0,0007 | 0,0017 | 0,0006 | 0,0006 | 0,0009 | 0,0012 | 0,0004 | 0,0007

NKE | 0,0014 | 0,0010 | 0,0001 | 0,0006 | 0,0033 | 0,0010 | 0,0007 | 0,0014 | 0,0007 | 0,0012

RY | 0,0012 | 0,0011 | 0,0003 | 0,0006 | 0,0010 | 0,0023 | 0,0015 | 0,0018 | 0,0009 | 0,0013

RDS -0,0001 | 0,0006 | 0,0007 | 0,0009 | 0,0007 | 0,0015 | 0,0036 | 0,0012 | 0,0005 | 0,0012

SNE | 0,0005 | 0,0012 | 0,0011 | 0,0012 | 0,0014 | 0,0018 | 0,0012 | 0,0068 | 0,0017 | 0,0023

TM | 0,0008 | 0,0008 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0007 | 0,0009 | 0,0005 | 0,0017 | 0,0019 | 0,0010

DIS | 0,0012 | 0,0010 | 0,0007 | 0,0007 | 0,0012 | 0,0013 | 0,0012 | 0,0023 | 0,0010 | 0,0037

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hodnot v tabulce 4 je vidét, Ze vSechny spolecnosti, krom& kombinace spole¢nosti
Alaska Air Group a Royal Dutch Shell, maji kladné hodnoty. Z toho plyne, Ze jedina
kombinace téchto dvou spolecnosti vykazovala negativni vztah mezi vynosovymi mérami

a méla tedy opacny smér. Nejvyssi hodnotu kovariance ma spolecnost Sony, a to 0,0068.

K pfesnéjsimu urceni vztahu mezi jednotlivymi akciemi spole¢nosti ve vybraném portfo-
liu je tfeba urcit hodnoty korelacniho koeficientu podle vzorce 12. Vysledné hodnoty ko-

rela¢niho koeficientu jsou vidét v tabulce 5.
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Tabulka 5: Korela¢ni koeficient

ALK BXP KO | JNJ | NKE RY RDS- SNE | T™ DIS

ALK | 1,000 0,445 | 0,098 | 0,166 | 0,293 | 0,317 | -0,029 | 0,074 | 0,215 | 0,250

BXP | 0,445 1,000 | 0,230 | 0,450 | 0,319 | 0,441 | 0,201 | 0,267 | 0,360 | 0,301

KO 0,098 0,230 | 1,000 | 0,504 | 0,062 | 0,182 | 0,314 | 0,367 | 0,283 | 0,328

JNJ 0,166 0,450 | 0,504 | 1,000 | 0,264 | 0,297 | 0,381 | 0,344 | 0,198 | 0,280

NKE | 0,293 0,319 | 0,062 | 0,264 | 1,000 | 0,356 | 0,209 | 0,293 | 0,299 | 0,359

RY 0,317 0,441 | 0,182 | 0,297 | 0,356 | 1,000 | 0,534 | 0,470 | 0,412 | 0,466
RDS

-0,029 0,201 | 0314 | 0,381 | 0,209 | 0,534 | 1,000 | 0,244 | 0,179 | 0,333

SNE | 0,074 0,267 | 0,367 | 0,344 | 0,293 | 0,470 | 0,244 | 1,000 | 0,467 | 0,452

™ 0,215 0,360 | 0,283 | 0,198 | 0,299 | 0,412 | 0,179 | 0,467 | 1,000 | 0,367

DIS 0,250 0,301 | 0,328 | 0,280 | 0,359 | 0,466 | 0,333 | 0,452 | 0,367 | 1,000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hodnot v tabulce 5 plyne, ze nejvétsi zavislost mezi vynosovymi mérami maji akcie
spole¢nosti Coca Cola a Johnson&Johnson, konkrétné 0,504. Tato kombinace je pro in-
vestora nejméné zadouci, jelikoz se vynosové miry pohybuji stejnym smérem. Naopak
kombinace spole¢nosti Royal Dutch Shell a Alaska Air Group je podle hodnot korela¢-

niho koeficientu z vybranych spole¢nosti nejlepsi.

Riziko portfolia bylo vypocteno pomoci vzorce 14, akcie spole¢nosti byly rovnomérné
rozdéleny do portfolia, kazda akcie tedy méla vahu 10 %. Vynosova mira portfolia byla

stanovena podle vzorce 8.
Riziko portfolia bylo stanoveno na 3,42 % a vynosova mira portfolia byla 0,98 % p.m.

7.4. Efektivni hranice portfolia

Efektivni hranice portfolia je kombinace investi¢nich portfolii, kterd dosahuji maximalni

vynosnosti pi1 dané vysi rizika a minimalniho rizika pfi dané vysi vynosnosti.

Pro vybrané spoleénosti byly pomoci doplitku MS Excelu Resitel stanoveny hodnoty
Vv nasledujici tabulce 6. Vypocty byly provedeny dle postupu popsaném vyse v metodice
prace. Jako ucelova funkce byla nastavena vynosnost portfolia, kterou bylo tieba maxi-

malizovat pro stanovené hodnoty rizika portfolia.
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Tabulka 6: Efektivni hranice portfolia

Vaha [%] Riziko | Vynos-
portfo- nost
RDS- lia portfolia

ALK BXP KO JNJ NKE RY A SNE ™ DIS [%] [%]
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,0 0,00 | 0,00 8,24 2,21
0,00 0,00 0,00 0,00 2,96 0,00 0,00 97,04 0,00 0,00 8,05 2,19
0,00 0,00 0,00 0,00 5,93 0,00 0,00 94,07 0,00 0,00 7,86 2,17
0,00 0,00 0,00 0,00 8,96 0,00 0,00 91,04 0,00 0,00 7,67 2,16
0,00 0,00 0,00 0,00 12,06 0,00 0,00 87,94 | 0,00 | 0,00 7,48 2,14
0,00 0,00 0,00 0,00 15,24 | 0,00 0,00 84,76 0,00 | 0,00 7,29 2,12
0,00 0,00 0,00 0,00 18,51 0,00 0,00 81,49 0,00 | 0,00 7,10 2,10
0,00 0,00 0,00 0,00 21,89 0,00 0,00 78,11 0,00 | 0,00 6,91 2,08
0,00 0,00 0,00 0,00 2541 0,00 0,00 74,59 0,00 | 0,00 6,72 2,06
0,00 0,00 0,00 0,00 29,08 0,00 0,00 70,92 0,00 | 0,00 6,53 2,04
0,00 0,00 0,00 0,00 32,97 0,00 0,00 67,03 0,00 | 0,00 6,34 2,02
0,00 0,00 0,00 0,00 37,13 0,00 0,00 62,87 0,00 | 0,00 6,15 1,99
0,00 0,00 0,00 0,00 | 41,68 0,00 0,00 58,32 0,00 | 0,00 5,96 1,96
0,00 0,00 0,00 0,00 46,79 0,00 0,00 53,21 0,00 0,00 5,77 1,93
0,00 0,00 0,00 0,00 52,88 0,00 0,00 47,12 0,00 0,00 5,58 1,90
0,00 0,00 2,76 0,00 53,89 0,00 0,00 43,35 0,00 0,00 5,39 1,86
0,00 0,00 6,61 0,00 52,57 0,00 0,00 40,82 0,00 0,00 5,20 1,81
0,00 0,00 9,84 0,90 50,93 0,00 0,00 38,33 0,00 | 0,00 5,01 1,76
0,00 0,00 12,63 2,38 | 49,27 0,00 0,00 35,73 0,00 | 0,00 4,82 1,72
0,00 0,00 15,23 3,06 | 47,24 1,46 0,00 33,02 0,00 | 0,00 4,63 1,67
0,00 0,00 17,69 3,94 | 4518 2,97 0,00 30,21 0,00 | 0,00 4,44 1,62
0,00 0,00 20,25 4,83 43,05 4,53 0,00 27,34 0,00 0,00 4,25 1,57
0,00 0,00 22,88 5,78 40,80 6,17 0,00 24,37 0,00 0,00 4,06 1,52
0,00 0,00 25,61 6,75 38,53 7,88 0,00 21,23 0,00 0,00 3,87 1,46
0,00 0,00 28,54 17,77 36,08 9,66 0,00 17,94 0,00 0,00 3,68 141
0,00 0,00 31,67 8,88 3343 | 11,61 0,00 14,41 0,00 | 0,00 3,49 1,34
0,00 0,00 3515 | 10,10 | 30,50 | 13,77 0,00 10,48 0,00 | 0,00 3,30 1,28
0,00 0,00 39,23 | 11,52 | 27,08 | 16,29 0,00 5,88 0,00 | 0,00 3,11 1,20
0,00 0,00 | 43,04 | 1352 | 22,70 | 1852 0,00 0,28 1,95 | 0,00 2,92 1,09
2,14 1,07 40,64 15,74 10,38 11,74 0,47 0,00 17,82 | 0,00 2,79 0,90

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak je vidét v tabulce 6, ve sledovaném obdobi by nejvyssiho vynosu ptineslo portfolio
slozené pouze z akcii spolecnosti Sony Corporation, konkrétné 2,21 % p.m., pfi podstou-
peni rizika ve vysi 8,24 %. Naopak portfolio s nejnizsi hodnotou smérodatné odchylky,
ato 2,79 %, a s vynosovou mirou 0,90 % p.m. by bylo tvoteno z 2,14 % akciemi spole¢-
nosti Alaska Air Group, 1,07 % akciemi spole¢nosti Boston Properties, 40,64 % akciemi
spole¢nosti Coca Cola, 15,74 % akciemi spole¢nosti Johnson&Johnson, 10,38 % akciemi
spole¢nosti Nike, 11,74 % akciemi spole¢nosti Royal Bank of Canada, 0,47 % akciemi
spole¢nosti Royal Dutch Shell a 17,82 % akciemi spole¢nosti Toyota Motor. Do takového

portfolia by investor viibec nezahrnul spole¢nosti Sony a Walt Disney.

Dale je z tabulky 6 ocividné, Ze ani jedno portfolio z efektivni mnoziny portfolii neobsa-
huje akcie spole¢nosti Walt Disney, a kromé nejméné rizikového portfolia akcie spolec-

nosti Alaska Air Group, Boston Properties a Royal Duch Shell.

Na zaklad¢ tabulky 6 byl sestrojen graf 9. Na 0se X je zobrazeno riziko portfolia a osa y

predstavuje mési¢ni vynosnost portfolia.

Graf 9: Efektivni hranice portfolia
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Krajni body grafu predstavuji takova portfolia, kdy investor dosahne nejvyssi vynosnosti
nebo nejnizsiho rizika. Pomoci své indiferencni kiivky si pak kazdy investor vybere jedno
portfolio. Takové portfolio bude lezet na priseciku efektivni hranice portfolia a indife-

ren¢ni kiivky.

36



V levé ¢asti grafu se nachazeji portfolia s niz§im rizikem a tim padem i niz§i vynosnosti,
tyto portfolia jsou vhodna spiSe pro investora averzniho k riziku. Na druhé stran¢ grafu
jsou portfolia s vy$si vynosnosti, se kterymi je spjato vétsi riziko, mezi nimi bude volit

spise investor se sklonem Kk riziku.
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8. Zavér

Tato bakalaiska prace se zabyva problematikou vybéru optimalniho investi¢niho portfo-
lia. Cilem bakalatské prace bylo sestavit investi¢ni portfolio z deseti nahodné vybranych
spolecnosti, jejichZ akcie se obchoduji na burze cennych papirti. Dale na tomto portfoliu

ov¢rit efekt diverzifikace a analyzovat jeho vliv na vynos a riziko portfolia.

Do portfolia bylo vybrano deset spole¢nosti emitujici akcie, které jsou obchodovany
na Newyorské burze cennych papiri (NYSE). Byly zjistény mésic¢ni zaviraci kurzy bé-
hem obdobi péti let, z nich byly ur¢eny mési¢ni vynosnosti, které poté slouzily k vypo-

¢tim dalSich faktord potebnych pro stanoveni efektivnich portfolii.

Nejdiive byly stanoveny hodnoty pramérnych a celkovych mési¢nich vynosnosti jednot-
livych akcii v portfoliu. Nejvyssich hodnot obou vynosnosti dosahla spoleénost Sony
perties a nejnizsi celkovou vynosnost méla spolecnost Alaska Air Group. Na rozdil
od ostatnich spolecnosti z portfolia, tyto dvé spolecnosti nejsou tak velké a nemaji celo-
svétovy charakter, proto mozna nedosahuji tak vysokych vynosnosti. Dal§im divodem

by mohlo byt to, Ze podnikaji spiSe v odvétvi sluzeb.

Jako dal§i bylo vypocteno riziko jednotlivych akcii pomoci smérodatné odchylky.
Jako nejrizikovéjsi se ukazala byt spole¢nost Sony Corporation. Nejniz§i hodnotu sméro-
datné odchylky pak méla spole¢nost Johnson&Johnson. Obé tyto spolec¢nosti produkuji
vyrobky pro spotiebitele, ovSem spolecnost Johnson&Johnson nabizi produkty denni po-
tieby, coz je moZny divod tak pomérné nizkého rizika.

Jednotlivé akcie byly déle porovnany pomoci variaéniho koeficientu. Nejlépe byla ohod-

cvwr

dopadla spolecnost Alaska Air Group.

Dale se prace zaméfila na hodnoceni daného portfolia jako celku. Nejprve byly vypoéteny
hodnoty kovariance, které ukazaly, jestli jsou vynosové miry akcii na sobé néjak zavislé.
Nejvyssi hodnotu kovariance méla spole¢nost Sony Corporation. Nejniz$i hodnotu méla
kombinace spolec¢nosti Alaska Air Group a Royal Dutch Shell, ktera jako jedina dosahla

pozadované zadporné hodnoty.
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Pro ziskani ptesnéjsich informaci o dané zavislosti byl zjistén korelacni koeficient. Ten
ukazal, Ze nejvyssi hodnotu zavislosti mély spole¢nosti Coca Cola a Johnson&Johnson.

Nejmensi zavislost pak vykazuji spolecnosti Alaska Air Group a Royal Dutch Shell.

Celkové riziko portfolia, kde maji v§echny spolec¢nosti stejnou vahu, bylo pomoci Mar-
kowitzova modelu stanoveno na hodnotu 3,42 % a mési¢ni vynosnost na hodnotu 0,98 %
p.m. Pokud by se celkové riziko vybraného portfolia urcilo pomoci vazeného aritmetic-
kého priimeéru, byla by smérodatnd odchylka stanovena na 5,61 %, coz je podstatné vyssi
nez puvodné vypoctena hodnota. Smyslem diverzifikace portfolia je praveé docilit nizsiho
celkového rizika portfolia, nez je hodnota zprimérovanych jednotlivych smérodatnych

odchylek. Byl tedy pomoci Markowitzovy teorie ovéien efekt diverzifikace.

Nakonec byla zkonstruovana efektivni hranice portfolia. Nejnizsi hodnoty rizika bylo do-
sazeno vytvofenim portfolia z 2,14 % akciemi spolecnosti Alaska Air Group, 1,07 % ak-
ciemi spolecnosti Boston Properties, 40,64 % akciemi spole¢nosti Coca Cola, 15,74 %
akciemi spolecnosti Johnson&Johnson, 10,38 % akciemi spolecnosti Nike, 11,74 % ak-
ciemi spole¢nosti Royal Bank of Canada, 0,47 % akciemi spolecnosti Royal Dutch Shell
a 17,82 % akciemi spole¢nosti Toyota Motor. Takové portfolio mélo hodnotu rizika 2,79
%, a vynosnost 0,90 % p.m. Nejvyssi hodnotu rizika 8,24 % a vynosnost 2,21 % p.m.

meélo portfolio sloZzené pouze z akcii spole¢nosti Sony Corporation.

V této bakalarské praci se pouzivala historicka data z poslednich péti let. V praxi se sa-
moziejm¢e nehodnoti pouze zrealizované investice ale pfedev§im mozné budouci inves-
tice. V takovém ptipad¢ je urcovani nejvhodnéjsiho portfolia slozitéjsi, jelikoz je tieba
mit rozsahlé znalosti trhu pro stanoveni pravdépodobnosti vynosnosti jednotlivych akeii.

Dale je tfeba brat v uvahu napiiklad transakéni naklady nebo dang.
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9. Summary

This bachelor’s thesis follows up the impact diversification on return and risk of invest-
ment portfolio of securities. The main goal of this thesis is assessing portfolios using the
Markowitz Portfolio model. Ten companies operating in various market segments and

traded on the New York Stock Exchange were selected for assessment.

Ten randomly chosen companies traded on New York Stock Exchange were analysed
during their operating period from January 1, 2015 to December 31, 2019. The main fac-
tors that lead to the determination of optimal portfolio were identified. At first, the his-
torical rates of return and historical values of risk of individual companies were calcu-
lated. Furthermore, the values of covariance, correlation and return, and portfolio level of
risk were determined. The highest value of risk was 8.24% with a value of return value
2.21% p.m. The lowest value of portfolio risk was 2.79% with a value of return 0.90%
p.m. Finally, the efficient frontier was determined. It shows all the optimal portfolios that
would offer the highest expected rate of return for a given level of risk or the lowest risk

for a given level of expected return.
Key words: Portfolio, Diversification, Return, Risk

JEL Classification: G11
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