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1 UvVOoD

vvvvvv

odvétvi moderni ekonomiky. Zatimco diive se financnictvi tykalo pouze bank
a obchodu, dnes zahrnuje rozséhly celosvétovy bankovni systém, trh s cennymi papiry,
penzijni fondy a celou fadu dalSich finan¢nich nastroji, k ¢emuz piispiva 1 fakt,
ze finan¢ni systém funguje bez problému po vétSinu obdobi od 2. svétové valky.
Nicméné bezprecedentni prabéh posledni krize ukazal, Zze na globalnich finan¢nich
trzich hrozi systémové riziko, které je schopno znejistit cely svétovy financni systém
a jeho prostfednictvim tak vazné ohrozit realnou ekonomiku.

Skute¢nost, Zze financni trhy, resp. trhy kapitadlové patii k nejsledovanéjSim
vV ni sehravaji. Obrovsky a neutuchajici zajem akademikl a teoretikii o financni trhy
je podminén nejen jejich vyznamem, ale také prudkym rozvojem a proménami, kterymi
tyto trhy v poslednich desetiletich prochazeji. Lakava vidina dosazenych ziskt funguje
jako magnet, ktery pfitahuje investory na financni trhy, kde se pokouseji zhodnotit své
volné finan¢ni prostfedky (Gspory), ¢imz se vzdéavaji souCasné hodnoty svych
finan¢nich prostiedk s vyhlidkou toho, ze jako odménu za svou ,,0bét* obdrzi
v budoucnu zpét své investované uspory navySené o vynos. Kromé toho zajist'uji
finan¢ni trhy také likviditu, coZz znamend, Ze jak deficitni, tak pfebytkové subjekty
mohou rychle a za nizkych nakladi ménit své portfolio pfed okamzikem splatnosti
finan¢nich instrumentd. Bez existence téchto trhti by piebytkové subjekty mély jisté
mensi motiv pro tvorbu uspor a naopak deficitni subjekty by mohly ztracet motivy

pro vypiij¢ovani si finan¢nich prostredki.

Je vSak dualezité si uvédomit, Ze zhodnoceni financ¢nich prostiedkii neni
na finanénim trhu zpravidla zaru¢eno. Jednim z ptedpokladt Gspéchu investice, ktery
muze investor ovlivnit, je podrobnd znalost slozit¢ho mechanismu fungovani finan¢niho

trhu v ekonomice a porozuméni veskerym souvislostem.

V Ceské republice stale vétsina obyvatel uklada své volné finanéni prostiedky
na béznych tuctech, kde vynos neni dostacujici na pokryti znehodnoceni, které
je zpusobeno inflaci. Vedle toho investice do cennych papirGi umoziiuji tyto prostiedky
1épe zhodnotit, ovSem za cenu vysSiho rizika. Souhrn veskerych investic je nazyvan

tzv. investicnim portfoliem. Moderni teorie portfolia se zaCala rozvijet v padesatych



letech minulého stoleti a béhem let prochdzela neustdlym vyvojem. Za jejiho

zakladatele je povazovan Harry Markowitz.

Tato diplomova prace se zabyva sestavenim optimalniho portfolia z vybranych
finan¢nich aktiv. Je rozdélena do dvou casti — Casti teoretické a casti praktické.
Teoreticka cast je slozena znékolika kapitol, v nichz je ctendf nejprve seznamen
s problematikou finanénich aktiv a finan¢nich trhii obecné, jejich podstatou, funkci
a vyznamem. Nasledné jsou predstaveny zakladni prvky investi¢ni strategie,
tj. vynos, riziko a likvidita. Zavér teoretické pasaze je vénovan jiz zminéné teorii
portfolia, konkrétn¢ Markowitzovu modelu. Praktickd cast prace je zaméiena
na vytvofeni optimdlniho portfolia z vybranych finan¢nich aktiv a na nasledném

vymezeni jeho efektivni hranice.



2 FINANCNI TRHY

Finan¢ni sektor ekonomiky je ob&zny systém, ktery spojuje statky, sluzby
a finance na domacich a mezinarodnich trzich. Prostfednictvim penéz a financnich
prosttedki si domacnosti a firmy navziajem pujcuji, aby mohly spotiebovavat
a investovat. Lidé mohou penize ptijcovat druhym ¢i si sami penize vypujcovat, protoze

jejich hotovost nékdy neodpovida tomu, kolik by chtéli utracet. (Samuelson, 2013)

PijCovani penéz na finanénim trhu probihd prostfednictvim finan¢nich
je pfijimat vklady a ptjc¢ovat tyto prostiedky t€m, ktefi je potiebuji. Dalsim dulezitym
financnim zprostfedkovatelem jsou pojistovny ¢i penzijni fondy, které poskytuji
specializované produkty. Svymi produkty, které tvoii finan¢ni néstroje, jako jsou
napt. akcie ¢i dluhopisy, se financni trhy 1i$i od ostatnich trhii. Mezi dilezité finanéni

trhy patfti trh akciovy, trh dluhopist a devizovy trh.

Spravné fungujici finanéni trhy jsou klicovym faktorem pii vytvareni vysokého
hospodatského ristu a Spatné fungujici finanéni trhy jsou jednim z divodi, pro¢ mnohé
zemé svéta zistavaji chudé. Cinnosti na finanénich trzich maji také piimy vliv
na osobni bohatstvi, chovani podnikli a spotiebitelii a na cyklicky vyvoj hospodatstvi.

(Mishkin, 2013)

2.1 Podstata, funkce a vyznam finanéniho trhu

Definic finan¢niho trhu existuje hned nékolik. Naptiklad Vesela (2011) definuje
finanéni trh jako ,.souhrn investicnich instrumentii a produkti, instituci, postupii
a vztahi, pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdrojit mezi prebytkovymi
a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zdklade*. Pavlat (2013) vymezuje
finan¢ni trh jako ,,souhrn ndstrojii, postupii, instituci a vztahii mezi nimi, jejichz
prostrednictvim dochazi k transferu volnych financnich prostredkii“. Jina definice
dle Revendy, Mandela, Kodery, Musilka a Dvotaka (2015) vymezuje finan¢ni trh jako
»Systém instituci a instrumentii zabezpecujicich pohyb penéz a kapitalu prostrednictvim
riiznych financnich instrumentii mezi ekonomickymi subjekty na zaklade nabidky

a poptavky“. Pohyb finan¢nich prostfedkii mezi trhy a subjekty v dané ekonomice

je znazornén nize na obrazku ¢. 1.



Obrazek 1: Pohyb finan¢nich prostfedki mezi trhy a subjekty v ekonomice /

Movement of Funds between Markets and Subjects in the Economy
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faktorech (prace, pldy) faktord (prdce, phdy)

FAKTORU (PRACE, PUDY)

Zdroj: Vesela (2011)

Subjekty vstupujici s riznymi motivy na finan¢ni trh lze rozdélit do nékolika
skupin. Prvni znich jsou tzv. prebytkové jednotky, které maji piebytek volnych
finan¢nich prostiedk, pro které ov§em nemaji uplatnéni a jsou tedy ochotny své zdroje
investovat, tj. zapijcit jinému subjektu. Pfebytkové jednotky jsou zdrojem tspor
v ekonomice, Ize je rovnéz oznalit jako investofi, resp. vétitelé. Mohou mit podobu
domacnosti, bank, firem, obchodniki s cennymi papiry apod. Pfi rozhodovani o svych
investicich by vzdy mély uplatiovat kritéria vynosu, rizika a likvidity, jelikoZ

opomenuti jednoho z uvedenych kritérii by mohlo pfinést investorim nemalé ztraty.

Dalsi skupinu tvoii deficitni jednotky, které na rozdil od ptebytkovych jednotek
maji v soucasnosti nedostatek volnych finan¢nich prostiedkli. Ty se snazi ziskat pravé
na finan¢nim trhu a tak realizovat své zaméry. Deficitni jednotkou mohou byt emitenti
(v podobé firem, bank ¢i uzemné samospravnych celkll), jedna se o subjekty,
které¢ vydavaji urCity druh cenného papiru, pfipadné se Ize setkat s ozna¢enim dluznik,
které je mozné pouzit pro ty deficitni jednotky, které financni prostfedky ziskavaji
prostfednictvim Gvéru. Mezi dulezita kritéria, ktera musi brat deficitni jednotky v Givahu
pfi ziskdvani financnich zdroj, patfi ndklady stim spojené a casovy horizont,

na ktery deficitni jednotky tyto finan¢ni prostfedky ziskavaji.



Treti skupinou, kterda se vyskytuje na finanénim trhu, jsou bankovni
a nebankovni zprostiredkovatelé, ktefi napomahaji pfesunu volnych financnich
prosttedkii od jednotek piebytkovych K jednotkam deficitnim a to s minimalnimi
transakénimi a informa¢nimi naklady. Vyuzitim sluzeb zprostiedkovateli by mélo dojit
zejména pro prebytkové jednotky ke snizeni rizik. V opacném piipadé mohou nastat

komplikace v alokaci volnych finan¢nich prostiedki.

Hlavnim tkolem finan¢niho trhu je tedy zabezpeCeni pfesunu volnych
finan¢nich prostfedkii od jednotek prebytkovych k jednotkam deficitnim a zaroven
timto napomaéhat efektivnimu vyuzivani vSech volnych financnich prostfedkt
v ekonomice a jejimu hladkému chodu. Na efektivnost 1ze nahlizet z n€kolika hledisek,

dle kterych na finan¢nim trhu rozeznavame:

e alokacni efektivnost - volné finan¢ni prostiedky jsou piesunuty k takové
deficitni jednotce, ktera nabidne nejvyss$i rizikové ocistény vynos
pii respektovani rizika,

e opera¢cni efektivnost - volné finan¢ni prostiedky jsou od piebytkovych jednotek
K jednotkam deficitnim alokovany s minimalnimi transak¢énimi naklady,

o informacni efektivnost - kurzy investi¢nich instrumentii téméf okamzité reaguyji
na novou, neoc¢ekavanou informaci; prizptisobeni kurzl je okamzité a probehne

jeste tyz den, kdy je nova, neocekavana kurzotvorna informace oznamena.
Mrkvi¢ka a Strouhal (2014) rozliSuji nasledujici funkce finanéniho trhu:

e depozitni funkce - finanéni trhy poskytuji jednotlivym ekonomickym
subjektlim prostor pro ukladani volnych penéznich prostredkd,

e funkce uchovani hodnoty - trh poskytuje nastroje pro uchovani hodnoty
penéZznich prostfedkt az do doby jejich potieby na pokryti vydaji (financni
aktiva se ,,neopotiebovavaji“ a v priméru jejich hodnota v Case roste, zatimco
penize ulozené v ,,Supliku‘ ztraceji svou kupni silu jiz pouhym vlivem inflace),

e funkce likvidity - trh zajistuje sménu jednotlivych finan¢nich instrumentt
za penézni hotovost s velice malym rizikem ztraty,

e Kkreditni funkce - trh poskytuje uvéry pro financovani spotfeby a investicnich
vydaju (bankovni Gvéry, pujcky),

e platebni funkce - na trhu existuje mechanismus pro provadéni plateb za zbozi

a sluzby (bezhotovostni platby),



o funkce ochrany proti riziku - trh zaji$tuje ochranu proti riznym druhtim rizika
bud’ prostfednictvim pojistnych smluv, nebo zvlastnim typem financ¢nich aktiv,
které se nazyvaji finan¢ni derivaty,

e politicka funkce - trh nabizi ,kandly“ pro uplatnéni zaméri v oblasti

spolecenskych cili (sila koruny, inflace).

2.2 Financni aktiva

Investi¢ni instrumenty, tzn. aktiva, kterd investorovi pifindsi urCity ndrok
na budouci pfijem (v podob¢ dividend, uroki a splatek jistin, kupdnovych plateb apod.),

1ze rozd¢lit do dvou zékladnich skupin:

e realné instrumenty - pfimé podnikdni, ndkup komodit, movitych a nemovitych
veéci,
e financni instrumenty - penézni Vkladyl, poskytovani uvérd a pujcéek, nakup

cenné¢ho papiru a dalsi druhy finan¢nich investic.

Rejnus (2014) ve své publikaci uvadi, Ze financni aktiva neposkytuji svym
vlastnikiim nepfetrzity tok sluzeb (jako napt. byty, auta, pracky), ale slibuji
jim navratnost v budoucnu, pfi¢emz soucasné slouzi jako uchovatel hodnoty (kupni
sily). Zaroven tika, Ze dalsi jejich spolecnou vlastnosti je také to, ze se neopotiebovavaji
a jejich forma (listina, zdznam v pocitaci) nijak nesouvisi s jejich cenou. Naklady
na jejich transport a uskladnéni jsou zanedbatelné, a proto jsou také lehce zaménitelna,

mohou snadno ménit svoji formu nebo byt nahrazena jinymi aktivy.
Druhii financnich aktiv existuje prakticky neomezené mnozstvi, vzdy vsak
budou patfit do jedné z nésledujicich kategorii:
e penize,
e majetkové finan¢ni instrumenty,

e dluhové (dluzni) instrumenty.

2.2.1 Penize

Penézni trh, stejné¢ jako vSechny finan¢ni trhy, poskytuje kanal pro vyménu
finan¢nich aktiv za penize. Od ostatnich ¢asti finan¢niho systému se vSak li§i v dirazu

na uvéry, které uspokojuji Cisté kratkodobé potieby v oblasti hotovosti. Zakladnim

! Penézni vklady lze v daném piipadé chapat jako ,.standardizované Gvéry* poskytované vkladateli
(nejcastéji domacnostmi) obchodnim bankam.



ukolem penézniho trhu je pfivést prebytkové a deficitni jednotky do vzijemného
kontaktu s cilem umoznit vypuj¢ovani a zapljcovani financnich prostfedkd. (Rose,

2009)

., Ekonomicka teorie definuje penize jako aktivum, které je vSeobecné uzndavano
a prijimano ekonomickymi subjekty jako prostredek pri provadeni plateb za zboZzi,
sluzby nebo uhradé jinych zavazki. “ (Poloucek, 2006) V souladu s funkcionalni definici

penéz plni penize tii nasledujici funkce:

e prostiedek smény (transakéni prostiedek),
e ucetni jednotka,

e prostfedek uchovani hodnoty.

2.2.2 Majetkové finanéni instrumenty

Majetkové finanéni instrumenty predstavuji doklad o vlastnictvi. Zpravidla jsou
spojovany s narokem na podily na zisku, vynosech apod. Mohou z nich vyplyvat i dalsi
souvisejici prava (napf. hlasovaci pravo). Mezi majetkové finanéni instrumenty patii

pfedevsim akcie ¢i obchodni podily ve spolecnostech s ru¢enim omezenym.

Pro akcie plati, Ze jsou to cenné papiry, s nimiz jsou spojena prava akcionare
jako spole¢nika akciové spole¢nosti podilet se podle zakona ¢. 90/2012 Sb., zédkona
o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (ZOK) a stanov spolecnosti na jejim fizeni,
zisku a na likvidaénim zGstatku pti zruseni spoleénosti s likvidaci (§256 odst. 1 ZOK).
Kromé téchto zdkonem urcenych prav mohou akciové spolecnosti vydavat i akcie
se zvlaStnimi pravy, kterd jsou bliZze charakterizovana ve stanovach spole¢nosti. ZOK
otevird tuto moznost v §276 a urCuje pouze jediny zdkaz — nesmi byt vydavany
tzv. tUrokové akcie, tedy akcie, snimiz je spojeno pravo na uUrok nezavisly

na hospodatskych vysledcich spole¢nosti. (Kotasek, Pihera, Pokorna, & Vitek, 2014)

2.2.3 Dluhové (dluzni) instrumenty

Dluhové instrumenty zarucuji jejich majiteliim navraceni pencz ptijcenych jinym
subjektlim vcetné zpravidla pfedem dohodnuté odmény za jejich zapljceni — nejcastéji
urok. Pfikladem dluhového instrumentu mohou byt dluhopisy, poskytnuté uvéry,

sménky apod.

Dluhopis Ize obecné oznacit jako cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zavazek

emitenta vi¢i majiteli tohoto CP. Jejich emisi si emitent opatiuje kapital ve formé
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uvéru. Jak uvadi Kislingerova (2010), dluhopis je spojen s ur¢itou dobou splatnosti,
jez muze byt kratkodoba, dlouhodobd nebo stfednédoba. RozliSovaci hranici
pro kratkodobé dluhopisy je doba splatnosti krat$i nez jeden rok a jsou obchodovany
na pené¢znim trhu. Patfi sem pokladni¢ni poukazky, komercni papiry a depozitni
certifikaty. Stfedn¢ a dlouhodobé dluhopisy maji dobu splatnosti del$i nez jeden rok,
Jsou obchodovany na kapitalovém trhu. Patii sem hypote¢ni zastavni listy a obligace.
Obligace je tedy mozné chapat jako dlouhodoby dluhopis emitovany firmou, organy

mistni samospravy (municipalni obligace) nebo statem.

Na dluhopisy se vztahuji obecné ptedpisy 0 cennych papirech, zejména pravni
uprava v zdkoné ¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik. Zvlastni pravni tprava dluhopist

je obsazena ptedevsim v zakoné ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
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3 ZAKLADNI PRVKY INVESTICNIi STRATEGIE

Kazda ekonomicka jednotka musi v ramci svych vyrobnich moznosti volit mezi
vyrobou spotiebnich a investi¢nich statkli. Pokud danéd ekonomika obé&tuje ¢ast vyroby
spotfebnich statkli ve prospéch statk investiCnich, tj. statkl, které jsou vyrobeny
pro dalsi pouziti ve vyrobnim procesu, miize zpravidla rast rychleji a ziskat tak veEtsi
mnozstvi spotfebnich 1 investicnich statkii. V nejSirSim pojeti lze investice

charakterizovat jako ekonomickou cCinnost, pii které se subjekt vzdava své soucasné

spotieby s cilem zvyseni produkce statk v budoucnosti.

3.1 Investicni strategie

K dosazeni podnikovych a investi¢nich cili je zapotfebi zformovat investicni
strategii, tzn. postupy, kterymi je mozné pozadovanych cil dosahnout nebo se k nim
alespoil maximaln¢ priblizit. Je nutné, aby investor posuzoval kazdou investi¢ni

ptilezitost s pfihlédnutim k témto faktorim, tzv. magickému trojuhelniku investovani:

e ocekavany vynos investice - ve form¢ ro¢nich vynosu, event. ve form¢ rustu
ceny investice,
e ocekavané riziko investice,

e ocekavany disledek na likviditu podniku.

Idedlni situace nastdva tehdy, jedna-li se o investicni pfileZitost S nizkym
rizikem, vysokym vynosem a vysokou likviditou. Takova investice se vSak v praxi
obvykle nevyskytuje a investor musi preferovat néktery z vySe uvedenych faktort.
V zavislosti na tom, jaky z faktord je preferovan, Valach (2010) rozliSuje rizné typy

investi¢nich strategii:

1. strategie maximalizace ro¢nich vynosi - investor zde dava prednost
co nejvyssim ro¢nim vynostim a nehledi na rist ceny investice, eventualni nizsi
zisk zristu ceny kompenzuje vys$Simi roCnimi vynosy (tento typ strategie
je vhodny pfi nizS§im stupni inflace, protoze pii ni se rocni vynosy pfili§
neznehodnocuji a investice si udrzuje v zédsad¢ svou redlnou hodnotu),

2. strategie ristu ceny investice - investor upfednostiuje ty investicni projekty,
u nichz predpoklada co nejvétsi zvyseni hodnoty ptivodniho investi¢niho vkladu,
bézny ro¢ni vynos z investice je pro investora vice méné irelevantni (tento typ

investi¢ni strategie je vhodny zejména pii vySSim stupni inflace, kterd
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znehodnocuje bézné rocni vynosy, ale budouci hodnota majetku v dasledku
vyssi inflace rychle roste),

3. strategie ristu ceny investice spojena s maximalnimi ro¢nimi vynosy -
investor vybira projekty, které pfinaseji jak rust ceny investice v budoucnosti,
tak rist roénich vynost; takové investi¢ni prilezitosti jsou z hlediska zakladniho
finan¢niho cile, tj. maximalizace trzni hodnoty firmy, nejidealn&jsi (v praxi
se vSak vyskytuji velice sporadicky),

4. agresivni strategie investic - investor preferuje projekty s vysokym stupném
rizika (napf. investice do oblasti sneprozkoumanym trhem), jelikoz je
podstupované vysoké riziko kompenzovano moznosti vzniku vysokych vynost,

5. konzervativni strategie - investor postupuje opatrné¢, ma averzi k riziku
a vybira projekty bezrizikové ¢i s nizkym stupném rizika; takové projekty ovSem
piinaseji také mensi vynosnost (tato strategie je typicka tim, ze vyuziva portfolia
investic, které tlumi piipadné riziko),

6. strategie maximalni likvidity - investor dava pfednost projektim, které jsou
schopny se rychle transformovat na penize a které jsou co nejlikvidnéjsi (napf.
investice do kratkodobych terminovanych vkladii, do cennych papirti, hmotné
investice s kratkou dobou navratnosti); takové investice sice zajistuji likviditu,

ale pfinaseji zpravidla mensi vynosnost.

3.2 Vynosnost

V piipadé¢ finan¢nich investic, které jsou realizovany piedev§im za ucelem
co nejvyssiho zhodnoceni do nich vlozenych penéznich prostiedkli, byva vseobecné
za kritérium hodnoceni efektivnosti povaZzovéna jejich vynosnost. Vynosnost finan¢nich
investic je investicnim kritériem udavajicim miru zhodnoceni penéznich prostiedkt
vlozenych do urcitého finan¢niho investi¢niho instrumentu (nebo investi¢niho portfolia)

za urcité ¢asoveé obdobi. (Rejnus, 2009)

Celkovy vynos z finan¢ni investice je souhrnem veskerych piijmua (cash flow),
které investor z daného investi¢niho instrumentu ziskd za celou dobu jeho drzby
¢i za dobu kratsi, obvykle za rok. Vynosnost je mozné posuzovat u jiz zrealizovanych
(ukoncenych) investic. Toto hodnoceni vynosnosti byva oznafovano jako ,,ex post®.
Historicky vynos se skladd ze dvou slozek — z diichodu z finan¢niho instrumentu
a z kapitalového zisku (ztraty) prameniciho z pohybt kurzu. Dlchod lze chapat jako
pravidelné platby ve stejné vysi, obvykle nazyvané anuity (napft. dividendy).
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Vedle toho se dale mize jednat o propocty tzv. ofekavané vynosnosti (,,ex
ante*), kdy potenciondlni investofi uvazuji o nakupu urcitého financniho aktiva a snazi
se stanovit jeho ,,o¢ekavanou vynosnost“. Ta je nasledn¢ poméfovana s o¢ekavanou
vynosnosti alternativnich investi¢nich instrumentt, které se naskytaji ke koupi. V praxi
je podstatné vétsi pozornost vénovana predikci vynosnosti, vétSina analyz se tedy

zamétuje do budoucna.

3.3 Riziko

vvvvvv

je dan existenci nejistoty pii ptijimani finan¢nich rozhodnuti. Nejistotu lze chapat jako
nemoznost spolehlivého stanoveni budouciho vysledku. Je zpisobena dvéma druhy

faktoru:

o faktory vnéjsimi, tzv. objektivnimi - takové faktory, které nebyly vyvolany
pfijetim ¢i nepfijetim urcitého rozhodnuti (napf. kolisdni cen vstupnich
produktt, politické prevraty, zivelné pohromy apod.),

e faktory vnitinimi, tzv. subjektivnimi - faktory, které vznikaji v dusledku
rozhodovani (napf. disledky reorganizace spolecnosti, reakce spotiebitell
na novy vyrobek, nespokojenost zaméstnancti s pracovnimi podminkami

a nasledna stavka apod.).

Naopak pii absolutni jistoté neexistuje moZznost vzniku sebemensi odchylky
mezi skuteCnymi vysledky, riziko je tedy nulové.

Polach, Drabek, Merkova a Polach (2012) definuji riziko jako ,,druh nejistoty,
kde je mozné kvantifikovat pravdépodobnost vzniku odlisnych vysledki. Riziko
predstavuje nebezpeci, ze dosazené vysledky podniku se budou lisit od vysledkii
predpokldadanych (jde tedy o meéritelné odchylky) “.

Protoze zékladnim cilem investorii je dosazeni co nejvysSi vynosnosti, lze

rizikovost investic chapat jako investorovu nejistotu, Ze se mu nepodaii dosahnout

na ocekavanou vynosnost z daného investi¢niho finan¢niho instrumentu.

V' praxi existuje mnoho rtiznych druhi rizika. Pfi investovani do financnich
instrumentd, zejména pokud se jednd o verejné obchodovatelné cenné papiry, Rejnus

(2009) rozlisuje tyto jednotlivé druhy investi¢niho rizika:
o riziko zmén trzni Grokové miry (resp. irokovych sazeb),
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e riziko infla¢ni,

e riziko udalosti,

o riziko insolvence, resp. upadku emitenta,

e riziko ztraty likvidity investi¢niho instrumentu,
e riziko ménové,

e riziko pravni,

e riziko operacni,

e riziko individualnich vlastnosti jednotlivych investi¢nich nastroji.

3.4 Likvidita

Ttretim zdkladnim faktorem investi¢ni strategie je likvidita, resp. stupen
likvidity. Rizeni likvidity (zejména finanénich aktiv) je jednim z nejdalezitgjsich tkold
finanéniho manazera pfi fizeni cash flow celé organizace, nebot’ kazdy ekonomicky
subjekt musi mit dostatek pfiméfené likvidnich finan¢nich zdroji na uhrazeni svych
obchodnich zéavazkl. ,, Likvidita je ekonomicky pojem, ktery oznacuje schopnost
¢i moznost prodeje aktiv na financnim trhu bez dopadu na pokles jejich ceny pri prodeji.
Pojem likvidita podniku tedy vyjadruje schopnost podniku preménit svd aktiva
na penézni prostredky a s temi kryt véas, v poZadované podobé a na pozadovaném misté

vSechny splatné zavazky. * (managementmania.com, 2016)

Obecné teceno, ¢im vyssi je likvidita ur¢itého produktu, tim rychleji se da
investice zpenézit. Cim rychleji lze penize ziskat zpét z investice, tim niz§i vynosy
Z investice lze ocekavat.

Za likvidni néstroje finan¢niho trhu jsou obecné povazovany cenné papiry
na velikost likvidity finanénich instrumentd, jsou zmény agregatni poptavky. Je-li
agregatni poptavka existujici na piisluSném finan¢nim trhu rostouci, je tento rast
hodnocen pozitivn€ jako stoupajici divéra investorti v dobfe se rozvijejici ekonomiku.
Naopak v piipadé dlouhodobého poklesu se zaroven snizuje i likvidita finan¢nich
instrumentti, coZ zpusobuje zvySovani jejich rizikovosti a nasledny pokles jejich trznich

cen (kurzi).
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4 TEORIE PORTFOLIA

Vyvoj teoretického vztahu mezi rizikem a ocekdvanym vynosem je zaloZen
na dvou ekonomickych teoriich - teorii portfolia a teorii kapitdlového trhu. Teorie
portfolia se zabyva vybérem portfolii s cilem maximalizovat o¢ekavané vynosy, které
odpovidaji individualné pftijatelné urovni rizika. Teorie kapitalového trhu se zabyva
dopady investorova rozhodnuti na ceny cennych papirt. Konkrétnéji ukazuje vztah,
ktery by mél existovat mezi vynosy z cennych papirti a rizikem, pokud investor vytvori

portfolio dle teorie portfolia. (Fabozzi, 2015)

Portfolio je mozné zobecného hlediska vymezit jako kombinaci aktiv
pro investi¢ni ucely. Jinak fe¢eno, portfolio pfedstavuje veskery majetek podniku, ktery
je clenén dle ucelu, za jakym byl pofizen, nikoli v ¢lenéni na dlouhodoba a obézna
aktiva. V praxi se pouziva tento pojem v uzS$im slova smyslu, tj. pouze ve vztahu

k cennym papirtm.

Investofi ¢asto mluvi o diversifikaci svého portfolia. Investor, ktery
diversifikuje, vytvati portfolio tak, aby se riziko portfolia snizilo, aniz by se ob&toval
vynos. Zjednodusené feceno, smysl diversifikace je takovy, aby v dob¢, kdy jedna
aktiva zazivaji Spatné Casy (nizky vynos), jina aktiva scasy dobrymi (vysokym
vynosem) snizovala dopad poklesu vynosnosti prvnich aktiv na celkovou finan¢ni
situaci podniku. Riziko spojené s portfoliem se méti pomoci rozptylu ¢i smérodatné
odchylky. Dilezité je si uvédomit, zZe ne veskeré riziko 1ze pomoci diversifikace sniZit,
proto hodnota rozptylu, resp. smérodatné odchylky dan¢ho portfolia bude klesat jen
do urcité hranice. Riziko, které lze pomoci diversifikace snizit, je spojeno vzdy
s uréitym cennym papirem a nazyva se nesystematické (diversifikovatelné, jedinecné,
rezidualni ¢i  specifické). Riziko systematické (nediversifikovatelné ¢i  trzni)
predstavuje nebezpeci, kterd jsou spole¢na pro cely trh a nemlze byt diversifikaci
snizeno nebo dokonce vylouceno. Vliv diversifikace na riziko portfolia je zachycen

na obrazku ¢. 2.
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Obrazek 2: Vliv diversifikace na vysi rizika portfolia / The Impact of Diversification

on Portfolio Risk

Smérodatna
adchylka partfolia

Mesystematicke riziko

Systematicke riziko

| | | | | | | | | | | | | | | | Foget cennych papird v portfoliu
5 10 13

Zdroj: Marek (2009)
4.1 Dulezité pojmy
4.1.1 Kovariance a korelac¢ni koeficient

Pro vypocet rozptylu a smérodatné odchylky portfolia je nutné znat hodnoty
kovariance a korelacniho koeficientu. Kovariance a korelace vyjadiuji miru vzajemné
zavislosti veli€in (proménnych). Jejich dal§i vyuZziti je napf. v regresni analyze
ke kvantifikaci vzajemné zavislosti proménnych ¢i pii vypo¢tu Beta koeficientu
cennych papiri.

Kovariance (COV) je statistickd charakteristika, kterd urcuje vzajemnou
zavislost veli¢in X a Y. ,,Je definovana jako stredni hodnota soucinu odchylek velicin

X a Y od jejich stiednich hodnot.” (www.financevpraxi.cz, 2018) Kovariance muze

nabyvat hodnot na intervalu (-co; +00), pti¢emz plati nasledujici:

e COVx v >0 - veliCiny se pohybuji stejnym smérem (soucasné rostou ¢i klesaji),
e COVx v =0 - veli¢iny jsou navzajem nezavislé,
e COVx v <0 -mezi veli¢inami je inverzni vztah (jedna roste a druha klesa).

Pti zjistovani zavislosti mezi vice veliCinami jsou jednotlivé parové kovariance
usporadany do kovarianéni matice, ktera predstavuje symetrickou matici
s diagondlnimi prvky rovny rozptylu jednotlivych veli¢in. Prvky mimo diagonalu
predstavuji parové koeficienty kovariance.

Linearni zévislost mezi veli¢inami X a Y méfi korelace. Korela¢ni koeficient

(KK) standardizuje kovarianci a vysledkem jsou hodnoty na intervalu (-1; 1).

, Korelace je vyjadrena jako pomeér kovariance k soucinu smérodatnych odchylek
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velicin X a Y. (www.financevpraxi.cz, 2018). Vyznam vyslednych hodnot korela¢nich

koeficientt je nésledujici:

e KKx vy = 1 - mezi veli¢inami existuje dokonald pfima zavislost (absolutni
pozitivni korelace),
e KKx v =0 - veli¢iny nejsou korelované (nulova korelace),
e KKx v = -1 - mezi veli¢inami je dokonaly inverzni vztah (absolutni negativni
korelace).
V ptipadé zkoumani linearni zavislosti mezi vice proménnymi jsou paroveé
korelac¢ni koeficienty uspotadany do korelaéni matice, kterd piedstavuje symetrickou
matici s diagonalnimi prvky rovny 1. Prvky mimo diagonalu piedstavuji parové

koeficienty korelace.

4.1.2 Rozptyl, smérodatna odchylka a variaéni koeficient

Rozptyl vynost z portfolia v relativnim vyjadieni se vypocita pomérné slozitym
zpusobem jako soucet vSech moznych kombinaci soucinu smérodatnych odchylek,
proporci finanénich zdroji a korelaéniho koeficientu dvou investic v portfoliu.
Pii vypoCtu rozptylu portfolia v absolutnim vyjadfeni nejsou uvazovany proporce
finan¢nich zdrojl a pracuje se samoziejmé s hodnotami smérodatnych odchylek nikoli

v relativnim, ale v absolutnim vyjadfeni.

Rozptyl portfolia (Gf,) nezavisi pifimo na vysi proporci finan¢nich zdroju
vynaloZenych na jednotlivé investice, ale lze jej pocitat bez jejich znalosti. Podily
finan¢nich zdroji vSak nepiimo ovliviiuji vysi smérodatnych odchylek jednotlivych
investic v absolutni hodnoté, nebot’ (za jinak stejnych podminek) ¢im vice vynalozime
kapitdlu na investici, tim vy$8i bude i1 hodnota smérodatné odchylky investice
Vv absolutnim vyjadfeni. Smérodatna odchylka vynosu z portfolia ptedstavuje druhou

odmocninu z rozptylu (o).

V piipadé portfolia lze vypocitat relativni miru rizika v podobé& varia¢niho
koeficientu, ktery ptedstavuje pomér smérodatné odchylky a ocekévaného vynosu

portfolia (VarKy).

4.1.3 Beta koeficient

Pro meéfeni systematického rizika na financnim trhu se pouzivd specialni

ukazatel, tzv. Beta koeficient, ktery méfi citlivost pfislusné investice na zmény na trhu.
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Timto ukazatelem se zabyvd napi. Marek (2009), ktery uvadi, Ze hodnota Beta

koeficientu poskytuje informaci o pravdépodobné zméné vynosu piislusného cenné¢ho

papiru v zavislosti na zmén¢ vynost vSech cennych papirti na trhu. Kromé toho tika,

ze trznim vynosem se obecn¢ rozumi vynos z portfolia slozeného ze vSech cennych

/4 o 2 b 4 . 4 O r r ~ /4 4
papiri na trhu®. Vztah mezi vyvojem vynost cenného papiru a trznim vynosem

v zavislosti na hodnot¢ Beta koeficientu popisuje Marek (2009) nasledovné:

4.1.4

B>1 - ocekavany vynos CP roste (klesa) rychleji nez o¢ekavany trzni vynos,

B=1 - ocekavany vynos CP roste (klesd) stejné rychle jako ocekdvany trzni
vynos,

0<B<1 - o¢ekavany vynos CP roste (klesd) pomaleji nez ocekavany trzni vynos,
B=0 - o¢ekavany vynos CP je nezavisly na o¢ekavaném trznim vynosu,

0>p>-1 - ocekavany vynos CP roste (klesd) pomaleji nez klesa (roste)
o¢ekavany trzni vynos,

B=-1 - ocekavany vynos CP roste (klesd) stejné¢ rychle jako klesd (roste)
o¢ekavany trzni vynos,

B<-1 - oc¢ekavany vynos CP roste (klesd) rychleji nez klesa (roste) ocekavany

trzni vynos.

Postoj k riziku

Z teoretického hlediska Ize rozlisit tii zakladni postoje investort k riziku:

1. averze kriziku - rizikové averzni investor nema rad riziko a snaZi

se mu vyhnout, preferuje (za jinak stejnych podminek) mensi riziko pied vétSim,
sklon K riziku - oproti rizikové averznimu postoji investor se sklonem k riziku
naopak riziko vyhledava a upfednostiuje proto investi¢ni projekty, jez
se pii stejnych ocekavanych vynosech vyznacuji vy$§im rizikem,

neutralita - neutralni investofi Vv podstaté existenci rizika ignoruji, vybiraji

si k investovani portfolia pouze na zaklad¢ jejich o¢ekavaného vynosu.

4.2 Selektivni model Markowitze

Pti vytvafeni portfolia aktiv se investofi snazi maximalizovat oCekavany vynos

z jejich investice vzhledem k uréité mife rizika, které jsou ochotni podstoupit.

Alternativné se investofi snazi minimalizovat riziko, kterému jsou vystaveni, pokud

2 Pro zjednoduseni se tim rozumi vét§inou pouze cenné papiry, které tvoii ur¢ity index cennych papirii.
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jim bude dédna urcitd oCekavana vynosnost. Portfolia, kterd spliuji tento pozadavek,

se nazyvaji efektivni portfolia. (Fabozzi, 2015)

Investor musi byt schopen odhadnout o¢ekdvanou vynosnost pro kazdé aktivum,
které je kandidatem na zatazeni do portfolia a nikoli pouze urc¢it miru rizika, ale také
méfit toto riziko pro kazdy majetek — pomoci smérodatné odchylky, resp. pomoci

rozptylu.

Teorii portfolia vytvofil v 50. letech minulého stoleti Harry Markowitz (1952°,
1959%). Dfive ekonomové pracovali pomémé volné spojmem vynosu a rizika
a nepokouseli se tyto veli¢iny kvantifikovat. OvSem tusili, ze je vhodné diversifikovat
své investice. Markowitz ale jako prvni odpovida na otazku, zda je celkové riziko
portfolia ekvivalentni souctu rizik individuélnich aktiv, ktera ho tvoii a poprvé formalné

stanovuje koncepci diversifikace portfolia.

Revenda, Mandel, Kodera, Musilek a Dvorak (2015) vidi zéklad selektivniho
modelu Markowitze v téchto péti nasledujicich pifedpokladech:

1. investofi jsou rizikové averzni,

2. vsichni investofi investuji na stejn€ dlouhé obdobi,

3. investi¢ni rozhodovani je realizovano na zékladé o¢ekavanych uzitku,

4. investofi vytvareji sva investicni rozhodovani na zékladé ocekavaného vynosu
a rizika, které stanovuji prostfednictvim smérodatnych odchylek,

5. existuji perfektni kapitalové trhy.

Markowitz dokazuje, ze riziko investovani do jakéhokoliv aktiva nezavisi
na jinych aktivech a Ze na novou investici musi byt nahlizeno dle toho, jak pfiispiva
ke zméné vynosové miry a rizikovosti celého portfolia. Jak riziko daného aktiva
ovliviiyje rizikovost celého portfolia, zavisi na mife korelace pohybu vynosovych mér
jednotlivych investi¢nich instrument v portfoliu. Musilek (2011) rozeznava tyto tii

situace:
1. Investini instrumenty s perfektné pozitivné korelovanymi vynosovymi
mérami, jejichz vynosovd mira se pohybuje zcela identicky. Pfi investovani

do téchto investi¢nich instrumenti investor nesniZuje riziko svého portfolia.

¥ Markowitz, H.: Portfolio Selection. Journal of Finance, March 1952.
* Markowitz, H.: Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. John Wiley & Sons, 1959.
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Vysledny efekt je stejny, jako kdyby své prostiedky investoval pouze

do jednoho investi¢niho instrumentu. Tato situace je zobrazena na obrazku €. 3.

Obrazek 3: Chovani perfektné pozitivné korelovanych vynosovych mér investi¢nich
instrumentd / Behavior of Perfectly Positive Correlated Yields Rates of Investment

Instruments
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Zdroj: Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, & Dvordk (2015), vilastni zpracovaini

2. Investiéni instrumenty s negativné perfektné korelovanymi vynosovymi
mérami, které jsou charakteristické inverznim pohybem vynosovych mér. Jsou
idealni pro sestaveni diversifikovaného portfolia. Princip perfektné negativng
korelovanych vynosovych mér je mozné vyjadrit nasledujicim zptusobem: ,,Kdyz

nevyjde jedno, vyjde druhé®. Tuto situaci zndzoriuje obrazek €. 4.

Obrazek 4: Chovani perfektné negativné korelovanych vynosovych mér investi¢nich

instrumentd / Behavior of Perfectly Negatively Correlated Yields Rates of Investment

Instruments
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Zdroj: Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, & Dvordk (2015), vlastni zpracovani
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3. Investi¢ni instrumenty s nekorelovanymi vynosovymi mérami, jejichz
vynosové miry nejsou v zddném vztahu. Korela¢ni koeficient vynosovych mér
téchto investi¢nich instrumenti se blizi nule. Tato situace je zobrazena

na obrazku ¢. 5.

Obrazek 5: Chovani nekorelovanych vynosovych mér investi¢nich instrumentt /

Behavior of Uncorrelated Yields Rates of Investment Instruments

Wy NOS0YE

ira (%%
mira %) akciea,

20

m T / akcie B
i
10 v

=20 £

1 2 E] 4 5 i-as

Zdroj: Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, & Dvorak (2015), viastni zpracovani

Podstata selektivniho modelu Markowitze je nasledujici: pokud investor usiluje
o sniZeni celkového rizika portfolia, pak musi kombinovat takova aktiva, kterd nejsou

perfektné pozitivné korelovana.

4.3 O¢ekavana vynosova mira ariziko portfolia

Vztah mezi rizikem a vynosy je zakladnim kamenem financi a portfolio
managementu. Jakmile je stanoveno riziko a ocekavana vynosnost kazdého aktiva,

moderni finan¢ni teorie miize pomoci investorim sestavit nejlepsi portfolia. (Siegel,

2011)

Zohlednéni vynosu a rizika jednoho investi¢niho instrumentu neni sloZitou
zaleZitosti, ovSem v redlném Zivoté investor nedrZi pouze jediny investicni instrument,
nybrz své volné finan¢ni prostfedky investuje do né&kolika naprosto rozdilnych
instrumentt. Tedy nikoliv vynos a riziko jednotlivych instrumentt v portfoliu, ale vynos

a riziko celkového portfolia budou investorovi slouzit jako méfitko tspéSnosti jeho

strategie.

Ocekavanad vynosova mira portfolia je vaZzenym primérem ocekavanych

individudlnich vynosovych mér jednotlivych investi¢nich instrumenti, které jsou
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obsazeny v portfoliu. Vahy tvoii podily téchto investi¢nich instrumentt na celkové trzni

hodnot¢ portfolia, pficemz soucet vah jednotlivych instrumentt v portfoliu je roven 1.

., Riziko portfolia neni urcovano pouze vazenym prumérem rizik v portfoliu
obsazenych investicnich instrumenti, nybrz je také ovliviiovano vzdajemnym vztahem
Jjejich vynosovych mer.” (Musilek, 2011) Investor mize uroven celkového rizika
vysledného portfolia znacné ovlivnit volbou instrumentli do portfolia. Pokud jsou
tyto instrumenty vhodné zvoleny, miize byt dosazeno vyrazného sniZeni (diversifikace)
rizika tohoto portfolia. Vzijemny vztah mezi vynosovymi mérami jednotlivych
instrumentd 1ze méfit pomoci kovariance (viz kapitola 4.1.1). Informace o stupni a sile
vzéjemného vztahu mezi sledovanymi veli¢inami poskytuje korela¢ni koeficient (viz
taktéz kapitola 4.1.1).

Teorii diversifikace téméf jednu dekadu uspéSné pouzivali finanéni inZenyfi
pfi vytvafeni rGznych sekuritizovanych a strukturovanych produktli na americkém
investicnim trhu. Jak ale Musilek (2011) uvadi, efekt z diversifikovaného portfolia
vyrazné mizi, pokud se dramaticky zméni investi¢ni prostiedi, jako se stalo v letech
2007 az 2008 na americkém investi¢nim trhu, kdy se nejprve vyrazné zhorsila bonita
,podradnych® hypote¢nich dluznikii, nastal vyprodej sekuritizovanych cennych papirt,
zaCaly klesat ceny nemovitosti, zbankrotovala investicni banka Lehman Brothers,
vypukla spekulace o zdravi vyznamnych poskytovateli financnich sluzeb, trhy
zachvatila panika a americkd ekonomika upadla do hluboké represe. B&hem velmi

kratké doby se tedy vyrazné zmeénilo investi¢ni prostiedi.

4.4 Efektivni hranice a optimalni portfolio

Investor ma omezeny objem finan¢nich prostfedkti, které mtize investovat.
RGznymi kombinacemi nakupovanych instrumentii lze vSak vytvaret riznd portfolia
S riznymi vynosovymi a rizikovymi charakteristikami. Veskera mozna portfolia, ktera
investor muze znakoupenych instrumentli vytvofit, lze graficky zndzornit pomoci
mnoZiny dostupnych (pripustnych) portfolii. Tato mnoZina ma obecné ,,deStnikovy
tvar®, jak je znazornéno na obrazku ¢. 6 (na ose X je sledovano celkové riziko portfolii
meéfené smérodatnou odchylkou a na ose Y pak ocekavana vynosova mira portfolii).
V zavislosti na konkrétnich pfipadech miiZze byt dana mnoZina umisténa vice vpravo,
vlevo, nahote, dole ¢i mize byt jeji tvar modifikovan, tzn. mize byt tlustsi nebo tenci.

Z obrazku €. 6 je zaroven patrné, ze n€kterd dostupna portfolia jsou umisténa na hranici
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mnoziny dostupnych portfolii a jind lezi uvnitf této mnoziny. Néktera portfolia tedy
nabizi investorovi v rdmci mnoziny dostupnych portfolii vyssi vynosovou miru nez jina,
a to pii shodné urovni rizika. Z uvedeného vyplyva, ze néktera portfolia uspokojuji
investorovy pozadavky 1épe a jina hafe. Proto si investor bude vybirat pouze ta, ktera
mu piinesou nejvetsi uzitek a kterd co nejefektivnéji uspokoji jeho pozadavky.

Tato portfolia se vylu¢n€ nachazi na horni hranici mnoziny dostupnych portfolii.

Obrazek 6: Mnozina dostupnych portfolii / The Sat of Available Portfolios

E (rg)

Zdroj: Sharpe, & Alexander (1994), viastni zpracovani

Vsechna portfolia, kterd v maximalni moZné mife uspokojuji investorovy
pozadavky a ktera se nachazi na spole¢né hranici, jeZ je na obrazku ¢. 6 vymezena body
G a L, se nazyvaji efektivni portfolia. Tato horni hranice, na které se efektivni portfolia
nachazi, je oznaCovana jako efektivni hranice. Na efektivni hranici miZe investor
dosdhnout maximalni vynosové miry pifi dané Urovni rizika, ¢i minimalniho rizika
pii dané urovni vynosoveé miry. Portfolia, ktera lezi pod touto efektivni hranici, jsou sice
pro investora dosazitelnd, ale nejsou efektivni (vztah mezi vynosem a rizikem zde neni
optimalizovan). Z toho je ziejmé, Zze investor si bude vybirat optimélni portfolio pouze
mezi takovymi portfolii, ktera jsou umisténa na efektivni hranici (portfolia lezici mimo

efektivni hranici investor opomene).

Aby investor mohl identifikovat jediné optimalni portfolio, musi porovnat sviij
uzitek s dosazitelnymi vynosovymi a rizikovymi moZnostmi, kterd mu mohou pfinést
portfolia lezici na efektivni hranici mnoziny dostupnych portfolii.

Investoriv uzitek lze znazornit pomoci indiferen¢nich krivek. Pro jejich

konstrukci se predpokldda nenasycenost investora (preference vyssi urovné bohatstvi
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pted nizsi urovni, tzn. preference portfolia s vyssi vynosovou mérou pied nizsi pii stejné
urovni rizika) a jeho averze k riziku (¢im strméjsi sklon indiferencni ktivky, tim je
investor vice rizikové averzni). ,,Pro kazdého investora lze sestavit jeho mapu
indiferencnich krivek. Indiferencni krivky rizikove averzniho investora maji kladnou
smernici a jsou konvexni. Je pro né charakteristické, ze se nemohou protinat, coz je
disledkem skutecnosti, Ze vSechna portfolia, ktera lezi na jedné indiferencni kiivce, jsou
pro daného investora stejné Zadouci. Za predpokladu, Ze investor maximalizuje uZitek,
bude preferovat portfolio, které lezi na vyssi indiferencni krivce pred portfoliem, jez lezi

na indiferencni krivce nizsi. “ (Vesela, 2011)

Pro identifikaci optimalniho portfolia je nutné zakreslit do jediného obrazku jak
mnozinu dostupnych portfolii, tak mapu indiferenénich k¥ivek investora. Tam, kde
se dotyka efektivni hranice nejvySs$i dosazitelné indiferencni kiivky, se nachézi
optimalni portfolio (viz bod F na obrazku ¢. 7). ,,Je tedy mozné shrnout, ze kazdé
optimalni portfolio je portfoliem efektivnim, ale pouze jedno z efektivnich portfolii

je pro daného investora portfoliem optimadlnim. “ (Vesela, 2011)

Obrazek 7: Optimalni portfolio / The Optimal Portfolio

E irg)

Zdroj: Sharpe, & Alexander (1994), viastni zpracovani

Prakticka vyuzitelnost Markowitzova modelu je spojena s né€kolika problémy,
které se tykaji pfedevSim miry uspéSnosti predikce ocekdvanych vynosovych mér
a znacné nestability korelacnich koeficienti v rGznych investicnich periodach.
Problémem je 1 samotny vypocet korelacnich koeficientl, jelikoZ se na soucasnych
globalnich finan¢nich trzich obchoduje s nékolika stovkami tisic investi¢nich

instrumentd a prakticka vyuZzitelnost tohoto modelu je i za pouziti moderni vypocetni
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techniky zna¢né¢ omezenda. Proto se zpravidla pouziva zjednodusend verze puvodniho

modelu Markowitze, tzv. jednoduchy indexni model.

4.5 Jednoduchy indexni model

Tvircem jednoduchého indexniho modelu je William F. Sharpe (rok 19635).
Tento model odstrafiuje technické problémy, které jsou spojeny s velkym mnozstvim
vypoctii  korelac¢nich koeficienti v modelu Markowitze. Zakladni mySlenkou je
posuzovani chovani vynosové miry zjedné investice ve vztahu k trznimu indexu
a nikoliv ve vztahu k ostatnim investicim. Musilek (2011) matematicky vyjadiuje

jednoduchy indexni model timto zplisobem:
Ri = Ai + BiRM + €

kde R; je vynosova mira z i-té investice,
A je konstantni vynosova mira z i-t¢ investice, ktera neni ovliviiovana
trznim vynosem,
Bi je citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho
indexu,
Rym  je vynosova mira z trzniho indexu,

e; je rezidudlni chyba.

Jednoduchy indexni model je zjednoduSenou aproximacni verzi selektivniho
modelu Markowitze. Je povazovan za velmi cenny model, ponévadZ umozZnuje

podstatné zkratit proceduru vypoctu. PouZziva se pro:

e rychlejsi vypocet korelacnich koeficientli pii pouzivani modelu Markowitze,
nebo
e jako alternativni model pro urcovani oc¢ekavaného vynosu a rizika portfolia.

(Musilek, 2011)

> A simplified model of portfolio analysis. Management Science, January 1963.
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5 METODIKA

Cilem této diplomové prace je sestaveni optimalniho portfolia z vybranych

finan¢nich aktiv pfi zvolené investi¢ni strategii.

Vychodiskem pro vypracovani praktické ¢asti jsou poznatky ziskané z teoretické
pasaze, jejiz zaklad tvofi pfedevSim odborné publikace. Dalsi informace potiebné
k vypracovani jsou data zvefejnénd na webové strance finance.yahoo.com. Data jsou
ziskéna celkem od 15 spole¢nosti emitujicich akcie, které se obchoduji jak na ¢eském,
tak i americkém burzovnim trhu. Cesky trh zastupuje 5 spole¢nosti, americky pak 10
spoleCnosti. Ty jsou vybrany ndhodnym zplsobem, avSak jejich akcie musi byt
obchodovany na burze alesponi po dobu péti let. Zaroven se pii vybéru spolecnosti
pfedpokladd, Ze investor neni pii investovani svych penéznich prostiedkli zaméfen
pouze na jedno odvétvi, a proto nejsou vybrani vice nez 3 zastupci podnikajici

ve stejném odvetvi.

V tivodu praktické ¢asti jsou nejprve predstaveny vybrané spolecnosti, z jejichz
akcii je portfolio sestaveno. V dali casti jsou provedeny nezbytné vypocty
pro sestaveni optimalniho portfolia dle Markowitzova modelu a pro ziskani jeho

efektivni hranice.

Zakladem provedenych vypoctil je urceni vynosnosti a rizika jednotlivych akeii
danych spolecnosti a pro ur€eni miry zavislosti mezi témito cennymi papiry pak
vytvofeni kovarianéni a korelacni matice. V praktické ¢asti je rovnéz fteSena
problematika rozlozeni rizika na systematickou a individualni sloZku a s tim souvisejici

problematika Beta koeficientu.

Pfed samotnym provedenim optimalizace portfolia je vycislena vynosnost
a riziko portfolia sestaveného rovnomérnym rozloZzenim vah cennych papirt, které

ho tvofi a na zaklad¢ takto provedenych vypoct u€inén zavér.

5.1 Pouzité vzorce

Vynosnost akcie: vi = % (1)
i-1
kde P; cena akcie v obdobi i,
Pi1 cena akcie v obdobi piedchazejici i-té obdobi.
Primérnad vynosnost akcie: v = %(Vl +v,+ -+ vy) (2

26



kde n pocet obdobi.
Smeérodatnad odchylka: 6 = /E‘”(+'_v)2 =Vo? 3
n )2
Rozptyl: o2 = 2=i—9)" 4)
Variacni koeficient: VA = % (5)
Korelacni koeficient:COR = L2 o b=2Va*2 Vb (6)
n2x0,*0}
COR = S0V@D) )
Ga*0p
kde v, vynosnost akcie a,
Vi vynosnost akcie b,
o, smérodatnd odchylka (riziko) akcie a,
oy smérodatna odchylka (riziko) akcie b,
COV(a; b)  kovariance akcii a, b.
Kovariance: COV = 2lia—Va)*(Vib=Vb) (8)
COV = COR(a; b) * 0, * oy, 9
kde COR(a;b)  korela¢ni koeficient akcii a, b.
‘s . WX VarV - Ve X Ve
Koeficient Beta: B = SRR (10)
COV(a;t
B= —G(za ) (11)
t
B = w (12)
t
kde vt vynosnost trhu,
(ot smérodatnd odchylka (riziko) trhu,
o? rozptyl trhu,
COV(a;t) kovariance akcie a trhu,
COR(a; t) korelaéni koeficient vybraného titulu akcii a trhu.
Systematické riziko: Ogys = ’COR;. ¢ * 03 (13)
Osys = B * oy (14)
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kde  COR3. koeficient determinace mezi akcii a trhem,

F rozptyl vybraného titulu akcie.

Individudlni riziko: 6;,q = /05 — Oys (15)

Riziko (smérodatna odchylka) n-slozkového portfolia:

op = |2, YN, 0;6,COR;;00; (16)
kde 6 vaha i-té akcie v portfoliu,

0; vaha j-té akcie v portfoliu,

COR;jj korelacni koeficient i-té a j-té akcie,

oj smérodatna odchylka (riziko) i-t¢ akcie,

Oj smérodatna odchylka (riziko) j-té akcie.

Vynos n-slozkového portfolia (Vp) odpovida vazenému priméru jednotlivych vynosnosti.

MS Excel:

Kromé¢ vyse uvedenych vzorci je pro stanoveni optimalniho portfolia

dle Markowitzova modelu vyuzit doplnék MS Excel, tzv. Regitel. Jedna se o soucast

sady piikazi, kterd se nékdy téz nazyva nastroje citlivostni analyzy. Resitel pracuje

se skupinou bunék oznacovanych jako rozhodovaci proménné a jeho pomoci 1ze najit

optimalni (maximalni nebo minimdalni) hodnotu pro vzorec v jedné bunce, kterd

se oznacuje jako burtika cile s ohledem na omezujici podminky uréené hodnotami jinych

bun&k vzorce v listu. Resitel upravuje hodnoty v buiikich rozhodovacich proménnych

tak, aby byly splnény limity bun¢k s omezujicimi podminkami a byl nalezen vysledek

pozadovany pro cilovou buiiku. ZjednoduSené feceno, pomoci Resitele je mozné urcit

maximalni nebo minimalni hodnotu jedné buitky zménou jinych bunék.
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6 PRAKTICKA CAST

V praktické casti této diplomové prace je vytvoreno takové portfolio, které
se orientuje na investicni instrumenty nachézejici se jak na ¢eském, tak na americkém
burzovnim trhu. Jsou vybrany akcie nahodnych spole¢nosti, které jsou obchodovany
na Burze cennych papirt Praha (BCPP), New York Stock Exchange (NYSE) a National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ). V souvislosti
se stanovenym metodologickym postupem jsou nize uvedené akcie spolecnosti

obchodovany na burze alespoii 5 let.

Pro praktickou ¢ast je vybrano celkem 15 spole¢nosti podnikajicich v riznych
odvétvich, pro které byly zjistény zaviraci ceny6 jejich akcii v pétiletém obdobi (60
meésict)) od 1. ledna 2014 do 1. ledna 2019. Data pouzita v diplomové praci jsou

mésicni. Pfehled vybranych spolecnosti 1ze vidét v nasledujici tabulce €. 1.

Tabulka 1: Piehled vybranych spole¢nosti / Summary of Selected Companies

Nizev spole¢nosti Burza® | Zkratka © Specializace
1. | CEZ a.s. BCPP CEz dodavatel energii ©
2. | Komer¢ni banka, a. s. BCPP KB penéZnictvi ©
3. | 02 Czech Republic, a. s. BCPP 02CR technologie a |

telekomunikace
4. | PFNonwovens, a. s. BCPP PFN netkané textilie ©
5. | Vienna Insurance Group BCPP VIG zivotni a nezivotni
pojisténi

6. | A. O.Smith Corporation NYSE AOS ohfivage vody, kotle **
7. | Beacon Roofing Supply, Inc. NASDAQ BECN stavebni materialy
8. | Facebook, Inc. NASDAQ FB technologicky primysl 2
9. | Host Hotels & Resorts, Inc. NYSE HST hotelnictvi ¥
10. | Church & Dwight Co., Inc. NYSE CHD virobky pro domédcnost
11. | John Wiley & Sons, Inc. NYSE JW-A nakladatelstvi ¥
12. | Morgan Stanley NYSE MS finanéni sluzby *®

® Adjusted close, tj ceny upravené o nékteré firemni operace jako jsou napf. dividendy.
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13. | Steel Dynamics, Inc. NASDAQ | STLD produkty z oceli "

(18)

14. | The Boston Beer Company, Inc. NYSE SAM alkoholické napoje

15. | The Mosaic Company NYSE MOS zemé&dglska vyroba

W Name of the company; ® Stock Exchange; ® Abbreviation; ® Specialization;
® Supplier of Energy; © Banking;  Technology and Telecommunications;
®) Nonwoven Textiles; © Life and Non-life Insurance; ™ Water Heaters and Boilers;
@ Building Materials; “? Technology; ™ Hotel Industry; ™ Household Products;
@) publishing; ™® Financial Services; " Steel Products; *® Alcoholic Beverages;

@9 Agricultural Production.

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.1 Profily vybranych spoleénosti
C‘EZ, a. s.

CEZ, a. s. je matef'skou spole¢nosti Skupiny CEZ. Hlavnim pfedmétem &innosti
CEZ, a. s. je prodej elektiiny opatfené zejména vyrobou ve vlastnich zdrojich a s tim
souvisejici poskytovani podpirnych sluzeb elektrizacni soustavé. Dale pak vyroba,
rozvod a prodej tepla. Skupina CEZ je vyrobcem elektiiny, provozovatelem distribuéni
soustavy a subjektem na velkoobchodnim i maloobchodnim trhu s elektiinou.

(www.pse.cz, 2019)
Komerc¢ni banka, a. s.

Komer¢ni banka je soucasti skupiny Société Générale. Skupina Komercni banky
poskytuje klientim komplexni sluzby v oblasti drobného, podnikového a investi¢niho
bankovnictvi. V oblasti drobného bankovnictvi se Komeréni banka zamétuje
na poskytovani komplexnich finan¢nich sluZzeb fyzickym osobam a malym podnikm.
Banka nabizi klientiim depozitni a aveérové produkty a platebni sluzby. Klienti mohou
také vedle standardnich bankovnich produktii vyuzit moznosti pojisténi, diichodového
pfipojisténi, uzaviit smlouvu o stavebnim spofeni nebo leasingovou smlouvu

¢1 investovat do podilovych nebo zajisténych fonda. (www.pse.cz, 2019)
02 Czech Republic, a. s.

02 je nejvétsim integrovanym poskytovatelem telekomunikacnich sluzeb

na Ceském trhu. V soucasnosti provozuje témét osm miliond mobilnich a pevnych linek,
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coz z n&j ¢ini jednoho z vedoucich poskytovatelii plné konvergentnich sluzeb v Evropé.
02 disponuje nejucelengjsi nabidkou hlasovych a datovych sluzeb v Ceské republice
a se svou sluzbou O2 TV je operator zaroven nejveétsim provozovatelem internetového

televizniho vysilani v Cesku. (www.pse.cz, 2019)
PFNonwovens, a. s.

Spole¢nost je jednim z prednich svétovych vyrobcl netkanych textilii
pouzivanych zejména na trhu osobnich hygienickych vyrobkii. Dodava svym
zékazniklim spunbond textilie na bazi polypropylenu a polyetylenu pievazné pro ucely
vyroby jednordzovych hygienickych produktd (jako jsou détské plenky, vyrobky
pro inkontinenci dospélych a dadmské hygienické vyrobky) a dale v men$i mife

do stavebnictvi, zemé&délstvi a 1ékatskych aplikaci. (www.pse.cz, 2019)
Vienna Insurance Group

Skupina Vienna Insurance Group je jednou z ptednich pojistovacich spole¢nosti
ve stfedni a vychodni Evropé se sidlem ve Vidni. Mimo své domovské zakladny
v Rakousku plisobi Vienna Insurance Group také prostfednictvim pobocek a pojistoven
napt. v Albénii, Bosné¢ a Hercegoving, Bulharsku, Némecku, Estonsku, Gruzii,
Chorvatsku, LotySsku, Lichtenstejnsku, Litvé, Rumunsku, Mad’arsku, Ukrajing, Ceské

republice a Bélorusku. (www.pse.cz, 2019)

A. O. Smith Corporation

A. O. Smith Corporation vyrabi a prodava plynové a elektrické ohtivace vody,
kotle a vyrobky na tpravu vody v Severni Americe, Cing, Evropé a Indii. Spolenost
nabizi ohfivaCe vody pro rezidence, restaurace, hotely a motely, kancelaiské budovy,
pradelny, mycky automobili a malé podniky; komeréni kotle pro pouziti
v nemocnicich, Skolach, hotelich a jinych velkych komer¢nich budovach; ptipravky
na Upravu a filtraci vody pro restaurace, hotely a kancelafe. Spole¢nost A. O. Smith

Corporation sidli ve mésté Milwaukee ve staté Wisconsin. (finance.yahoo.com, 2019)

Beacon Roofing Supply, Inc.

Spolecnost Beacon Roofing Supply, Inc. spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi
distribuuje bytové a komer¢ni stfeSni materidly a dalSi dopliikové stavebni materialy
domacnostem, maloobchodnikim a dodavatelim stavebnich materiald. Soucasti

vyrobkill spolecnosti jsou napt. syntetické biidlice a dlazdice, betonové desky, kovové
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stfe$ni krytiny, plsti, syntetické podlozky, kovové lemy a lemovani, hiebeny a podhledy
a solarni systémy. K 30. zati 2017 spolecnost provozovala sit’ 549 pobocek v 50 statech
Spojenych statt a v 6 provinciich Kanady. Beacon Roofing Supply, Inc. byla zaloZena

v roce 1928 a sidli ve Virginii. (finance.yahoo.com, 2019)
Facebook, Inc.

Spole¢nost Facebook, Inc. poskytuje rizné produkty pro pfipojeni a sdileni
prostiednictvim mobilnich zafizeni, osobnich pocitac¢ti a dalSich zafizeni po celém
svété. Mezi produkty spole¢nosti patii Facebook, Instagram, Messenger a WhatsApp.
Spole¢nost byla zalozena v roce 2004 a sidli v Menlo Parku v Kalifornii.

(finance.yahoo.com, 2019)

Host Hotels & Resorts, Inc.

Host Hotels & Resorts, Inc. je nejvétsim fondem pro investovani do nemovitosti
a jednim z nejvétSich majiteld luxusnich a nadstandardnich hoteld. Spole¢nost
v soucasné dobé vlastni 88 nemovitosti ve Spojenych statech a pét nemovitosti po celém
svété. Spolecnost také drzi nekontrolni podily v sedmi domacich a mezinarodnich

spole¢nych podnicich (joint venture). (finance.yahoo.com, 2019)

Church & Dwight Co., Inc.

Spole¢nost Church & Dwight Co., Inc. vyviji, vyrabi a prodava vyrobky
pro domacnost, osobni péci a specialni vyrobky. Nabizi napt. podestylky pro kocky,
deodorizaci kobercii, praci prosttedky a odstrafiovade skvrn, C¢istici roztoky
nebo bateriové a ru¢ni zubni kartacky. Kromé toho nabizi hydrogenuhli¢itan sodny,
Cistici a deodorizaéni vyrobky pro pouziti v kanceldifskych budovach, hotelich,
restauracich a dalSich zafizenich. Spolecnost byla zalozena v roce 1846 a sidli v Ewingu

v New Jersey. (finance.yahoo.com, 2019)

John Wiley & Sons, Inc.

Spole¢nost John Wiley & Sons, Inc. plsobi jako vyzkumna a vzdé€lavaci
spole€nost na celém svété. Pisobi ve tfech segmentech: vyzkum, publikovani
a Solutions. Prvni segment nabizi védecké, technické, 1ékaiské a odborné casopisy.
Publika¢ni segment ziskava, rozviji a publikuje védecké, odborné a vzdelavaci knihy
a poskytuje sluzby knihovnam, firmam, studentim, odbornikiim a védcim. Segment

Solutions poskytuje online sluzby pro spravu programii pro vysoké Skoly; firemni
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vzdélavaci sluzby a vyvoj a hodnoceni sluzeb pro podniky a profesionaly. Spole¢nost
John Wiley & Sons, Inc. byla zalozena v roce 1807 a ma sidlo v New Jersey.

(finance.yahoo.com, 2019)

Morgan Stanley

Morgan Stanley, finan¢ni holdingova spolecnost, poskytuje rtizné financni
produkty a sluzby korporacim, vladam, finan¢nim institucim a jednotliveciim v Americe,
Evropé, na Stiednim vychodé, v Africe a v Asii. Spole¢nost provozuje segmenty
institucionalnich cennych papirti, spravy majetku a fizeni investic. Morgan Stanley byla

zaloZena v roce 1924 a sidli v New Yorku. (finance.yahoo.com, 2019)

Steel Dynamics, Inc.

Spole¢nost Steel Dynamics, Inc. se spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi
zabyva vyrobou ocelovych vyrobkli a recyklaci kovli ve Spojenych statech
I na mezinarodnim trhu. Spole¢nost pisobi ve tiech segmentech. Prvni z nich zajistuje
produkci vyrobki z oceli. Druhy segment — recyklace kovu - se zabyva nakupem,
zpracovanim a prodejem Zelezného a nezelezného kovového Srotu do opétovné
pouzitelnych forem. Tieti segment vyrabi komponenty z ocelovych konstrukcei, které

zahrnuji napf. ocelové nosniky a vazniky. (finance.yahoo.com, 2019)

The Boston Beer Company, Inc.

Spole¢nost The Boston Beer Company, Inc. vyrabi a prodava alkoholické napoje
pfedevSim ve Spojenych statech. Mimo jiné prodava piiblizné 60 piv pod obchodnim
nazvem Samuel Adams a 10 ochucenych sladovych népoji pod znackou Twisted Tea.
Spolec¢nost prodava své vyrobky do sité priblizné 350 velkoobchodnikt, kteti zase
prodavaji maloobchodnikiim jako jsou hospody, restaurace, obchody s potravinami,
stadiony a dalSi maloobchodni prodejny v Kanad¢, Evropé, Izraeli, Australii, Novém

Zg¢landu, Karibiku, Mexiku a Stfedni a Jizni Americe. (finance.yahoo.com, 2019)
The Mosaic Company

Spole¢nost Mosaic prostfednictvim svych dcefinych spole€nosti vyrabi
a prodava koncentrované ziviny na bazi fosfati a potase (uhlicitan draselny) po celém
svéte. Spolecnost plisobi ve tiech segmentech: fosfaty, pota§ a mezinarodni distribuce.
Vlastni a provozuje doly, kde vyrabi koncentrované zivné slozky fosfatovych plodin

jako je fosforeCnan diamonny, fosforeCcnan monoamonny a fosforeCnan amonny
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a krmné slozky na bazi fosfati primarné pod znackami Biofos a Nexfos. Mosaic
Company byla zalozena v roce 2004 a mé sidlo v Plymouthu, Minnesot¢.

(finance.yahoo.com, 2019)

6.2 Vynosnost akcie

Dulezitym a pro dalsi vypoCty nezbytnym ukazatelem je vynosnost akcie.
Pro vypocet vynosnosti akcii je vyuzit vzorec 1, ktery pracuje se zaviraci cenou akcie
Vv daném a v pfedchazejicim obdobi. Protoze data, resp. zaviraci ceny akcii, se kterymi

se pracuje, jsou mésicni, tak i takto vypoétené vynosnosti jsou mésicni.

V tabulce €. 2 je mozné vidét primérnou mesiéni vynosnost akcii jednotlivych
spolecnosti a jejich celkovou vynosnost. Primérma mésicni vynosnost je pouhym
aritmetickym primérem mési¢nich vynosnosti, coz odpovidd vzorci 2, kde n = 60,
nebot’ je prumér pocitan ze 60 meésicnich vynosl. Pro posouzeni celkové vynosnosti
akcii za pét let je vyuZito opét vzorce 1, kde se v Citateli objevuje rozdil mezi zaviraci
cenou V poslednim a v prvnim mésici a do jmenovatele se dosazuje zaviraci cena

V prvnim zndmém meésici.

Tabulka 2: Vynosnost jednotlivych akcii / Profitability of Individual Stocks

Zkratka @ | Priamérna mési¢ni vynosnost @ (%) | Celkova vynosnost @ (%)
CEzZ 0,9818 58,6280
KB 2,2161 196,9518
O2CR 3,1149 312,7818
PFN 0,6726 39,1893
VIG -0,7403 -42,4964
AOS 1,5346 122,4090
BECN 0,3754 -3,8635
FB 1,8755 166,4056
HST 0,5214 21,5343
CHD 1,4791 127,1701
JW-A 0,2926 7,0056
MS 0,9774 57,1268
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STLD 1,9029 147,7319

SAM 0,7063 19,6102

MOS 0,0743 -18,8333

@ Abbreviation; ® Average Monthly Profitability; ©® Total Profitability.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledku je patrné, ze nejvyssi praimérné mési¢ni vynosnosti dosahuji akcie
vynosnosti dosahuji akcie spole¢nosti Vienna Insurance Group, které maji zapornou
hodnotu -0,7 % a jsou tedy v priméru ztratové. Tabulka zaroven ukazuje, Zze béhem
pétiletého obdobi nejvice vzrostla cena akcii spolecnosti O2 Czech Republic (o vice
nez 312 %), cena akcii spole¢nosti Vienna Insurance Group naopak nejvice poklesla

(ptiblizné o 42,5 %).

6.3 Riziko akcie

Absolutni mirou rizika akcie je smérodatna odchylka. Ta je spocitana podle
vztahu 3 a podobné jako rozptyl ur¢uje, jak moc jsou hodnoty odchyleny od priméru
hodnot. Je-1i velka, signalizuje to velké vzajemné odliSnosti, a naopak. Druhd mocnina
smérodatné odchylky se nazyvé rozptyl (viz vzorec 4). Vedle smérodatné odchylky
a rozptylu existuje jesté variacni koeficient, ktery udava relativni miru rizika a pométuje
smérodatnou odchylku s primérnou (mési¢ni) vynosnosti akcie (viz vzorec 5). Pichled

uvedenych veli¢in pro jednotlivé spolecnosti zachycuje tabulka €. 3.

Tabulka 3: Riziko jednotlivych akcii / Risk of Individual Stocks

Zkratka ™ | Smérodatna odchylka @ (%) | Rozptyl ® | Variaéni koeficient ) (%)
CEZ 6,5460 0,0043 6,6676

KB 9,4423 0,0089 4,2609

O2CR 13,4646 0,0181 4,3226

PFN 4,9219 0,0024 7,3176

VIG 5,8688 0,0034 X

AOS 6,2330 0,0039 4,0617

BECN 9,4607 0,0090 25,2042
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FB 6,8872 0,0047 3,6721
HST 6,2604 0,0039 12,0059
CHD 4,5429 0,0021 3,0715
JW-A 5,9686 0,0036 20,3979
MS 6,6678 0,0044 6,8218
STLD 8,9168 0,0080 4,6858
SAM 9,0475 0,0082 12,8104
MOS 8,9985 0,0081 121,0440

@ Abbreviation: ® Standard Deviation: © Variance: ® Coefficient of Variation.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi smérodatné odchylky a tudiz nejvysSiho rizika dosahuji akcie
spolecnosti O2 Czech Republic (13,5 %). Tato skutecnost je dana tim, ze pravé akcie
spole¢nosti O2 Czech Republic ptedstavuji nejvyssi primérnou vynosnost — ¢im
vynosné&jsi akcie je, tim vétsi riziko zpravidla piedstavuje. Spole¢nost Church & Dwight
akcii se nachazi v prvni poloviné celého souboru akcii a da se tedy pifedpokladat,
ze akcie této spolecnosti budou mit pii sestavovani portfolia vyS$i vahu. Spole¢nost
Vienna Insurance Group, jejiZz primérna vynosnost akcii je nejmensi (zapornd), ma tieti
nejniz§i smérodatnou odchylku (5,9 %). Pofadi pro rozptyl kopiruje potadi
pro smérodatnou odchylku, jelikoz rozptyl ptedstavuje pouze druhou mocninu tohoto

ukazatele.

Ukazatel variacni koeficient udava, zkolika procent se podili smérodatna
odchylka na primérném vynosu akcii. Cim je variaéni koeficient vyssi, tim je i riziko
Tu maji akcie spole¢nosti Church & Dwight (3,1 %), nejvyssi akcie spole¢nosti Mosaic
Company (121 %). Vzhledem Kk vysokému riziku a vysoké primérné vynosnosti jsou

akcie spolec¢nosti O2 Czech Republic z pohledu variacniho koeficientu paté v potadi.

Zjisténé hodnoty vynosnosti a rizika jednotlivych akciovych titula shrnuje graf

¢. 1. Na osu X je zaneseno riziko akcii, na osu Y pak jejich vynosnost.
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Graf 1: Vynosnost a riziko jednotlivych akcii / Profitability and Risk of Individual
Stocks
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Zdroj: Vlastni zpracovani

6.4 Beta koeficient, systematické a individualni riziko akcie

Dal8im ukazatelem, ktery je vhodné znat, je koeficient Beta. Tento koeficient
udava, kolikrat silngji pilsobi na vybranou akcii systematické riziko (riziko
nediversifikovatelné) oproti primérné akcii na kapitalovém trhu. Zaroven fika, o kolik
procent se zméni vynosnost vybrané akcie, jestlize se trh zmeéni o 1 %. Pro vypocet Beta
koeficientu existuje hned nékolik vzorcti (viz vzorce 10-12), musi vSak dat stejné

vysledky.

V souvislosti s timto koeficientem je nejprve spoéitana vynosnost trhu. Jednim
ze sledovanych indext je tzv. DJI” (Dow Jones Industrial Average) index, ktery
je slozen zakcii 30 nejvétSich a nejvice obchodovanych americkych spolecnosti,
tzv. blue-chip spole¢nosti. Jedna se o cenové vazeny ukazatel, kde vaha jednotlivych

spolecnosti je dana cenou jejich akeii.

’ Pojmenovén po objeviteli, kterym byl Charles Dow, a jeho obchodnim partnerovi, Edwardu Jonesi —
poprvé vypocten 26. 5. 1896.
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Krom¢ Beta koeficientu je vtabulce ¢. 4 zachyceno i Systematické riziko,

pro néz existuje také né€kolik moznosti vypoctu (viz vzorce 13-14) a riziko individualni

(vypoctené dle vztahu 15).

Tabulka 4: Beta koeficient / Beta Coefficient

Zkratka ™ | Beta koeficient @ | Systematické riziko ® (%) | Individualni riziko “ (%)
CEZ 0,8189 2,6622 5,9802
KB 0,2983 0,9698 9,3924
O2CR -0,4752 -1,5447 13,3757
PFN -0,0597 -0,1941 4,9180
VIG 0,7855 2,5535 5,2841
AOS 1,2348 4,0142 4,7682
BECN 1,4248 4,6321 8,2492
FB 0,7155 2,3261 6,4825
HST 1,2681 4,1226 47114
CHD 0,1402 0,4558 4,5200
JW-A 1,0062 3,2712 4,9923
MS 1,2848 4,1769 5,1975
STLD 1,5134 4,9200 7,4366
SAM 0,6036 1,9622 8,8321
MOS 1,6044 5,2159 7,3326
Primér © 0,8109 2,6363 6,7649

@ Abbreviation; ©® Beta Coefficient; ©® Systematic Risk; ¥ Individual Risk;

®) Average.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spolecnosti A. O. Smith, Beacon Roofing Supply, Host Hotels & Resorts, John

Wiley & Sons, Morgan Stanley, Steel Dynamics a Mosaic Company maji hodnotu

koeficientu Beta > 1 a tedy o¢ekavany vynos jejich akcii roste rychleji nez o¢ekavany

trzni vynos. Spole¢nosti CEZ, Komer¢ni Banka, Vienna Insurance Group, Facebook,

Church & Dwight a Boston Beer Company maji hodnotu koeficientu Beta v intervalu
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0-1 a tedy ocekavany vynos jejich akcii roste pomaleji nez ocekdvany trzni vynos.
Spolecnosti 02 Czech Republic a PFNonwovens maji dokonce zapornou hodnotu
koeficientu Beta, tzn., Zze ocekavany vynos jejich akcii roste pomaleji, nez klesa

ocekavany trzni vynos.

6.5 Korelace a kovariance

Korelace a kovariance vyjadfuji miru vzajemné zavislosti veli¢in. Absolutnim
ukazatelem zavislosti dvou proménnych, vtomto piipadé akcii, je kovariance.
Kovariance nabyva hodnot na intervalu (-oco; +00) a vypocita se podle vztahu 8.
Pti znalosti korela¢niho koeficientu je mozné postupovat dle vzorce 9. Hodnoty

kovariance je mozné vy¢ist z tabulky €. 5.

Tabulka 5: Kovarianéni matice / Covariation Matrix
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¢Z nejvyssi

odchylku, hodnota kovariance je u akcii této spolecnosti rovn
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Nejnizs$i hodnota kovariance, tj. -0,0027 je mezi akciemi spole¢nosti Boston Beer

Company a O2 Czech Republic.

Relativnim ukazatelem zavislosti dvou akcii je korela¢ni koeficient, ktery

r

¢ni

ledkem jsou hodnoty na intervalu (-1; 1). Korela

, VYys

standardizuje kovarianci

w7

Cet rizika portfolia a je vypocitan dle vztahu 6.

,

Y pro vypo

,

koeficient je dilezit

éni matice udava

cn

t vzorce 7. Vysledné korela

~ 7

r

Zzné vyuzi

v

Pti znalosti kovariance je mo

tabulka ¢. 6.

Tabulka 6: Korelaéni matice / Correlation Matrix
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VS 97500 0280°0- 0.TZ'0- L00T'0- 9GTT'0 8,600 9eeT'0- 69500
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SIN 18¥2°0 ¥100°0 L0¥0°0- LS€0°0 veTy'o 9TTF'0 €4TE0 TVTT0
V-MC /802'0 869T'0 9/90°0- ¥450°0 Zrieo 918%'0 G9ze'0 8€.2'0
dHo 92500 T29T°0 Zv00°0 12,00 99%0°0 ov¥0°0 €28T'0 GE9T'0-
1SH 92810 ¥2€0°0- ¥160°0- 9080°0- GE8Z'0 81670 €49TC0 66020
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na diagonale korela¢nich matic jsou prvky shodnotou 1, jelikoz se jedna
o vynosnosti akcii stejnych podnikli. Tzv. dokonalad ptfima zavislost je stav, kterému
se investor snazi vyhnout a zarazuje tak do svého portfolia akcie riiznych spolecnosti,
naopak usiluje o tzv. dokonaly inverzni vztah, coz predstavuji prvky s hodnotou -1.

ZjednoduSené shrnuto, ¢im je korela¢ni koeficient nizsi, tim lepsi.

Nejveétsi hodnota korelacniho koeficientu, a to 0,6286 je zjiSténa mezi akciemi
spolecnosti Host Hotels & Resorts a Mosaic Company. Nejniz§i hodnota korela¢niho

koeficientu, tj. -0,3081 se nachazi mezi akciemi spolecnosti Steel Dynamics a Church
& Dwight.
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6.6 Vynos a riziko portfolia pfi rovhomérném vahovém zastoupeni

akcii

Optimalizace portfolia je velmi Sirokou oblasti, ve které se dnes pouzivaji velmi
slozit¢é matematické modely. Tato diplomova prace se vSak zamétuje na jednodussi,
ale pomérné efektivni model, ktery byl predstaven H. Markowitzem. Pied samotnym
vypoctem Markowitzova modelu optimalizace portfolia je nejdiive sestaveno takové
portfolio, v némz maji akcie vSech patnacti uvazovanych spole¢nosti stejnou vahu,

pfi¢emz musi platit, Ze soucet vah je roven 1.

V tabulce ¢. 7 je mozné vidét jak vynosnosti a rizika jednotlivych akcii
spole¢nosti, tak vynosnost a riziko celého portfolia akcii. Vynos portfolia odpovida
vazenému praméru jednotlivych vynosnosti, u rizika (smérodatné odchylky) takto
jednoduse postupovat nelze. Je tfeba vychazet ze vzorce 16, ktery kromé¢ vah

a smérodatnych odchylek akcii pracuje také s korelacnimi koeficienty.

Tabulka 7: Vynos a riziko portfolia pfi rovnomérném vahovém zastoupeni / Portfolio

Profit and Risk at the Same Weighting

Zkratka Viaha @ Vynosnost © (%) Riziko @ (%)
CEz 0,0667 0,9818 6,5460
KB 0,0667 2,2161 9,4423
O2CR 0,0667 3,1149 13,4646
PFN 0,0667 0,6726 4,9219
VIG 0,0667 -0,7403 5,8688
AOS 0,0667 1,5346 6,2330
BECN 0,0667 0,3754 9,4607
FB 0,0667 1,8755 6,8872
HST 0,0667 0,5214 6,2604
CHD 0,0667 1,4791 4,5429
JW-A 0,0667 0,2926 5,9686
MS 0,0667 0,9774 6,6678
STLD 0,0667 1,9029 8,9168
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SAM 0,0667 0,7063 9,0475

MOS 0,0667 0,0743 8,9985

Portfolio ©® 1 1,0656 3,3665

@ Abbreviaton; @ Weight; @ Profitability; “ Risk; © Portfolio.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky vyplyva, ze pokud investor pfisuzuje vSem akciim stejnou
vahu, ma jeho portfolio vynos ve vysi 1,07 % a riziko takového portfolia je ve vysi

3,4 %.

Pro takto sestavené portfolio je mozné také spocitat krom¢ vynosu a rizika i vyse
zminovany koeficient Beta spolu se systematickym a individudlnim rizikem. Pro
koeficient Beta a systematické riziko portfolia plati, ze se jednd o vazeny aritmeticky
primér jednotlivych Beta koeficientl, resp. systematickych rizik vSech akcii v daném
portfoliu. Protoze veskeré¢ akcie v portfoliu pfedstavuji stejnou véhu, tj. 1/15, vysledky
odpovidaji prostému priméru téchto ukazateli (viz kapitola 6.4). Odmocnénim
individualniho rozptylu (tj. rozdilu mezi celkovym a systematickym rozptylem) je
ziskano individudlni riziko, jehoz vyse je 1,9 %. Toto riziko je niZ8§i nez pramér

jednotlivych individuélnich rizik.

6.7 Markowitziv model optimalizace portfolia

Cilem kazdého investora je najit takové portfolio, které predpokladd nejvétsi
mozny vynos pilt minimdlnim riziku (tyto dva faktory stoji samoziejmé proti sobé¢).
Smyslem Markowitzova modelu je najit jakysi kompromis, tzn. najit vyvazené portfolio
S vyvdzenymi obéma faktory - tedy maximalizovat funkci ocekavaného vynosu
a minimalizovat funkci ocekdvaného rizika, pficemz proménnymi modelu jsou miry
investice do jednotlivych cennych papird. Vysledkem jsou dvé téelové funkce: jedna
maximalizani — vyjadfujici ocekdvany vynos a druhd minimalizacni — vyjadfujici
oc¢ekavanou smérodatnou odchylku. Jedna se tedy o model vicekriteridlni optimalizace.
Vedle proménnych a ucelové funkce, resp. ucelovych funkci je tieba stanovit omezujici
podminky, které spocivaji pfirozen¢ v nezdpornosti vSech proménnych a v jejich souctu,

ktery musi byt roven 1.

Obecné neexistuji algoritmy, které vicekriteridlni optimalizaci fe$i. Tato

problematika je feSena rGznymi postupy, vétSina z nich vSak prevadi vicekriterialni
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optimalizacni problém na jednokriteridlni. Jednou z moznosti jak toho docilit,

je transformovat jednu z Gcelovych funkci do omezujici podminky.

Markowitziv  model optimalizace vSak funguje jinym zplsobem. Misto
transformace jedné tcelové funkce na omezujici podminku slucuje obé ucelové funkce
do jedné. K tomu je vyuzit tzv. index opatrnosti (a), ktery nabyva hodnot na intervalu
<0; 1>. Cim je koeficient o niz§i, tim mén& opatrny investor je, tzn. doséhne sice
vysS§iho vynosu, ale za cenu vysokého rizika (investor nebere v takovém piipadé
na riziko ohled). Vysledkem vyuziti koeficientu opatrnosti je tedy ucéelova funkce
majici tento tvar: (1 - a) * stredni hodnota investice — a * smérodatnd odchylka

investice. VSechny potiebné vypocty je mozné provadét v programu MS Excel.

Protoze v tomto modelu nejsou zahrnuty korelace mezi vynosy z jednotlivych
akcii, neodpovida tento model pfili§ skutecnosti. Pro jejich zahrnuti je jedinou zménou
v modelu vypocet rozptylu, resp. smérodatné odchylky portfolia. Pfi pouziti programu
MS Excel je pro vypocet rozptylu nejsnazs$i vyuzit kovarianéni matici a funkci

SOUCIN.MATIC.

Vypolty odhadl stfednich hodnot a odhadu kovarianéni matice jsou ukazany
na obrazku €. 8. Obrazek €. 9 ukazuje, jak si vSe v programu pfipravit na pouZiti
Resitele, tedy doplitku MS Excel, ktery je pro uréeni procentuélniho zastoupeni cennych
papira v portfoliu nezbytny. Samotné nastaveni Resitele pro vyfeseni Markowitzova

modelu je na obrazku ¢. 10.
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Obrazek 8: Odhad stfednich hodnot a kovarian¢ni matice / Estimation of Expected

Values and Covariation Matrix

& B c D E F G H I ] K L ol M ) F Q R
1| DATUM CEZ KB O2CR PFN  VIG A0S BECN FB  HST CHD JW-A IS STID SAM  MOS
57 3L5.2014  0,0254 -0,0077 -0,0278 0,0074 -0,0093 0,0044 -0,0400 0,0630 -0,0028 0,0199 0,1061 0,0473 0,039% 0,0425 -0,0107
58 3042014 -0,0084 0,3337 -0,0197 -0,0048 0,0395 0,0628 -0,0304 0,0589 0,0292 0,0033 -0,0467 0,0011 -0,0547 -0,1286 -0,0011
530 3122014 0,0368 -0,0342 -0,0034 -0,0093 0,0548 0,0157 -0,0797 -0,0076 0,0673 -0,0010 0,0014 -0,0074 0,0332 0,0054 0,0058
60 2822014  0,0693 -0,0083 -0,0063 -0,0129 -0,0267 -0,0678 0,0230 -0,1201 0,0389 0,025 -0,0067 0,018 0,0205 0,0337 0,0234
61 3112014 0,0369 0,0855 0,0168 0,0182 0,0475 0,0528 0,0000 0,0941 0,0693 0,0526 0,0719 0,045 0,0569 0,1365 0,0940
62
£3  odhad stredni 0,008 0 =PRUMER(B2:B61) |r -0,0074 0,0153 0,0038 0,0188 0,0052 0,0143 0,0023 0,009 0,0190 0,0071 0,0007

&4 hodnoty:

63

(33 odhad

67 kovariance:

1] CEZ Lo A0 —no A CN FB HST CHD JW-A MS STLD  SAM MOS
69 CEZ 0,0044 0|-COVARIANCE.S(B$2:B$61;$8$2:$B$61) P01l 0,0013 0,0008 0,0002 0,0008 0,0011 0,0013 0,0003 0,0006
70 KB 0,0012 0osr—mrrrr—mrrr—rr—rre—m 0011 0,0013 -0,0002 0,0008 0,0010 0,0000 0,0001 -0,0007 -0,0007
71 02CR 10,0000 0,0012 0,0184 0,0012 -0,0008 -0,0011 0,0017 0,0012 -0,0008 0,0000 -0,0006 -0,0004 -0,0008 -0,0027 -0,0002
72 PFM 0,0005 0,0006 0,0012 0,0025 0,0002 -0,0003 -0,0008 0,0005 -0,0003 0,0002 0,0002 0,0001 0,0006 -0,0005 0,0005
73 VIG 0,0010 0,0005 -0,0008 0,0002 0,0035 0,0011 0,0005 00008 0,0011 00002 0,0011 0,001 0,0012 00008 0,0017
74 AOS 0,0002 0,0015 -0,0011 -0,000% 0,0011 00040 00031 0,0014 0,0020 00001 0,001% 0,0017 0,0015 0,0006 0,0019
75 BECM 0,0011 0,0012 00184 0,0012 -0,0008 -0,0011 0,0017 0,0012 -0,0008 0,0000 -0,0006 -0,0004 -0,0008 -0,0027 -0,0002
7 FB 0,0013 0,0013 0,0012 0,0005 0,0008 0,0014 0,0006 0,0048 0,0009 -0,0005 0,0011 0,0005 0,0019 0,0004 0,0003
77 HET 0 nnng _nanne .nnnna N nnna nnntt annen nnnt2 nanna nnnan -nnnne nane?  nanen nnne? ononan nnnie

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 9: Nastaveni ucelovych funkci / Settings of Objective Functions

A B c D E F i H I I K L W [l 0 P a R s

1 CZ KB 02R PR VIE  ADS BECN FB  HST CHD DW-A MS  STID  SAM  MOS
&9 CEZ 0,0044' 0,0002 00000 0,0005 00010 0,0002 00011 00013 0,0008 0,0002 0,0008 0,001l 0,0019 0,0003 0,006
70 KB 00012 00091 00012 00006 0,0005 00015 0,0011 0,001% -0,0002 0,0006 0,000 0,000 00001 -0,0007 -0,0007
71 020k 0,0000 0,0012 00184 00012 -0,0008 -0,0011 0,0017 0,0012 -0,0008 0,0000 -0,000¢ -0,0004 -0,0008 -0,0027 -0,0002
72 PFN 0,0005 0,0006 00012 0,0025 00002 -0,0003 -0,0003 0,0005 -0,0003 0,0002 0,0002 0,0001 0,0006 -0,0005 0,0005
7 VI 0,0010 0,0005 -0,0008 0,0002 0,0035 0,0011 0,0005 0,0008 0,0011 00002 0,0011 00016 0,0012 00006 0,0017
74 A0S 0,0002 0,0015 -0,0011 -0,0003 00011 00040 0,003 00014 00020 0,0001 0,0018 0,0017 0,0015 0,0006 00019
75 BECH 0,0011 00012 0,0184 0,0012 -0,0008 -0,00L1 0,0017 0,0012 -0,0008 0,0000 -0,0006 -0,0004 -0,0008 -0,0027 -0,0002
75 FB 0,0013 0,0013 00012 00005 00008 00014 00006 00048 00003 -0,0005 00011 0,0005 0,0019 0,0004 0,0003
7 HST 0,0008 -0,0002 -0,0008 -0,0003 0,0011 0,0020 0,0013 0,000 0,0040 -0,0002 0,0022 0,0020 0,0027 00030 0,0036
78 CHD 0,0002 00003 0,0000 0,0002 0,0002 0,0001 0,006 -0,0005 -0,0002 0,0021 00002 -0,0004 -0,0013 0,0002 0,006
79 A 00008 00010 -0,0006 0,0002 0,0011 0,0016 0,0019 0,0011 0,0022 00002 0,0036 00016 0,0023 00018 0,0031
a0 MS 0,0011 0,0000 -0,000¢ 0,0001 00016 0,0017 0,0020 00005 00020 -0,0004 00016 0,0045 0,0030 00008 0,0030
8l STLD 0,0019 0,000 -0,0008 0,0006 0,0012 0,0015 0,0020 0,0018 0,0027 -0,0013 0,0023 0,0030 0,0081 00005 0,0024
a2 SAM 10,0003 - 006 -0,0012 0,0004 0,0030 00002 0,0018 0,0008 0,0005 00083 0,0025
& MOS 0,0006 /|=50UFINMATIC(BS7:P87;860P83) 010 00027 00003 00036 00006 00031 00030 00024 00025 00082
&

&5 0,0007 0,0007 0,0074 0,0009 00002 -0,0003 0,0005 0,0007 0,0002 0,0003 0,0002 0,0002 -0,0001 0,0002 0,0007
S

&7 vihy 0 0094 01536 0 0 00512 0 01278 0 0385 0 0 01830 0 0 suma

- . . . -
B8 stiedni hodnota investice 0,019 \:suu|:1N.5KALARNl(nsT:Pav;nss:Psa) |
&9 rozptyl investice 0,001 .
90| smérodatnd odchylka 0,035

=SUMA(BBT:PBT)

[=S0UETN.SKALARNT(B87:P57;885:P5) |

a1 index opatrnosti 0.2 [=ODMOCNINA(BBS)
a2 Gelovd funkce 0,008
a3

a4 =(1-B91)*B68-B91*B90

Z-c_lroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 10: Parametry Regitele / Parameters of Solver

. % —
A 5 c 5 Hastavit of] $Eijaz| 5.5 } 5 a . 5
1 CEZ il KB 02CR Ha: @ Max ) Mig ) Hodnota: 0 M __MOS I I
£3 CEZ 0,0044 10,0012 0,0000 no3 00006
0 KB 0,0012 0,0091 0,0017  Magakads zmény proménmch bunék: 007 -0,0007
7 02CR 0,0000 0,0012 00182  |fmterdnisr & 027 -0,0002
72 PFN 0,0005 0,0006 0,0012 005 0,0005
7 VIG 0,0010 0,0005 -0,00p;  Omeeuidpodrinky: 006 0,007
74 A0S 0,0007 noni5 -pop (FEET=I Pridat 006 0,0019
73 BECM 0,0011 10,0012 0,0184 027 -0,0002
I3 FB 0,0013 0,013 0,0012 aménit 004 10,0003
77 HST 0,0008 -0,0002 -0,000¢ [ — 030 0,0036
T CHD 10,0002 0,0008 0,0000 — N0z 0,0006
T4 JW-A 0,0008 0,0010 -0,0001 . 013 0,0031
80 MS 0,0011 0,0000 -0,000! VLSRR 008 0,0030
8l STLD 0,0018 0,0001 -0,000¢ et rebo it 005 00024
a2 $AM 0,0003 -0,0007 -0,002 0e3 10,0023
P MOS 0,0006 -0,0007 0,000 [W] Nastavit praménné bez omezujcich podminek jako nezapormé 15 0,008
g Vyberte metodu fedeni: GRG Honlinear v Mosnosti
i) l],l]l]l]?‘ 0,0007 0,007 1002 00007
8 Metoda feden
a7 vihy 1 0,0984 0,159 Modul GRG Manlinear wwherte pra hladké nelinezrni problény Rediele, Modul LP Smplex zvalte pro ) ] suma 1 M

o lingéni problémy Resitsle a modul Evolutionary pro nehladké prablémy Reditels.
28 stiedni hodnota investice 10,0133

29 rozptyl investice DJDDH‘
30 smérodatna odchylka DJ0353‘

91 index opatrosti 0,2 Napovéda Zayilt

92 fitelovs funkee 10,0084

Zdroj: Vlastni zpracovani

V zavislosti na tom, jakou strategii investor zvoli (zda riskovat ¢i nikoliv), jsou
za index opatrnosti (o) dosazovany rtizné hodnoty v rozmezi od 0 do 1 tak, aby bylo
vidét, jaky vliv ma zména tohoto indexu na rozlozeni vah cennych papirt v portfoliu
a jakym zpisobem se méni vynos a riziko takového portfolia. Tabulka ¢. 8 ukazuje
vahové zastoupeni akcii v portfoliu pro rizné hodnoty indexu o ziskané za pomoci

Regsitele.

Tabulka 8: Vahové zastoupeni cennych papirti / Weighting of Securities

Zkratka® | a=0 | a=02 | 0=04 | a=0,6 | =08 | a=1
CEZ 0 0 0 0,0229 | 0,0370 0
KB 0 0,0984 | 0,0372 | 0,0144 | 0,0036 | 0,0005
O2CR 1 0,1536 | 0,0845 | 0,0565 | 0,0450 0
PFN 0 0 0,0418 | 0,1471 | 0,1898 | 0,1859
VIG 0 0 0 0 0,0196 | 0,1116
A0S 0 0,0512 | 0,0899 | 0,0952 | 0,0966 0
BECN 0 0 0 0 0 0,4173
FB 0 0,1273 | 0,1127 | 0,0877 | 0,0731 0
HST 0 0 0 0 0 0




CHD 0 0,3865 | 0,4372 | 0,3809 | 0,3504 | 0,1215
JW-A 0 0 0 0 0 0
MS 0 0 0,0090 | 0,0471 | 0,0558 0
STLD 0 0,1830 | 0,1383 | 0,0843 | 0,0599 | 0,0088
SAM 0 0 0,0494 | 0,0639 | 0,0692 | 0,1543
MOS 0 0 0 0 0 0
Soucet @ 1 1 1 1 1 18

@ Abbreviation; @ Total.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Uvedend tabulka dokazuje, ze se zménou indexu opatrnosti dochazi také
ke zmén¢ vahového zastoupeni cennych papirt v portfoliu. Zaroven je z tabulky patrné,
ze investor nebude v zadném piipad¢ (chce-li optimalizovat své portfolio) investovat
do akcii spoleénosti Host Hotels & Resorts, John Wiley & Sons a Mosaic Company.

Véhy akcii téchto spole¢nosti jsou pro vSechny hodnoty a nulové.

Pii zvoleni agresivni strategie, tzn. v ptipadé, ze investor ma sklon k riziku
a tedy index opatrnosti ma hodnotu pohybujici se kolem nuly, investuje své volné
finan¢ni prostiedky pouze do akcii spolecnosti O2 Czech Republic, nebot’ praveé akcie
této spoleCnosti predstavuji nejvyssi vynos. Smérodatnd odchylka téchto akcii je rovnéz
nejvyssi, avsak investor se sklonem k riziku preferuje vysoké vynosy a na podstoupené
riziko nehledi, resp. ho vyhledavd. Se zvySujici se opatrnosti a tedy s vysSimi

hodnotami indexu a se bude portfolio investora rozsifovat o dal$i cenné papiry.

Stfedni hodnotu, rozptyl, smérodatnou odchylku a hodnotu ucelové funkce pro

rizné hodnoty indexu opatrnosti l1ze vidét v tabulce €. 9.

Tabulka 9: Piehled dualezitych ukazatelti / Summary of Important Indicators

Ukazatel 0=0 | =02 | a=04| a=06 | =08 | a=1
Stredni hodnota @ 0,0311 | 0,0193 | 0,0168 | 0,0145 | 0,0132 | 0,0051
Rozptyl @ 0,0184 | 0,0012 | 0,0008 | 0,0007 | 0,0007 | 0,0005
Smérodatna odchylka ® | 10,1358 | 0,0353 | 0,0289 | 0,0265 | 0,0259 | 0,0223

8 Rozdil zpisoben zaokrouhlovanim.
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Utelova funkce © 0,0311 0,0084 | -0,0015 | -0,0101 | -0,0181 | -0,0223

@ Indicator; @ Expected Value; ® Variance; ¥ Standard Deviation; © Objective

Function.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky je zfejmé, Ze s rostoucim indexem opatrnosti klesa rozptyl,
resp. smérodatnd odchylka portfolia a tim zdkonité klesa také vynos, resp. stfedni
hodnota portfolia. Hodnota ucelové funkce je rovnéz s rostouci hodnotou indexu
a klesajici. Vzhledem K tomu, jakym zptisobem je ucelova funkce zkonstruovana, jeji
hodnota odpovida pii a = 0 stfedni hodnoté, tj. 0,0311 a pfi o = 1 hodnoté smérodatné

odchylky (s opaénym znaménkem), tj. -0,0223.

Nejvyssiho vynosu je dosazeno, investuje-li investor pouze do akcii spole¢nosti
02 Czech Republic, a to 3,11 % pii riziku ve vysi 13,58 %. Nejmensi riziko, tj. 2,23 %
investor ziska investovanim do cennych papirti spole¢nosti Komer¢ni banka (0,05 %),
PFNonwovens (18,59 %), Vienna Insurance Group (11,16 %), Beacon Roofing Supply
(41,73 %), Church & Dwight (12,15 %), Steel Dynamics (0,88 %) a Boston Beer
Company (15,43 %) s vynosnosti portfolia ve vysi 0,51 %.

6.7.1 Efektivni hranice portfolia

Na zavér diplomové prace je sestrojena efektivni hranice portfolia, kterou
znazorfiuje graf &. 2. Tato hranice byla sestavena pomoci doplitku Resitele. Na osu X je
vyneseno riziko portfolia, na osu Y jeho vynosnost. Jednotlivé body v grafu jsou
utvoreny dosazenim rtznych c¢isel na intervalu <0; 1> za index opatrnosti, krajni body
predstavuji situaci, kdy index opatrnosti nabyva extrémnich hodnot, tj. hodnoty 1

a hodnoty 0.
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Graf 2: Efektivni hranice portfolia / Effective Portfolio’s Boundary
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Investor si z danych portfolii vybere jedno, a to takové, které se dotyka jeho
indiferen¢ni kiivky. Ta je tvofena investorovymi preferencemi. Obecné feceno, je-li
investor averzni k riziku, lezi jim vybrané portfolio v levé casti grafu, nebot’ v této ¢asti
se nachazi portfolia, s kterymi se poji nizsi riziko. Naopak portfolio investort

se sklonem k riziku se nachazi v pravé ¢asti grafu.

50



7 ZAVER
Cilem diplomové prace bylo sestaveni optimalniho portfolia z vybranych

finan¢nich aktiv v zavislosti na zvolené investi¢ni strategii.

Pro tuto préci bylo vybrano celkem 15 spolecnosti emitujicich akcie, které jsou
obchodovany na ceském a americkém burzovnim trhu. Pro tyto spolec¢nosti byly
zjistény zaviraci ceny jejich akcii za pétileté obdobi, ze kterych byly spocitany mési¢ni
vynosnosti a provedeny vypoCty vedouci k ziskani takového portfolia, které¢ piinasi

investorovi maximalné mozny vynos pti dané tirovni rizika.

Jako prvni byly pro jednotlivé akcie spolecnosti ziskany primérné meésicni
a celkové vynosnosti. NejlepSich vysledkli v obou piipadech dosahovaly akcie
spolec¢nosti O2 Czech Republic, jejichZ primérna mési¢ni vynosnost je ve vysi 3,11 %
a celkova vynosnost za pét let dosahuje hodnot vyssich nez 300 %. Toto zhodnoceni
prinesla ,,houpacka“, na kterou se spole¢nost vydala po akvizici ze strany skupiny PPF
nejbohatsiho Cecha Petra Kellnera. Akcie tak nejprve spadly pii hrozbé obii pujeky,
aby nakonec opét vystoupaly vzhiiru. Investor si ale musi uvédomit, Ze prave tyto akcie
jsou zaroven témi nejrizikovej$imi — jejich smeérodatna odchylka mé hodnotu pftiblizné
13,5 %. Vedle smérodatné odchylky byl spocitan i rozptyl (0,0181) a varia¢ni koeficient
(4,32 %).

Opacnym ptipadem je spolecnost Vienna Insurance Group, jejiz akcie maji
zapornou hodnotu primérné meési¢ni vynosnosti, konkrétné -0,74 % a celkovou
vynosnost -42,5 %. Mezi roky 2014 a 2015 ptisel velky propad v cené akcii, ktery
se projevil ve vysi vyplacené dividendy. Divodem je vysledek hospodaiského roku
2015, ktery byl zatiZen klesajicimi finanénimi vynosy z diivodu trokové tirovné. Navic
se na snizeni vysledku projevily i jednorazové efekty, jako opravna polozka na systémy
IT. Riziko, resp. smérodatnd odchylka téchto akcii je ve vysi 5,87 %, coz predstavuje

v

cv v

(4,5 %). Dle mého nazoru je to zpisobeno tim, Ze spolecnost vyrabi velkou Skalu

vyrobkili denni potieby, pro néz existuje stabilni poptavka.

V dalsi fazi vypocti bylo riziko rozlozeno na dvé slozky — individualni
a systematickou a spocitany pro jednotlivé akcie jejich Beta koeficienty. Tim bylo

zjisténo, zda ocekavany vynos z daného CP roste, resp. klesd rychleji nez o¢ekavany
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trzni vynos. V souvislosti s touto problematikou byla vSak nejdfive urena vynosnost
trhu reprezentovana Dow Jonesovym indexem. Ze ziskanych vysledkii byla spocitana
pramérna hodnota téchto ukazateli — Beta koeficient mé primérnou hodnotu 0,81,

systematické riziko 2,64 % a individualni riziko 6,76 %.

DalSimi dulezitymi ukazateli jsou ukazatele vzajemné zavislosti, tedy korelacni
a kovarian¢ni koeficienty. Po sestaveni korelacni matice bylo zjisténo, ze nejvyssi
hodnota tohoto koeficientu je ve vysi 0,63 mezi akciemi spolecnosti Host Hotels
spole¢nosti Steel Dynamics a Church & Dwight. Protoze akcie spole¢nosti O2 Czech
Republic maji nejvyssi smérodatnou odchylku, hodnota kovariance je rovnéz u téchto
akcii nejvyssi (0,0184), nejniz§i hodnota kovariance (-0,0027) je mezi akciemi

spole¢nosti Boston Beer Company a O2 Czech Republic.

V piipadé, Ze by investor rozlozil vahy jednotlivych cennych papird v portfoliu
rovhomérnym zpusobem, tzn. kazdému pfitadil vahu ve vysi 1/15, vynos takto
sestaven¢ho portfolia by dosahoval hodnoty 1,07 %, tedy hodnoty, kterd odpovida
prostému pruméru vynosnosti vSech akcii. Riziko takového portfolia by bylo 3,37 %,
coZ je hodnota podstatné nizsi, nez vysledek, ktery by byl dosazen zprimérovanim

vSech smérodatnych odchylek akcii (7,5 %), coZ je smyslem celé diversifikace portfolia.

V zavéru prace je sestaveno optimalni portfolio dle Markowitzova modelu
a vytvofena jeho efektivni hranice. Smyslem tohoto modelu je najit portfolio
s vyvazenymi faktory vynosu a rizika, a to slouc¢enim obou ucelovych funkci do jedné
S vyuzitim tzv. indexu opatrnosti (o). V zavislosti na zvolené strategii investora a jeho
postoji Kk riziku nabyva tento index hodnot na intervalu <0; 1>. Obecné plati, ¢im je
a nizsi, tim mens$i ohled na riziko investor bere. Za index opatrnosti byly dosazeny
rizné hodnoty tak, aby bylo patrné, jaky vliv md zména tohoto indexu na rozlozeni vah

cennych papird v portfoliu a na vynos a riziko takového portfolia.

Za situace, kdy investor preferuje investice s vysokym stupném rizika napf.
proto, Ze je podstupované riziko kompenzovano moznosti vzniku vysokych vynost
(¢emuz odpovida agresivni strategie investic), se bude hodnota indexu o blizit 0.
V tomto piipadé vynos takového portfolia dosahuje hodnoty 3,11 %, avSak riziko je

ve vysi 13,58 %. Je to déno tim, ze investor bude investovat pouze do akcii spole¢nosti
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02 Czech Republic, jelikoz jsou tyto akcie nejvynosnéj$i a riziko portfolia tedy

odpovida riziku téchto akeii.

Zcela opacnym piipadem je situace, kdy investor postupuje opatrn¢ a vybira
investice bezrizikové ¢i s nizkym stupném rizika, tzn. voli konzervativni strategii. Index
a se tedy blizi hodnoté 1. Tim investor snizi riziko portfolia na 2,23 %, avSak za cenu

niz§iho vynosu, ktery je ve vysi 0,51 %.

Na zaklad¢ vySe uvedenych skute¢nosti bych investorovi nedoporucovala
investovat penézni prostfedky pouze do akcii jedné spoleCnosti tak, jako tomu bylo
u agresivni strategie investovani, ale sestavit portfolio slozené z vice akciovych tituld.
V ptipadé konzervativni strategie se sice podafilo vyrazné snizit riziko portfolia, tim
se ale také snizil jeho vynos, proto bych nezvolila ani tuto strategii, ale nastavila index
opatrnosti mezi hodnotami 0 a 1. Napf. pii indexu a = 0,4 ziska investor portfolio

s vynosem 1,68 % a rizikem ve vysi 2,89 %.

V praxi vSak ovSem zalezi na postoji a preferencich konkrétniho investora a je
tteba brat v tivahu vedle vynosu a rizika také jiné faktory, které nejsou v této diplomové

préci feSeny, napf. transakéni naklady ¢i dané.
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8 SUMMARY

This master thesis is focused on portfolio diversification. In the Czech Republic,
the majority of the population still deposits their free funds to current accounts, but
the vyield is not sufficient to cover the devaluation caused by inflation.
In addition, investments in securities enable these funds to be better valued (naturally
with a higher risk). The aggregate of all investments is called the investment portfolio.
Harry Markowitz is the founder of modern portfolio theory. The aim of the thesis

Is to compile an optimal portfolio from chosen financial assets.

The theoretical part of the thesis describes the terms such as the financial
market, its nature and function and the basic elements of the investment strategy —
profitability, risk and liquidity. On top of that, this part describes problems of portfolio
theory with a focus on the Markowitz model of optimization. The practical part
is focused on creating optimal portfolio of selected financial assets and on demarcation
its effective boundary.

In total 15 stocks-issuing companies are selected from various industries.
The companies are traded on the Prague Stocks Exchange (BCPP), New York Stock
Exchange (NYSE) and National Association of Securities Dealers Automated
Quotations (NASDAQ). Profits and risks are calculated for individual securities,
the risk is divided into individual and systematic components and the Beta coefficients
are calculated. In the next phase, the yield and risk of the portfolio created by the same
distribution of securities weights are calculated. In the end of the thesis, for different
attitudes of the investor to risk and its selected strategy the optimal portfolio according
to Markowitz is compiled. The weights of individual securities are determined as well
as the yield and risk of the portfolios created and an effective boundary is demarcated.

Key words: optimal portfolio, Markowitz, financial assets, yield, risk, effective

boundary

JEL classification: G11
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