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Investi¢ni portfolio

Investment portfolio

Souhrn

Préace se zabyva charakteristikou zdkladnich investi¢nich instrumentt, definovanim rizik
a procesem investovani. V teoretické Casti prace jsou charakterizovany dluhopisy, akcie
a vybrané alternativni investice. Mezi alternativni investice jsou zafazeny nemovitosti a
starozitnosti. Je popsana rizikovd charakteristika vySe uvedenych aktiv. Dale jsou
probrana rizika spojend s investovanim. Zvlastni pozornost je vénovana riziku
kurzovych zmén. Volatilita pfedstavuje pro ucely této prace miru rizika, ktera je s danou
investici spojena. Definovany jsou pojmy investovani a investi¢ni portfolio. V praktické
¢asti prace je zkonstruovano modelové investicni portfolio na zakladé vyhodnoceni
casovych tad sledovanych od 5.1.2009 do 5.1.2010. Z dennich kurz sledovanych
nastrojii, predevSim tituld z hlavniho trhu Burzy cennych papird Praha, a.s., je
vypoctena historické volatilita vynost a vynosy jednotlivych aktiv. Vynosy a historicka
volatilita vykazovand ve sledovaném obdobi byly pouzity jako kritéria pro sestaveni
portfolia. Na modelovém portfoliu je sledovan vliv diverzifikace na celkovy vynos a
riziko portfolia.

Summary

This work is dedicated to the characteristics of fundament investment instruments, the
definition of risks and the process of investment. In the theoretical part there are
described obligations, stocks and other alternative investments. In these investments
there are real estate and antiquities. It is described the risk characteristics of assets
mentioned before. Next there are described the risk of investment. The special attention
is dedicated to the risk of share quotations volatility. Volatility is for the purpose of this
work the range of risk which is connected with an investment. There are defined
investment and investment portfolio. In the practical part there is constructed the
exemplar of investment portfolio based on the results of time series from 1-5-2009 to 1-
5-2010. From daily share quotations of monitoring instruments, mainly Prague Stock

Exchange, Inc., is counted the historical volatility and returns of assets. Returns and
1



historical volatility were used as criteria for portfolios construction. On the exemplar of
portfolio it is monitored the influence of diversification on returns and the risk of

portfolio.

Kli¢ova slova: investi¢ni portfolio, akcie, dluhopisy, volatilita, riziko, krize, index,

cenné papiry, burza, kurz, IPO, BCPP, diverzifikace, emise, emitent, PX 50

Keywords: investment portfolio, stocks, obligations, volatility, risk, crisis, index, stocks
and bonds, stock exchange, share quotation, IPO, Prague Stock Exchange,

diversifikation, emission, issuer, PX 50
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1. Uvod

Investice predstavuji pro podniky ptfedevsim realizované nékupy dlouhodobého
majetku, ktery vstupuje do vyrobniho procesu, za ucelem generovani zisku. Pro drobné
investory znamena investice vzdani se soucCasné spotifeby za ucelem zhodnoceni
vloZzenych prosttedki. Jak pro drobného investora, tak pro podnik maji zasadni vliv
efekty investice. Proto je dulezité v prib&hu investi¢niho procesu zhodnotit v prvni fadé

mozna rizika plynouci z investice.

Hodnoceni rizik tvofi zakladnu pro dal$i kroky investicniho procesu. Ne vSechna rizika
jsou kvantifikovatelnd a jejich hodnoceni je ovlivnéno individudlnimi vlastnostmi
osobnosti kazdého investora. Pro efektivni eliminaci rizika lze vytvofit soubor investic
Sriznymi vynosovymi a rizikovymi charakteristikami, tedy investicni portfolio.
Investi¢ni portfolio je svou skladbou kompromisem mezi investorem pozadovanym
vynosem a akceptovatelnou mirou rizika. Aby byl investor schopen konstrukce
efektivniho portfolia, musi znat zdkladni charakteristiky investiCnich instrumentt
pouzitych pii konstrukci portfolia. Vynosovy potencidl a riziko spojené s konkrétnim
instrumentem lze napiiklad vypocitat z historickych ¢asovych fad. Pro investovani ma
zcela zasadni vyznam existence fungujictho finanéniho trhu. Konkrétné v Ceské
republice je novodoba historie obchodovani na finan¢nich trzich kratka a je spojena
s nediivérou potencialnich investorti. Prazskd burza nefungovala prakticky od obsazeni
Sudet v roce 1938, znovu zaloZena byla v roce 1993. Nedtvéra obanti prameni mimo
jiné z kuponové privatizace diky nedostatecné regulaci privatiza¢nich fonda. Spole¢né
s naslednou bankovni krizi p¥ipravily tyto udalosti obéany Ceské republiky o divéru ve
finan¢ni trhy. Od devadesatych let se podminky zménily. Regulace kapitalovych trhi
nyni dostate¢né chrani zdjmy investorii, bankovni systém byl sanovan a tim byly
vytvofeny podminky pro obnoveni duveéry a zpfistupnéni finan¢nich trhit drobnym
investorim. Pfesto je dulezitd znalost zdkladnich principi chovani nastroji, kterd
investor zatazuje do portfolia. S pochopenim téchto zadkonitosti se investor muiZe

spolehnout sam na sebe a dokéaze kriticky zhodnotit nabizené varianty.



2. Cil a metodika prace

Cilem této prace je charakterizovani zékladnich investiCnich instrumentt, rizik a
procesu investovani. Poté na zaklad¢ teoretickych poznatkd bude zkonstruovano
investi¢ni portfolio, které bude spliovat zvolené parametry, a bude zhodnocen vliv
finan¢ni krize na chovani tohoto portfolia. Prace bude zamétena predevsim na sledovani
volatility vynosi vybranych instrumentd. Kritériem pro zafazeni investi¢nich
instrumentd do portfolia bude historicka volatilita a vynos. Vybér investi¢nich nastroju

bude sméfovan predevsim na hlavni trh Burzy cennych papirti Praha, a.s.

Teoretickd vychodiska, kterd slouzi jako zaklad této prace, byla zpracovana syntézou
poznatkti z odborné literatury. K sestaveni modelového investi¢niho portfolia byla jako
hlavni kritéria pouzita historicka volatilita a vynos uvazovanych instrumenti. Pro
vypocCet historické volatility a vynosu byly pouzity denni kurzy investi¢nich
instrumentii sledované v obdobi od 5.1.2009 do 5.1.2010. Denni kurzy a denni vynosy
sledovanych instrumenti byly podrobeny statistickému Setfeni. Historickd volatilita
vynost byla vypoctena jako smérodatnd odchylka dennich vynost. Dale byly vypocteny
korelace mezi sledovanymi instrumenty potfebné pro vypocet kovarianci, které jsou
pouzity pii vypoctu celkové volatility portfolia. K vyhodnoceni tdaju ziskanych v
pribéhu zpracovani prace bylo pouzito metody dedukce a komparace s teoretickymi

vychodisky.



3. Teoreticka vychodiska
3.1 Investovani

Pro ucely této prace je za investovani povazovana snaha majitele docasné volnych
penéznich prebytkd, tedy investora, o zachovani hodnoty, ptipadné o zhodnoceni téchto
prosttedkii. Hlavnim cilem investovani je tedy pro investora dosazeni maximalniho
vynosu piipadné minimalizace ztraty pfi minimalizaci miry podstoupen¢ho rizika a
zachovani urcitého stupné likvidnosti daného aktiva. Investor pii svém rozhodovani
bere na zfetel tfi zdkladni veliCiny, které slouzi k orientaci na finan¢nim trhu, a které
rozd€luji investiCni nastroje tak, ze investor je schopen zvolit pravé takové nastroje,
které odpovidaji jeho aktudlnim potiebam. Té€mito veli¢inami jsou vynos, riziko a

likvidnost konkrétniho aktiva, piipadné likvidita trhu tohoto aktiva.

Vztah mezi vynosem a mirou rizika je mozné zachytit do pyramidy, kde zakladnu tvofi
nastroje s nizkou ocekéavanou mirou rizika a niz§im vynosem, jako napt. drahé kovy,
statni dluhopisy. Naopak na vrcholu pyramidy jsou s vysokym ocekavanym vynosem a

vysokou mirou rizika spojeny napft. akcie a terminované obchody.

Schéma €. 1: Investi¢ni nastroje dle vztahu k vynosu/riziku

Terminované
obchody

/ Kmenove akcie \
Preferencni akcie,
sménky
Vkladové certifikaty,
podilove listy, pojistky
Vklady se statni zarukou,
statni a komunalni dluhopisy

/ Drahé Kovy, starozitnosti \

o

Vynos
OMIZTy

Zdroj: Steigauf, Investi¢ni matematika, upraveno autorem
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Likvidnost ptedstavuje schopnost premény dané¢ho aktiva na penézni prostiedky pii
minimalni ztraté¢ na hodnoté. Podle stupné likvidnosti lze aktiva rozdélit do n€kolika
skupin. Nejvyssiho stupné likvidnosti dosahuji pochopitelné penézni prostiedky, vysoky
stupent likvidnosti lze ocekavat u zlata, bankovnich vkladd, pokladnich poukézek,
kétovanych akcii a dluhopist, vkladovych certifikatd. Problematické vzhledem
k pfeméné na penézni prostiedky bez ztraty mohou byt nekdtované akcie a dluhopisy a
dale podiloveé listy. Nizky stupen likvidnosti vykazuji cenné papiry s omezenou
obchodovatelnosti. Velmi nizky az nulovy stupen likvidnosti je Spojen

S nepfevoditelnymi cennymi papiry, nemovitostmi a starozitnostmi.

3.2 Finanéni trh

Mistem, kde se stfetdva nabidka s poptavkou po penézich, je finan¢ni trh. Finan¢ni trh
je systémem vztahli mezi subjekty a nastroji financniho trhu. Subjekty jsou financni a
uvéroveé ustavy, pojisStovny, investicni spolecnosti a fondy, individudlni investofi a
dalsi. Nastroje finan¢niho trhu slouzi k akumulaci a néslednému pierozdéleni docasné
volnych penéznich prostiedkii. Investor, jakozto majitel doCasné volnych penéznich
prostiedkil, poskytne tyto prosttedky vypujcovateli a odménou za odlozeni soucasné
spotfeby a podstoupeni rizika je urok. Urok neboli cena kapitalu ovliviiuje nabidku a
poptavku po penézich. Z ekonomické teorie vyplyva, ze zvyseni urokové sazby vede
domacnosti a firmy k omezeni souCasné spotieby a ulozeni volnych penéznich
prostiedkii do banky pti garantované urokové sazb¢. Naopak nizké urokové sazby, jako
prostfedek monetdrni expanze, vedou ke zvySenému zajmu domdcnosti a firem o

relativné levné avéry.

Majitel volnych penéznich prostfedkli tyto prostfedky poskytne vypujcovateliim,
protoze jeho zdjmem je maximalizace vynosu pii miniméalnim riziku a udrzeni urcitého

stupné likvidnosti. Soucasti finan¢niho trhu je penézni a kapitalovy trh. [7, 3]
3.2.1 PenézZni trh

Penézni trh slouzi ke zprostfedkovani vymény kratkodobych penéZznich ptebytkd,

obvykla doba splatnosti je zhruba jeden rok. Utastniky penézniho trhu jsou velci



institucionalni investofi jako centralni banka, komer¢ni banky, stat atd. Cennymi papiry
penézniho trhu jsou depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukéazky, bankovni akcepty,
sménky a dalsi. Tyto nastroje pené¢zniho trhu se vyznacuji nizkym rizikem a vynosem,

ale vysokym stupném likvidnosti. [7]
3.2.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh slouzi k vyméné stiednédobych a dlouhodobych penéznich ptrebytku.
Ugastniky tohoto trhu jsou vedle vyse zminénych institucionalnich investord i drobni
investofi, obchodni spoleCnosti, brokerské domy atd. Cenné papiry kapitalového trhu
jsou zhmotnénim pohledavek nebo podild, nebo zarucuji narok na trvaly dichod

(dluhopisy, hypoteéni zastavni listy atd.).
Z vécného hlediska je kapitalovy trh délen na primarni a sekundarni.

Na primarnim trhu se obchoduji nové emise cennych papirt. Pti jejich prodeji mize byt

pouzita néktera z nasledujicich technik:

1. Je-li emise uzaviena, zna emitent potencialni investory pfedem a dojedna s nimi
odprodej cennych papirti. Uvedeni téchto cennych papir na trh je financ¢ni
vetejnosti oznameno jako skutecnost.

2. Pii vefejném Upisu je emise cennych papirii emitentem Siroce inzerovana.
Vetejny upis mize byt Casoveé limitovan, nebo probiha permanentn¢.

3. Pfi tendru emitent oznami celkovy pocet nabizenych cennych papirli a jejich
nomindlni ocenéni. Potencidlni investofi zaslou emitentovi pozadavky na pocet
kusi a cenu, kterd mlize byt niz8i nebo vyssi nez emitentem uvadénd nomindlni
hodnota. Po vyprSeni lhiity pro poddvani nabidek jsou nabidky sefazeny od
do okamziku, kdy je dosaZeno deklarované hodnoty upisu. Nabidky s niz§im
ocenénim jsou odmitnuty. VyhlaSenou cenou tendru, ktera plati pro vSechny

uspokojené investory, je cena zahrnutd jako posledni do hodnoty emise.



Na sekundarnim trhu jsou obchodovany jiz jednou prodané cenné papiry. Nakup a
prodej cennych papirti je organizovan prostiednictvim burzy (organizovany trh), neni-li
obchod zprostiedkovan burzou, jedna se o tzv. mimoburzovni obchod (neorganizovany

trh). [7, 8]

Burzovni obchody v CR probihaji v souasnosti na tfech trzich. Na hlavni trh jsou
pfijimany pouze cenné papiry nejvyssi kvality. Na emitenty jsou kladeny vysoké
naroky, pokud jde o objem zakladniho kapitalu, stabilitu hospodatskych vysledku,
velikost emise apod. Je nizka pravdépodobnost, Ze investor, ktery zakoupi cenné papiry
na hlavnim trhu, o svou investici ptijde vlivem upadku emitenta. Konkrétné pro ptijeti
emise k obchodovani na hlavni, tedy regulovany, trh Burzy cennych papirti Praha, a.s.
(BCPP) jsou podminky stanoveny takto- trzni Kkapitalizace (pocet akcii
V emisi*nomindlni cena) v piipadé emise akcii je stanovena na 1000 000 EUR,
minimalné 25% podil emise musi byt rozptylen mezi vetejnost a doba podnikatelské
¢innosti musi byt minimalné 3 roky. Emitent dale podléha informacni povinnosti podle
pravidel burzy. Mezi informacni povinnosti patii mimo jin¢ zvefejiiovani ¢tvrtletnich
ukazatelt hospodaieni, auditované ucetni zavérky, pololetni a vyrocni zpravy a
informace, které mohou mit vliv na kurz akcii spolecnosti. Mezi spolecnosti
obchodované na hlavnim trhu BCPP patii napt. CEZ, a.s. a Erste Group Bank AG, které
maji nejvetsi vahu v indexu PX. Na vedlej$im trhu jsou obchodovany cenné papiry
emitentli, ktefi nevyhovéli narokim pro pfijeti na hlavni trh napi. nedostate¢nou
velikosti emise €1 nizkym objemem zakladniho kapitalu. Jinak jde o solidni, zavedené
spole¢nosti s nizkou mirou rizika padku. Naopak volny trh pak ptipousti k obchodiim
cenné papiry méné¢ znamych emitent, malych ¢i novych firem. Investice na tomto trhu

je spojena se zvySenou mirou rizika ipadku emitenta. [11]



3.3 Cenné papiry

Cenné papiry jsou nastroje finan¢niho trhu. Piedstavuji pohledavku vlastnika a zavazek
emitenta. Majetkové pravo k cennym papirim (CP) je pravo majitele CP vykonavat
prava spojena s CP a disponovat s nimi. Tato prava mohou byt omezena zdkonem nebo
emitentem. Emitentem muize byt pravnickd nebo fyzicka osoba opravnéna zakonem

vydat CP. Cenné papiry je mozné délit naptiklad dle nize uvedenych kritérii:
Podle ztélesnéného prava jsou CP déleny na:

a) DluZni upisy, které zhmotiiuji zadvazek emitenta viici majiteli CP. Pafi sem

napf. dluhopisy, Seky, op¢ni listy, vkladni knizky a dalsi.
b) Ucastnické listy (akcie, investi¢ni certifikaty, podilové listy)
Podle charakteru diichodu jsou rozliSovany:

a) CP s pevné¢ stanovenym dichodem - emitent je povinen platit pravidelny

urok, ke kterému se zavazal (obligace, vkladni knizky)

b) CP s proménlivym dichodem — vynos je zavisly na vysledku hospodareni

spolecnosti (akcie, investicni certifikaty, podilové listy)

c¢) CP s proménlivym ziroCenim — v pravidelnych casovych intervalech je
provadéno prizptisobeni nomindlniho ziro¢eni na aktudlni trokovou turoven

(floater)

d) CP jejichz vynos je rozdilem mezi emisnim a umofovacim kurzem (zero-

bonds)

Podle prevoditelnosti jSou rozliSovany:

a) CP na dorucitele (au porteur) — za vlastnika je povazovan ten, kdo CP
ptedlozi. Tyto CP zarucuji bezproblémovou pievoditelnost, protoze zména

vlastnictvi je realizovana predanim CP.
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b) CP na tad (order-papiry) — vlastnik je uveden jménem s dolozkou na tad.

Ptevod vlastnického prava je proveden rubopisem.

¢) CP na jméno (au nom) — jméno vlastnika je uvedeno ptimo na CP. Pfevod
vlastnického prava je proveden cesi a zména véfitele musi byt ozndmena

dluznikovi.

Podle emitenta se CP déli na:

a) Statni — statni pokladni¢ni poukézky, statni dluhopisy

b) Municipalni — komunalni dluhopisy

¢) Soukromé — CP soukromych firem, akciovych spole¢nosti

d) Individualni — CP fyzickych osob

Podle zpiisobu emise jsou rozliSovany CP:

a) Vydané individualn¢ — jedna se o CP, kterych bylo vydano méné nez 1000

kust (sménky, zastavni listy, Seky)

b) Vydané hromadné¢ — jednad se o CP vydavané ve velkych mnoZstvich (akcie,

dluhopisy, pokladni¢ni poukézky)

Podle obchodovatelnosti jsou rozlisovany CP:

a) Obchodovatelné — CP, které mohou zménit majitele, jde o tzv. cirkula¢ni CP,

a jsou dale déleny na:

e vefejné obchodovatelné (efekty) — jednd se o CP obchodované na burze
nebo obdobném organizovaném trhu (zatimni listy, akcie, dluhopisy,

podilové listy atp.)
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e nevefejn¢ obchodovatelné (exoty) — jedna se o CP, které nejsou
obchodovany na vefejném trhu, ale mimo tento trh (sménky, Seky,

cestovni Seky, skladistni listy, ndlozni listy)
b) Neobchodovatelné
Podle podoby jsou rozliSovany CP:
a) Listinné — jedna se o CP v hmotné podobé, nese naleZitosti ur¢ené zakonem.

b) Zaknihované — takovy CP, kdy jeho nalezitosti jsou zachyceny v zékonem

stanovené evidenci.

[7]

3.3.1 Dluznické Cenné papiry
Dluhopisy

Dluhopis je CP, s nimZ je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni dluzné ¢astky v
nominalnich hodnotach a vyplaceni vynosti z néj k uritému datu a povinnost osoby
opravnéné vydavat dluhopisy tyto zavazky plnit. Podle zakona o bankéch Ize za vydani
dluhopist povazovat piijimani vkladi proti vydani CP. K vydavani dluhopisit musi
emitent v CR ziskat povoleni Ministerstva financi, které je udélované se souhlasem

CNB. [7]
Druhy dluhopisii:

Prioritni dluhopisy jsou vyuZzivany emitenty, ktefi chtéji vytézek emise ponechat ve
svém obchodnim majetku. S prioritnimi dluhopisy je spojeno predkupni pravo majitele

dluhopisu na akcie emitenta. [7]

Vyménné dluhopisy jsou emitovany ze stejného diivodu jako vySe zminéné dluhopisy.
Je s nimi spojeno pravo vymény za jiny dluhopis nebo akcii emitenta. Doba pro

uplatnéni pfedkupniho prava je uvedena v dluhopisu. Neuplatni-li majitel predkupni

12



pravo do stanoveného terminu, toto pravo bez nahrady zanika. Jestlize v dob¢ splatnosti
dluhopisu emitent nenavysuje zakladni jméni nebo majitel dluhopisu neuplatni své
predkupni pravo, splati emitent dluznou ¢astku. U vyménnych dluhopisii je emitent

povinen podle pozadavkd majitelti dluhopist akcie zajistit. [7]

Kryté dluhopisy jsou emitovany komerénimi bankami. Jsou zajiStény ze zakona, takze
riziko s nimi spojené klesa, v ocich investord jsou vnimany jako davéryhodné.
Konkrétné se jednd o hypotecni zéastavni listy, které jsou kryté hodnotou zastavené
nemovitosti, a komundlni obligace, které slouzi jako zdroj prostfedkd pro poskytnuti

uvéru obci. Obec ruci za splaceni veskerym svym majetkem. [7]

Zaméstnanecké dluhopisy mohou byt emitovany pouze osobou, ktera ma zaméstnance v
pracovnim pomeéru, protoze majiteli mohou byt jediné zaméstnanci (a osoby v diichodu)
emitenta. Tyto dluhopisy jsou absolutné nepfevoditelné, nemohou byt pievadény ani
mezi zaméstnanci. Majitel dluhopisu ma pravo na splaceni a vynos. Pii rozvazani
pracovniho poméru musi byt dluhopisy vraceny emitentovi (rovnéz plati pro dédice).
Emitent je povinen tyto dluhopisy odkoupit za nominalni hodnotu a splatnou ¢ast

pevného urokového vynosu. [7]

Statni dluhopisy jsou emitovany bez povoleni, rozsah emise a datum splatnosti stanovi
zékon. Tyto dluhopisy byvaji povazovany za malo rizikové nebo bezrizikové, nebot’ za
jejich splaceni ruci stat celym svym majetkem. AvSak stejné jako ostatni investicni
nastroje i statni dluhopisy podléhaji i1 jinym riziklim, nejen riziku neschopnosti splacet.
Mnohokrat v historii byly dluhopisy vlddami pouzity pro ziskani prostiedki k
financovani statniho dluhu. Nésledny vyvoj inflace, devalvace mény a dalsi udélosti

snizili cenu téchto dluhopist v lepSim ptipad¢ na nulu. [5, 7]

K dluhopisim jsou vydavany vedlejsi cenné papiry tzv. kupony. S kupony je spojeno
pravo na vynos. Z dluhopisu je to tzv. Grokovy kupdn, opraviiujici majitele k vyplaceni
uroku. Kupény jsou vydavany v kupdnovém archu. Tento arch obsahu pocet kuponti
pottebny k vyplaté vynost pro urcité obdobi. Kupdny jsou od dluhopisu oddélitelné a je

mozné s nimi samostatné obchodovat. [7]
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3.3.2 Vlastnické cenné papiry
Akcie

Akcie je vlastnicky cenny papir opraviiujici majitele podilet se na zisku spolecnosti, na
fizeni spolecnosti (GCasti a hlasovanim na valné hromad¢) a pti zaniku spolecnosti
opraviiuje majitele podilet se na likvidacnim ziistatku spole¢nosti. Prostfedky vlozené
do spolec¢nosti prostiednictvim nakupu akcii jsou nevratné na rozdil od prosttedkim
pUijcenych spolecnosti proti vydani dluhopisu. Investor nemé zddnou zaruku vyplaceni
dividend ze zisku. Pfi likvidaci spole¢nosti muze investor v krajnim piipadé pfijit o
celou investovanou c¢astku a to z toho divodu, ze pii likvidaci jsou piednostné
uspokojeny pohledavky vétiteld. Pokud tedy majetek spoleCnosti sta¢i pouze na
uspokojeni pohledavek, drzitelé akcii nedostanou nic. S akciemi je spojena vysoka mira
rizika vychazejici pravé z chybéjici garance vraceni alesponl ¢asti pocatecniho vkladu.
Akcie jsou vSeobecné, odbornou i laickou vefejnosti, vnimany jako rizikova investice s

potencialem nadprimérného vynosu. [5, 7]

Kurzy akcii mohou v dennim srovnani kolisat vyznamnym zptisobem. Z dlouhodobého
hlediska se prtibéh vynosové kiivky vyhlazuje a obecné se v dlouhém obdobi ocekava
rostouci trend vyvoje kurzl.. Proto je pro investice do akcii a akciovych podilovych
fondi doporucovan dlouhodoby investicni horizont. V absolutnim vyjadieni by za
dlouhodoby horizont mohla byt povazovana investice v trvani 5 — 7 let. Investice kratsi
nez jeden rok, mohou byt podle autora povazovany za investice spekulativniho
charakteru. Interpretace zmén kurzl a nalezeni jejich pticiny je slozité. Ze studie ,,The
structure of European stock returns®, provedené v letech 1986 az 1989 na vice nez 4300
akciovych titulll, vyplyva, Ze mezi nejvyznamnéjsi priciny volatility patii vliv narodnich
akciovych indext (19,1%), vliv svétovych akciovych indexti (10,8%), vliv odvétvovych
akciovych indext (9,2%), vliv evropskych akciovych indext (8,1%) a zanedbatelny vliv
ménovych kurzl (1,7%). Vice nez polovinu (51,1%) celkové volatility nebylo mozné

vysvétlit. [6]
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Podle vyse zminéného déleni cennych papirt dle ztélesnéného prava lze akcie zatradit do
kategorie ucastnickych listd. Podle charakteru dichodu se jedna o cenné papiry s

proménlivym diichodem. Zaroven se jedna o cenné papiry vydavané hromadné.

Podle zakona ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik, ¢ast 2., hlava I, dil V muZe akcie znit
na jméno nebo na majitele (doruditele). Jestlize spole¢nosti byly vydany akcie na jméno,
musi byt veden seznam akcionaiti. Prava spojend s akcii na jméno je opravnén
vykonévat pouze vlastnik této akcie vedeny v seznamu akcionatii. Prevoditelnost akcii
na jméno miiZe byt omezena stanovami spolecnosti, ale nemize byt vylou¢ena. Oproti
tomu akcie na dorucitele je neomezené pievoditelna. Zakon dale stanovi, ze prevodem
akcie jsou pievedena veskera prava s akcii spojend. Samostatné lze prevadet pravo na
vyplaceni dividendy, pfednostni pravo na upisovani akcii a vymeénitelnych €1 prioritnich

dluhopisi.

Druhy akcii:

Kmenové akcie jsou nejbéznéjSim druhem akcii. Obvykle jsou vydavany na dorucitele

a jsou s nimi spojena veskerd prava vyplyvajici ze zakona.

Prioritni akcie ztélesiuji pravo na prednostni vyplaceni dividendy ze zisku. Obvykle s

nimi neni spojeno pravo hlasovani na valné hromade¢.

[7]

Finan¢éni derivaty

Finanéni derivaty jsou cenné papiry umoziujici existenci op¢nich a terminovych trhii s

ménami, komoditami a ostatnimi cennymi papiry.

Forwardovy kontrakt je smlouvou mezi kupujicim a prodavajicim o prodeji urcitého

aktiva v budoucnosti s cenou stanovenou pfi sjednani kontraktu. [1]

Futures jsou kontrakty, se kterymi je obchodovéano na specializovanych komoditnich

burzach. Sami burzy ur€uji pravidla za jakych podminek a které komodity mohou byt
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pouzity jako podkladové aktivum. V dnes$ni dobé se futures kontrakty netykaji pouze
komodit. Podkladovym aktivem mohou byt také cizi mény, trzni indexy ¢i vybrané

akcie, v takovém piipad¢ se jedna o tzv. finanéni futures. [1]

Opce je smlouvou opraviujici kupujicitho koupit urcité aktivum za urcitou cenu v
ur¢itém casovém obdobi. Stejné tak muize byt smlouvou opraviujici prodavajiciho
prodat urcité aktivum za urcitou cenu v ur¢itém ¢asovém obdobi. Osoba, kterd ziskala
pravo koupit nebo prodat, je kupujici. Osoba, kterd prodava pravo koupit nebo prodat, je
prodavajici resp. pisatel opce. Kupujici mize uplatnit své pravo na nadkup nebo prodej

pisateli opce kdykoliv az do data uvedeného na opci véetné. [1]

Typy opénich smluv:

Call opce opraviuje kupujiciho koupit od pisatele opce aktivum, které je predmétem
op¢ni smlouvy, za urCenou prodejni cenu (realiza¢ni cena) kdykoliv az do data

uvedeného v op¢ni smlouvé (datum vyprseni).

Put opce opraviiuje kupujiciho prodat pisateli opce aktivum, které je predmétem opcni

smlouvy, za realiza¢ni cenu kdykoliv az do data vyprSeni opcni smlouvy.

Rizikov¢jsi investici je nakup futures smlouvy nez call opce. Pokud by investor koupil
futures a cena podkladového aktiva by vyrazné poklesla, investor by prodélal zna¢ny
obnos. Pokud by misto futures smlouvy koupil call opci nepodstupuje riziko znacné
ztraty. Ptipadnou ztratu pii poklesu ceny aktiva investor v ptipadé¢ call opce zna jiz pti
uzavieni opéni smlouvy. Pokud cena aktiva poklesne, investor svou call opci neuplatni

a maximalni ztratou pak je pouze cena zaplacena za nakup opce od pisatele. [1]
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3.4 Alternativni investice

Mezi alternativni investice autor fadi aktiva zarazovana do portfolii, ale neobchodovana
na kapitdlovém trhu. Takovymi investicemi mohou byt nemovitosti, umélecké
predméty, starozitnosti, klasické automobily, ale naptiklad také vino a predméty
sbératelského zajmu. VSechna vySe zminénd aktiva maji spolecny nizky stupeni
likvidnosti. Je-1i tieba rychlého zpenézeni nékterého z vyse uvedenych aktiv, budou s
velkou pravdépodobnosti prodana se ztratou. Tato ztrata bude piedstavovat snizeni

ceny, které bylo nutné akceptovat pro okamzity prodej aktiva.

3.4.1 Nemovitosti

Nemovitosti jsou specifickym druhem aktiv. Na jejich cenu maji vliv faktory, které se
jinych aktiv netykaji. Koupi nemovitosti vznikd pravo investora nemovitost uzivat, ta
mu muize prinaSet 1 jiny uZzitek neZ zisk a to v pfipadé, Ze ji investor bude uzivat
k bydleni. Vynosem z nemovitosti je ndjemné a kapitalové zhodnoceni. Na cenu
nemovitosti ma vliv fada unikéatnich faktord. V prvni fadé je trh nemovitosti
nehomogenni. Cena i vynos ze stejné nemovitosti se 1i$i v zavislosti na poloze dané
nemovitosti. Tento faktor je zcela zasadni, je-li nemovitost brana jako investi¢ni
prilezitost. Zalezi na lokalité a perspektivé jejiho budouciho vyvoje. Pokud nadale
povazujeme nemovitost vyhradné jako slozku investicniho portfolia, bude pro investora
vyznamnym faktorem vySe najemného a jeho ptipadna regulace ze strany statu. Dilezita
je odbornd znalost trhu s nemovitostmi, tento trh je vyznamné ovliviiovan znalosti
divérnych informaci (napf. planované zmény tzemniho planu). V kazdém piipad¢ se
nemovitosti vyznacuji nizkym stupném likvidnosti a obvykle jsou povazovany za
investice spojené s nizkou mirou rizika a tedy i vynosu. Kromé toho je nutné zapocitat
naklady na provoz a udrzbu nemovitosti. Teoreticky se vyvoj cen nemovitosti povazuje
za kladné korelovany s inflaci. Piedpoklada se, ze kapitalové zhodnoceni minimalné
kopiruje vyvoj inflace. Na druhou stranu patii nemovitosti do skupiny aktiv, jejichz
spotiebu lze odloZit za neptiznivych ekonomickych podminek. V dobé hypotecni krize
v USA bylo moZzné pozorovat az tficetiprocentni pad cen nemovitosti. Nekolik let
probihajici Gveérovad expanze narazila vroce 2007 na svij strop. Rekordné levné

hypotecni uvéry s nepochopitelné benevolentnim systémem poskytovani téchto tveért
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vedly ke dvoucifernému ristu cen nemovitosti, které doséhly vrcholu v poloviné roku
2005. Pfi propuknuti krize v Evropé se propad cen nemovitosti nevyhnul ani Ceské
republice. Shrneme-1i vlastnosti nemovitosti jako investice, lze konstatovat, Ze tento
druh investic siln¢ reaguje na vyvoj ekonomiky, urokovych mér, vyznacuje se nizkym
stupném likvidnosti (primérna doba prodeje rodinného domu je realitnimi kancelafemi
uvadéna kolem 6 mésici, v roce 2009 vsak tato doba piesahovala jeden rok), nizkym
vynosem a pokud neni tato investice realizovana v dlouhodobém horizontu, vystavuje

se investor nezanedbatelnému riziku. [4, 5]

3.4.2 Umélecké predméty a staroZitnosti

Do této kategorie aktiv Ize zahrnout také naptiklad klasické automobily ¢i jiné predméty
sbératelského zajmu. Tato aktiva maji spoleény nizky stupen likvidnosti zpisobeny
piedev§sim velmi tzkym trhem, nizkou miru rizika a obvykle je predpokladan riist ceny
spole¢né s ristem inflace. Stejné jako u nemovitosti je pravdépodobny pokles zajmu
v makroekonomicky neptiznivych obdobich. Tyto investice podléhaji médnim vliviim,
proto je vSeobecny konsensus odbornikli, zabyvajicich se problematikou investovani
takovy, ze pokud investor zvoli nékterou investici z této kategorie, mél by predevSim
brat zietel na pfidanou hodnotu (umélecky dojem), se kterou je takové aktivum spojeno.
Tato pfidana hodnota bude patrné¢ investorem vnimana stejné¢ po celou dobu trvani
vlastnictvi a tim bude tato investice svému majiteli piinaSet stale stejny uzitek
Vv nepenézni podob¢. Tato kategorie investic je tedy spiSe nevhodna, je-li zhodnoceni

penéznich prostiedkll primarnim cilem investora.

3.5 Investiéni riziko

Z4dna investice neni zcela bezrizikova. Je-li investice realizovana na trhu, na kterém
jsou penize platidlem, podléha tato investice zcela uréité riziku inflace, nebot’ inflace je

vzdy a vSude penéznim jevem. [2]

Je-1i investice spojena s kladnou ocekavanou mirou vynosu, je vzdy také spojena s
ur¢itou mirou rizika. Lze konstatovat, Ze ocekavané vynosy jsou piimo umérné riziku

dané investice. Je vSak nutné rozlisit investi¢ni riziko a druhy rizik, které s potencialnim
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vynosem nemaji nic spole¢ného a proto je tfeba tyto druhy rizik eliminovat. Obecné
pfijimanou pravdou je konstatovéani, ze pfi stejné vysi ocekavaného vynosu investor
zvoli tu investicni variantu, se kterou je spojena nizsi mira rizika. Jsou-li ob& investi¢ni
varianty spojené se stejnou mirou rizika, zvoli raciondlni investor tu, ktera piinasi vyssi

potencialni vynos.

3.5.1 Druhy rizik

Riziko nedodrzeni zavazku

Jedna se o nebezpeci, ze dluznik nebude schopen splatit vétiteli sviij dluh. Tento typ
rizika neni spojen jen s bankovnimi dluhy nebo dluhovymi cennymi papiry, ale 1 s
akciemi. Jejich kurz bude vyrazné ovlivnén zpravou o neschopnosti spole¢nosti dostat
svym zavazkiim. Toto riziko je dulezité brat v uvahu 1 pfi vybéru financnich a
obchodnich partnerii. Pfi vybéru bankovniho tstavu ¢i investi¢ni spolecnosti je tfeba
vybirat ze zndmych a dlouhodobé stabiln¢ fungujicich spole¢nosti. Védomé
podstoupeni takového rizika nepiinasSi zadny zvySeny potencialni vynos. Jako mira
rizika nedodrzeni zavazkil je pouzivan rating. Rating je metodika hodnoceni kvality
dluznik® neboli slouzi k hodnoceni miry kreditniho rizika. Je konstruovan ratingovymi
agenturami. Nejcastéji je rating vyjadfovan pismennymi zkratkami, kde na vrcholu

Skaly je AAA, na opacném konci C. [6]

Rating mtize slouzit jako piedpovéd’ platebni schopnosti emitenta, ale neni mozné ho
interpretovat jako investicni doporuceni. Nefikd nic o vyvoji trznich cen akcii a
dluhopisti. Pro dluhopisy plati, Ze ¢im hor$i je rating emitenta, tim vyS$i primérné

vynosy pifinaseji. Investor ovSem podstupuje vyssi riziko platebni neschopnosti.
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Tabulka 1: Pravdépodobnost selhani podnikovych dluhopisti

Rating 5 let od vydani (%) 10 let od vydani (%)
AAA 0,08 0,08

AA 1,2 1,3

A 0,53 0,98

BBB 2,39 3,66

BB 10,79 15,21

B 23,71 35,91

CCC 45,63 57,39

Zdroj: Moody's

Kurzy akcii spolecnosti s dobrym ratingem byvaji méné volatilni. Ratingové hodnoceni
vychazi z ekonomické situace spolecnosti, charakteristiky odvetvi, postaveni
spole¢nosti na daném trhu, urovné¢ marketingu, technologie, urovn¢ managementu
spole¢nosti. Zvlastni pozornost je kladena na kapitdlovou strukturu spole¢nosti,

zadluzeni, ziskovost, stabilitu trzeb a zisku. [9, 10]
Riziko inflace

Podle Miltona Friedmana je inflace vzdy a vSude penéznim jevem. Z toho vyplyva, Ze
kazda investice podléhd riziku inflace, i investi¢ni nastroje s vynosem indexovanym v
zavislosti na inflaci tomuto riziku podléhaji. Rlst cen jednotlivych tfid zboZi neni
stejny, proto investor, ktery pouzil inflaéné¢ indexovany investi¢ni nastroj k ochrané
penéz pied inflaci, pro investi¢ni zdmér v budoucnu, nemusi svou investici ochranit,
jestlize cena v tfidé zbozi, které hodlal zakoupit, stoupne vice neZ index
spotiebitelskych cen. Riziko inflace je nejvyznamnéjsi pro investory, kteti investuji do

pevné uroc¢enych nastroji jakymi jsou bézné ucty, terminové vklady, dluhopisy a dalsi.
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Z historickych obdobi s vysokou inflaci (7% a vySe) vyplyva:

Primérné realné vynosy akcii se béhem tohoto obdobi blizili nule. S rostouci cenovou
hladinou by teoreticky mély rist zisky podnikl, avSak vysoka inflace je obvykle
provazena dal§imi nepfiznivymi makroekonomickymi ukazateli, a podnikové zisky
zpravidla klesaji. Realné vynosy obligaci a pokladni¢nich poukazek béhem infla¢nich
obdobi byvaji spiSe zaporné. Po analyze historickych udaji je mozné konstatovat, ze
akcie predstavovaly nejlepsi ochranu pted inflaci, pokladni¢ni poukdzky svymi vynosy

inflaci kopirovali a dluhopisy byly v realném vyjadieni v priméru ztratové. [6]

Riziko kurzovych zmén

Volatilita neboli pohyblivost kurzti (z latiny volare = 1état), je nejen jednim z typa
rizika, ale je také jednou z mér rizika dané investice. V grafickém znazornéni nebude
graf vysoce volatilniho titulu rovnou ¢éarou, ale hodnoty se budou prudce stfidat. Graf
bude jakoby roztieseny. K vypoctu volatility je pouzivana smérodatna odchylka vynosu
za dané obdobi, 1ze pouzit vynosy denni, tydenni, mé&sicni ¢i rocni s tim, ze vypoctena
volatilita se bude pro kazdou periodu lisit. Pi1 pouziti historickych ¢asovych fad vynosii
je vypoctena historicka volatilita. Je nutné vyvarovat se omylt v interpretaci historické

volatility. Historicka volatilita je odhadem volatility budouci.

Vztah pro vypocet volatility:

(Rt - E)z
o= ——F V250
N-1
Kde R, = PPt — 1; vyjadiuje denni vynos, P; je cena cenného papiru ke dni t, R je
t—1

prumérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi, N vyjadifuje pocet méfeni (dnt). Pro
pfevod na ro¢ni bazi je pouZzit anualizacni koeficient, V250 Vv piipadé, ze pro vypocet je
pouzito dennich vynost, ¢islo 250 udava ptiblizny pocet obchodnich dni v roce. Pokud

bude pro vypocet pouzito mési¢nich vynosii, bude anualiza¢ni koeficient roven v12 .
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Vypocdet volatility portfolia:

0p= ZZXLX]O'U

n
i=1 j=1

Kde X; vyjadtuje podil cenného papiru i na pocatec¢ni hodnoté portfolia, o;; vyjadfuje
kovarianci vynosi mezi cennym papirem i a cennym papirem J. Kovariance je

vypoctena jako soucin korelace a smérodatnych odchylek cennych papirti 1, j:
0ij = Pijoi0;

Za ptedpokladu, ze primérné vynosy a volatilita podléhaji normalnimu rozd¢€leni, 1ze na

hladin€ vyznamnosti a = 0,05 urcit pravdépodobny interval vynosii jako:

<p - 20, p + 26>; kde p je stiedni hodnota (primérny vynos investice), ¢ je smérodatna

odchylka (volatilita).

Volatilita umoznuje zhodnotit riziko ztraty a maximalni vynosovy potencial investice. U
akcii 1ze ocekavat vyssi volatilitu nez u dluhopisii. Vyssi volatilitu vykazuji rizikovejsi
investice, tedy investice s vySSim ocekdvanym vynosem. Volatilngj$i jsou emerging
markets nez trhy vyspélych ekonomik jako USA a zapadni Evropa. Pi1 zkoumani
volatility jednotlivych akciovych tituli na daném trhu byla zjisténa vyssi vykazovana
volatilita jednotlivych tituld oproti volatilit¢ indexu. Tento jev je jednoznaénym
potvrzenim nutnosti diverzifikovat portfolio a nevystavovat se tak zvySenému riziku.
Historickd volatilita vypoctend vySe zminénym vztahem je citlivd na extrémni hodnoty.
Témito extrémy jsou v praxi neoCekavané udalosti, které zahybou trhem, tj.
hospodaiska krize ¢i splasknuti spekulativni bubliny, konkrétné naptiklad ropny Sok v
roce 1973, splasknuti tzv. technologické bubliny na ptelomu tisicileti, hypote¢ni krize
v USA v roce 2007 apod.
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Priciny volatility:

Podle studie Svycarskych védcti Martina Drummena a Heinze Zimmermanna, kteti
provedli studii vice nez 4300 akcii z jedenacti vyspélych evropskych trhi mezi lety
1986 az 1989, je nejvyznamngj$im faktorem chovani akciového trhu v radmci narodni
ekonomiky (19,1%). Nejméné podstatnym faktorem, ovliviujicim volatilitu
jednotlivych titull, je vliv ménového kurzu (1,7%). Zhruba na stejné hladiné dalezitosti
se na rozkolisani kurzd podilel vliv svétovych akciovych indexti (10,8%), vliv
evropskych akciovych indext (8,1%), vliv odvétvovych akciovych indexu (9,2%) avSak
polovinu celkové volatility nebylo mozné pomoci statistickych metod vysvétlit (51,1%).
Tento podil kurzovych zmén lze patrné vysvétlit individudlnimi vlastnostmi a

charakteristikami sledovanych akciovych titull, ptipadné psychologii investort.

Teoreticky pii zahrnuti velkého poctu rtuznych druhti investic do portfolia by bylo
mozné sestavit portfolio s nulovou (velmi nizkou) volatilitou, protoze zmény hodnot
Siroce diverzifikovaného portfolia jsou nezavislé a navzijem by se vyruSily. Ve
skutecnosti bude urcity podil volatility neodstranitelny libovoln¢ Sirokou diverzifikaci.
Tento podil volatility sdili portfolio spolecné¢ s celym trhem, tento typ volatility je

nazyvan systematickym rizikem a je uzivan v moderni teorii portfolia. [5, 6]

Systémové riziko

Systémové riziko predstavuje hrozbu kolapsu systému. PfiCiny systémového rizika
mohou byt rizné, toto riziko nelze méfit, ale 1ze zkoumat historické souvislosti, které
vedly ke kolapsim systému v minulosti. Mezi nejzndméjsi priklady systémového rizika
patii velkd hospodatska krize v prvni poloving tficatych let. Aktudlnim ptikladem
selhani systému je kolaps trhu s rizikovymi hypotékami v USA. Systémové riziko nelze
jednozna¢né kvantifikovat a analyzovat. O pfi€inach a pribéhu obou vyse zminénych
udalosti se neustdle diskutuje a nezda se, Ze by bylo moZné dospét ke vSemi
uznavanému zavéru. Z divodu nemozné piedpovéditelnosti je pro minimalizaci
systémového rizika opét nutna diverzifikace nejen druhova, ale i mistni, odvétvova,

ptipadné ménova. [6]
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Ménové riziko

Meénové riziko je riziko vyplyvajici z kolisani ménovych kurzd. Tento typ rizika je
nebezpecny piedevSim pro obchodni a prumyslové podniky, ne pro drobné investory.
Je-li relativné mensi ¢ast portfolia investovana do nastroju zné&jicich na cizi ménu,
nebude vliv ménového rizika vyrazny. Podle jinych autori je naopak ménové riziko
vyznamnym faktorem ovliviiujicim vynos investice. Autor tento druh rizika hodnoti
jako zcela bezvyznamny pro investice v doméaci méng. Jak vyplyvd z vySe uvedené
studie, je vliv zmé€n ménovych kurz zohlednén v kolisavosti kurzi akcii jen necelymi
dvéma procenty. Pokud se ovSem investor omezi pouze na instrumenty znéjici na
domaci ménu, nebude mozné dosdhnout optimalni diverzifikace jak z pohledu
regionalniho, ménového a oborového, tak z pohledu uzsiho vybéru instrumentti obecné.
Proto je podle autora vhodné ménové riziko zohlednit pfi tvorbé portfolia. Proti
ménovému riziku je mozné investice ochrdnit tzv. ménovymi forwardy ¢i ménovymi

op¢nimi kontrakty. [5, 10]
Riziko Grokovych mér

Urokové miry jsou vyznamnym faktorem ovliviiujicim déni na finanénich a
kapitalovych trzich. Urokova mira pfedstavuje cenu penéz pijéenych na uréitou dobu.
Proto se pravé s urokovou mirou porovnavaji vynosy investic. Jestlize se irokové miry
zvysuji, dochazi k poklesu cen akcii a dluhopisti, protoze pro investory je vyhodnéjsi
vyuzit relativné bezpecnych vkladii u bank a vyhnout se tak rizikim spojenym s

drzenim akcii ¢i dluhopisu. [6]
Riziko likvidnosti

Riziko likvidnosti piedstavuje moznost obtizné zpenézitelnosti investice. S takovym
rizikem je mozné se setkat na pfili§ uzkych trzich, tedy trzich s nizkym obchodovanym
objemem. Neboli na nabidku neni reakce ze strany poptavky. Mezi obtizné zpenéZitelné
investice jsou typicky fazeny investice do uméni, pfedmétl sbératelského zajmu a

nemovitosti. Trhy akcii s nizkou likviditou jsou vystaveny skokovym zménam, protoze i
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malé zvySeni poptavky vyvola vyrazny rast cen a naopak malé zvyseni nabidky cenu

skokové snizi. [6]
3.6 Portfolio

Portfolio v ekonomickém vyznamu slova, pfedstavuje soubor investicnich nastroju,
které byly investorem pouzity k uchovéani hodnoty ¢i zhodnoceni majetku. Idealnim
ptipadem je takové portfolio, které je zcela bezrizikové a pfindsi maximalni zhodnoceni.
Konstrukce takového portfolia je nemozna, protoze kazda investice je spjata s jistou
mirou rizika, proto skladba portfolia pfedstavuje kompromis mezi investorem

akceptovatelnou mirou rizika a o€ekdvanym vynosem.

Vhodné zkonstruované portfolio predstavuje cestu ke sniZeni miry rizika. Aby bylo
dosaZeno co nejvétsi vynosnosti pii zachovani co nejnizs$i miry rizika, je nutnd vhodna
diverzifikace portfolia. Konstrukce portfolia by méla mit za cil eliminaci individudlnich
rizikovych charakteristik jednotlivych investi¢nich néstroji a pfiblizeni se velikosti
trzniho rizika, které je spole¢né pro vSechny objekty obchodované na finan¢nich trzich,

a nelze je tudiz odstranit. [1, 5]

Diverzifikace portfolia pfedstavuje vhodné rozlozeni investované castky mezi N
investicnich instrumentl, piipadné rozdéleni investované ¢astky na N opakujicich se
plateb. Rozlozeni vah jednotlivych investi¢nich nastroji je individualni, podle vztahu
investora k riziku. Obecné lze konstatovat, ze v portfoliu investora s vysokou averzi
vici riziku budou akcie ptredstavovat margindlni ¢ast portfolia, pfipadné nebudou v
portfoliu obsaZzeny vitbec. Naopak vétsina prostiedkil bude pravdépodobné umisténa ve
fondech penézniho trhu ¢i statnich dluhopisech. Rozmisténi penéz do jednotlivych
investi¢nich tfid se na vynosnosti portfolia podili az 93%. Ke sniZeni miry rizika nestaci
pouze obsahnuti velkého mnozstvi riiznych druhli investic. Pti konstrukci portfolia je
nutné brat v tivahu korelace jednotlivych investi¢nich nastroji. Jsou-li dvé slozky, ze
kterych je hypotetické portfolio sloZené, kladné korelované, tj. vybérovy koeficient
korelace r > 0,8, nebude mit toto rozloZeni portfolia vliv na miru rizika. A to z divodu
silné zavislosti obou slozek, tzn. roste-li vynos slozky €. 1, roste i vynos slozky ¢. 2 a

naopak. Pro optimalni diverzifikaci portfolia by mély byt vybirdny nezavislé investi¢ni
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nastroje, tedy nastroje, jejichz koeficient korelace se blizi nule. Nabyva-li koeficient
korelace hodnot (0,6;-0,6) je zavislost mezi proménnymi statisticky neprikazna. Je-li
r = 0 jsou proménné zcela nezavislé. Je-li vybérovy koeficient korelace r < -0,8 jsou
proménné zaporné korelované, tj. poroste-li v takovém ptipad¢ slozka ¢. 1, klesa slozka

€. 2. Vynos sloZzky €. 1 by tedy byl snizovan ztratou slozky ¢. 2. [5, 6, 10]

4. Konstrukce portfolia

Pti konstrukci portfolia je vhodné dodrzet postup podle nasledujicich bodu:
1) Stanoveni cila

Nejprve investor musi upfesnit, co od investice o¢ekava, ¢eho chce dosahnout a v jakém
¢asovém horizontu. Po zodpovézeni téchto otazek bude ziejmé, jakych nastroji bude
pouzito a s jakym rizikem musi investor pocitat. Cilem muize byt zcela konkrétni véc,
jako naptiklad dosazeni 300 000,-K¢ na koupi automobilu za pét let, nebo neurcité
konstatovani o maximalizaci vynosi, minimalizaci rizika apod. V obou ptipadech je
nutné definovat casovy horizont, ve kterém bude investice realizovana. Mimo jiné prave
Casovy horizont spolurozhoduje o vaze jednotlivych ttid investic v portfoliu. Bude-li

casovy horizont kratkodoby, tj. do péti let, bude podil rizikovych tfid investic mensi.
2) Stanoveni investicni strategie

Volbou investicni strategie rozumime rozdéleni investované castky do jednotlivych
investi¢nich tfid. Pro stanoveni vah jednotlivych tfid je rozhodujici investi¢ni horizont a
rizikovy profil investora. Je-li jednou strategie stanovena, neni vhodné ji ¢asto ménit.
Snahou o aktivni fizeni portfolia investor spiSe akumuluje zbytecné ztraty z nemalych
transakénich poplatkli. Naopak aktivni fizeni je nutnosti v prostfedi vysoce
neefektivnich kapitalovych trhi.. Za takové trhy jsou povazovany staty casto shrnované
do zkratky BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina). Soukromy investor na t&chto trzich ani
nemuze ziskat dulezité informace, proto je pro investovani na téchto trzich dulezita
dobrd znalost mistniho prostfedi. Zahrnuti téchto trhti do portfolia soukromého
investora je mozné prostiednictvim fondi. U fondd je predpoklddano fizeni jejich

investi¢niho portfolia kvalifikovanymi a prostfedi znalymi manazery, ktefi jsou schopni
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eliminovat rizika plynouci ze zvysSené neefektivity téchto trhii. Takova investice bude

v portfoliu ptedstavovat rizikovou slozku s potencialem vyssiho vynosu.

Poznamka Kk teorii efektivniho trhu- dle teorie efektivniho trhu jsou veskeré
relevantni informace okamzité zpracovany ucastniky trhu a jsou tudiz zahrnuty
v aktualni trzni cené. V historii kapitalovych trhi existuje mnoho dikazi neefektivity
trhu. Efektivni fungovani trhu predpoklada absolutné racionalni chovani ucastnika trhu
a informaéni symetrii. AvSak na kapitalovych trzich investuji lidé, ne pocitace
rozhodujici o nakupu ¢i prodeje podle fundamentalnich dat, a ti podléhaji emo¢nimu
chovani, ne racionalnimu kalkulu. Informace také nejsou na trhu k dispozici vSem ve
stejnou chvili. Predpokladejme, Ze informaéni asymetrie je vys§i Vrozvojovych,
politicky nestabilnich statech s vysokou mirou korupce. Naopak niz$i by méla byt ve
stabilnich, demokratickych statech srozvinutym pravnim systémem a regulaci
kapitalového trhu. Panika na svétovych kapitalovych trzich po propuknuti financ¢ni krize
je dikazem jak iraciondlniho chovani investord, tak existence informac¢ni asymetrie. Trh
tedy v kratkodobém horizontu informuje spiSe o momentalni trzni ,,naladé*. Pokusy o
zachytavani a vyuzivani kratkodobych vykyvii (v horizontu mésici) jsou sdzkami na

momentalni sentiment vétSiny ucastnikl trhu (dle objemu obchodit).
3) Volba konkrétnich investi¢nich nastroja do jednotlivych investi¢nich tiid

Pfi napliovani investi¢nich tfid je nutné sledovat korelace mezi jednotlivymi slozkami.
Pro zatazeni by mély byt pouzity pouze cenné papiry, jejichZ indexy korelace se blizi
nule. Jelikoz cilem této prace je pro konstrukci portfolia pouzit akcie z hlavniho trhu
BCPP, as., je pfiloZzena tabulka korelaci akciovych titulii obchodovanych na trhu

SPAD. Tabulka 2 zachycuje ro¢ni korela¢ni koeficienty mezi jednotlivymi tituly.
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Tabulka 2: Korelace tituld z trhu SPAD za obdobi od 5.1.2009 do 5.1.2010

PH.

AAA |CETV | CEZ |[ECM| EB | KB | NWR |[ORCO | PEG| M. | TEL | UNI | VIG
AAA 0,90 /10,77 /0,79 (0,95[0,93 | 0,96 | 0,64 |0,90| 0,93 | 0,54 | 0,68 |0,92
CETV |0,90 0,86 /0,83 /0,92/0,89 | 0,87 | 0,65 |0,90| 0,80 | 0,57 |0,66 0,90
Cez |0,77] 0,86 0,85/0,85/0,80 | 0,70 | 0,59 [0,83| 0,64 | 0,77 |0,37|0,81
ECM 0,79 0,83 | 0,85 0,83/ 0,76 | 0,80 | 0,65 |0,86| 0,75 | 0,61 |0,48|0,80
ERSTE | 0,95 0,92 | 0,85 | 0,83 0,96 | 0,95 | 0,56 |0,95| 0,90 | 0,57 |0,60]0,96
KB |0,93|0,89 | 0,80 0,76 |0,96 0,91 | 0,61 |0,87| 0,87 | 0,56 |0,68 0,93
NWR | 0,96 | 0,87 | 0,70 | 0,80 | 0,95 | 0,91 0,56 |0,91| 0,96 | 0,44 [0,70|0,92
ORCO | 0,64 0,65 | 0,59 | 0,65|0,56| 0,61 | 0,56 0,50| 0,50 | 0,61 |0,62 0,53
PEGAS | 0,90 | 0,90 | 0,83 | 0,86 |0,95| 0,87 | 0,91 | 0,50 0,87 | 0,52 |0,47 0,93
PH.M. | 0,93 | 0,80 | 0,64 | 0,75|0,90| 0,87 | 0,96 | 0,50 |0,87 0,43 |0,64 0,88
TEL |0,54| 0,57 |0,77|0,61|0,57|0,56 | 0,44 | 0,61 |0,52| 0,43 0,26 0,48
UNI | 0,68| 0,66 | 0,37|0,48|0,60|0,68| 0,70 | 0,62 |0,47| 0,64 | 0,26 0,56
VIG |0,92]0,90 |0,81|0,80(0,96|0,93 | 0,92 | 0,53 |0,93| 0,88 | 0,48 | 0,56

Zdroj: Vlastni vypocet

Riziko je charakterizovano volatilitou, ktera je vyjadiena prostfednictvim smérodatné

odchylky vynosi. Po jejim vypoCtu je mozné urCit orientacni interval o¢ekavaného

vynosu. Tento interval slouzi K ur€eni potencialniho vynosu ¢i ztraty pouze orienta¢né,

protoze predpokladame normalni rozdéleni vynosi. V praxi vynosy nepodléhaji

normalnimu rozdéleni.

Investor mize dale stanovit pravidla pro vyrazovani jednotlivych aktiv ¢i zménu vah

investi¢nich tfid.

4) Realizace investi¢ni strategie

V této posledni fazi jsou jiz investiéni tfidy naplnény konkrétnimi aktivy. Aby

investi¢ni strategie plnila sviij Gcel, musi byt striktné dodrZzovana.
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4.1 Vliv krize na kapitalové trhy

Pocatky hospodarské recese sahaji jiz na zacatek roku 2007. Tehdy bylo ziejmé, ze
Spojené staty Celi hypotecni krizi. Nasledkem zvySeni urokovych sazeb po letech
uvolnéné ménové politiky, kdy byly hypotecni Gvéry poskytovany nejen malo bonitnim
klientim, ale také osobam, které neovladaly anglicky jazyk, nebo dokonce ilegdlnim
imigrantliim, pozbyla zna¢na cast dluzniki schopnosti splacet. Banky nevyzadovaly
potvrzeni piijmu ani doklady totoznosti. Toto vysoké riziko banky rozptylily
sekuritizaci, tzn. z jednotlivych hypotecnich UvérG je vytvofeno portfolio kryjici
dluhopisy (CDO- collateralized debt obligations), které jsou obchodovany na
kapitdlovych trzich. Pravé sekuritizace napomohla panice a nedivéfe na
mezibankovnich trzich, protoZze nikdo nemohl veédét, kdo nese uve€rové riziko ze
substandardnich americkych hypoték. Banky si navzajem piestaly pujcovat, nasledkem
snizeni likvidity mezibankovnich trhii byl pokles objemu poskytnutych uvéra a zhruba
od podzimu 2007 lze hovotit o finan¢ni krizi. V nasledujicich letech byly centralnimi
bankami snizeny urokové sazby az na ¢tvrt procentniho bodu. Vlady se snazi podpofit
ekonomiku mohutnymi vladnimi vydaji. Vliv krize na kapitdlové trhy Ize shrnout do
slova panika. Investofi reagovali na nepfiznivd makroekonomicka data piehnané.
Rozsitila se zna¢na averze vici riziku a investofi uzavirali pozice, které nijak nemohly
souviset s CDO. Pokles akciovych indexu trval 17 mésicti- od listopadu 2007 do biezna
2009. Americky index S&P 500 poklesl za tuto dobu témét o 57 %. Pro srovnani po
splasknuti bubliny internetovych akcii v roce 2000, poklesl index S&P 500 o 49 %,

avSak pokles trval 32 mésicti, po 17 mésicich index odepsal ,,pouze 25 %. [4]

Podle predikci vyvoje HDP by mél rok 2009 piedstavovat dno hospodaiské recese. Je
otazkou jak se budou dale vyvijet kapitdlové trhy. Recese doprovazena strmym padem
akciovych indexl zasadila tvrdou ranu investini strategii kup a drz. Rovnéz ukézala
dilleZitost sledovani n€kterych makroekonomickych dat. Problémy se substandardnimi
hypotékami byly zjevné jiz na jafe roku 2007. Vyprodeje na kapitalovych trzich zacaly
o vice nez pll roku pozdéji. Na hrozici problémy amerického nemovitostniho trhu
ovSem upozornovali n€kteti ekonomové jiz nékolik let pfedem. Ceny nemovitosti

rostouci o desitky procent mohly byt jednim z varovnych indikatord. Manévrovaci
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prostor pro revizi investicni strategie a zhodnoceni rizik byl tedy zna¢ny. Dal$im
divodem ke studiu chovani kapitalovych trhii je také silna podpora ekonomiky ze
strany statu zaptiCinénd probihajici krizi. Je faktem, Ze neni politickd wvile pro
odstranovani podpor ¢i subvenci statu nékterym odvétvim ¢i skupinam obyvatel, byt
byly tyto zasahy zavadény jako docasné. Rust vefejného dluhu muize, za jinak stejnych
podminek, pfedstavovat velky problém v budoucnu. Recko lze nyni povazovat za
laboratof, kde je mozné sledovat nasledky fatalnich chyb vlady. Pokud nebude vyfesen
problém s permanentnim dluhovym financovanim vétSiny evropskych zemi, mize
jeding kvalifikované, dlouhodobé investovani zajistit odpovidajici diichod ve stari. Je

otazkou, do jaké miry je soucasna konstrukce socialniho statu trvale udrzitelna.

Graf 1: Hruby domaci produkt (rtst v % proti piedchozimu roku)
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Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Graf 2: Vyvoj trokovych sazeb v CR a USA
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4.2 Sestaveni modelového portfolia

Konstrukce portfolia bude provedena na zdkladé vySe uvedenych principti za pouziti
historickych dat. Denni kurzy akcii obchodovanych na trhu SPAD byly sledovany
Vv obdobi od 5.1.2009 do 5.1.2010. Pro ucely demonstrace je investor charakterizovan
nasledovné: muz ve veéku 20 let, zcela bez zavazki, student, veskeré vydaje kryje
kapesné¢ od rodic¢ii. UkonCenim stavebniho spoifeni a dédictvim disponuje investor

castkou 400 000,-K¢&. Cela castka je urcena k investovani.
1) Stanoveni investi¢nich cili

Investor se vzdavd moznosti s prostiedky disponovat nejméné po dobu péti let, tedy po
predpokladanou dobu studia. Po uplynuti této doby dojde k vyhodnoceni momentalnich
potieb investora. Vzhledem k v€ku a finan¢ni nezavislosti je investor ochten podstoupit
vysoké riziko. Cilem investi¢ni strategie je maximalizace vynosu pfi maximaln¢ 30%

volatilité. Pétina prostfedkl musi byt investovana na penéZnim trhu.
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2) Stanoveni investi¢ni strategie

Vzhledem K pfani investora dosahnout vysokého zhodnoceni a s piihlédnutim
K investi¢nimu horizontu na horni hranici kratkodobého horizontu, bude portfolio
obsahovat vyssi podil akciové slozky, rozhodujicim kritériem bude riziko. Riziko bude
fizeno rozlozenim investované Castky podle rizikovych charakteristik jednotlivych
akciovych titulii. Velky vliv na celkovou volatilitu portfolia bude mit relativné vysoky

podil penéZniho trhu.

Propad akciovych trhi v krizovych lelech 2007 az 2010 byl anomalni. Index PX
Z nejvyssi hodnoty 1940 boda odepsal zhruba 70%, kdy na pocatku roku 2009 dosahl
svého dna. Podle odhadu ptedstavoval pravé rok 2009 dno krize. I pfes ocekavanou
vys$8i nervozitu trhit v nejbliz§ich mésicich lze ocekavat, ze v uvazovaném investi¢nim
horizontu pievladne rastovy trend blizky dlouhodobému priméru. Proto pro splnéni
cile- maximalizace vynosu, bude stanovena vaha akciové slozky portfolia na 0,8.

Zbyvajicich 20% bude investovano do pevné trocen¢ho investi¢niho nastroje.

3) Volba konkrétnich cennych papiria

Pro stanoveni vah konkrétnich aktiv bude nejprve pouzit orintani vypocet vychazejici
Z dlouhodobych casovych fad. Pfedpokladejme primérny roc¢ni vynos akcii ve stfedni
Evropé na trovni 11% (volatilita 18%), vyspélé akciové trhy USA a zapadni Evropy
9% (volatilita 16%), BRIC 12% (volatilita 24%). Pramérny vynos penézniho trhu
predpokladejme ve vysi 2%. [5]
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Tabulka 3: Testovana portfolia

Portfolio 1 | Portfolio 2 | Portfolio 3 | Portfolio 4 | Portfolio 5 | Portfolio 6
Stredni Evropa 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 0,4
Vyspélé trhy 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0
BRIC 0 0 0,1 0,3 0,4 0,4
Penéini trh 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ocekavany
vynos 8,4 8,6 8,7 9,1 9,2 9,6
Volatilita
portfolia 13,62 13,82 14,42 15,82 16,42 16,82

Zdroj: Vlatni vypocet

Jako nejvhodnéjsi kombinace byla vybrana vahova zastoupeni portfolia ¢islo 2, kde je
50% investovano do akcii stiedni Evropy, 30% do akcii vyspélych trhi a 20% do
penézniho trhu. Kritériem vybéru byla maximalizace vynosu pii minimalizaci rizika,
zde vyjadieném volatilitou vynosii. Kapitalové zhodnoceni po péti letech by ¢inilo 51%.

Diverzifikace vedla k vyraznému snizeni volatility.

V portfoliu bude investovano 50% disponibilnich investi¢nich prostiedkt do akcii z trhu
SPAD BCPP, a.s., tj. 200 000,-K¢&. 30% prosttedk bude investovano do indexového
inesti¢niho certifikatu, tj. 120 000,-K¢. Zbyvajici prostfedky, tj. 80 000,-K¢, budou

uloZeny na spoficim Uc¢tu S urokovou sazbou 2% p.a.

Kurzy akciovych tituli obchodovanych na trhu SPAD byly sledovany od 5.1.2009 do
5.1.2010. V prubéhu sledovaného obdobi doséhl index PX svého dna. Na zaklade
ziskanych udaji byla vypoctena smérodatnd odchylka vynost (volatilita). Po piepoctu
pomoci anualizacniho koeficientu je ziejmé, Ze ve sledovaném obdobi vykazoval trh
zvySenou volatilitu. Ro¢ni volatilita indexu PX dosahla hodnoty 31%. Roc¢ni volatilita
jednotlivych tituli dosahuje v tomto obdobi i nékolikanasobku volatility indexu. Graf 3
zobrazuje vyjimecnost situace dostatecné. Index PX ztratil témét 70% své hodnoty
v pribéhu jednoho roku. Pro srovndni index PX ztratil 54%

po splaknuti tzv.

internetové ¢i technologické bubliny v roce 2000, avSak tento pokles trval rok a pul.

33



Graf 3: Vyvoj indexu PX
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Zdroj: BCPP

Historicka volatilita vypoctena na zékladé¢ dennich vynost dosahuje desitek procent.
Porovname-li ro¢ni vynos, kterého dosdhly SPADov¢ tituly ve sledovaném obdobi,
s historickou volatilitou pomoci korela¢niho koeficientu, zjistime, ze ve sledovaném
obdobi byly vynos a volatilita linearn¢ nezavislé (korela¢ni koeficient = -0,004), coz je
zcela v rozporu s teorii. SpiSe nez diikaz neplatnosti tvrzeni, ze vys$§i vynos je vykoupen
vysSim rizikem, je tento vztah vysvétlitelny ptilis kratkym sledovanym obdobim a
moznd vyjimecnosti situace panujici na kapitalovych trzich v prabéhu roku 2009.
Naptiklad hodnota anualizované volatility pro akcie spolecnosti AAA Auto, a.s. byla
79,9%, dosazeny roc¢ni vynos Cinil 54,4%. U akcii spolec¢nosti CETV doséhla volatilita
87% pii ro¢nim vynosu pouhych 7,7%. Naopak nejvice obchodovany titul, akcie
spole¢nosti CEZ, a.s., dosahl roéniho vynosu 11,3% pti 29% volatilit. V tomto piipadé
vynos odpovid4d dlouhodobému primeéru indexu ceskych akcii. Ro¢ni, vice nez 14%
ztraty, dosahly akcie spolecnosti ORCO. Vysoka volatilita (91%) byla zpiisobena
jednak nedivérou investort v developersky sektor (akcie ECM s 71% volatilitou a
vynosem 23%) a u tohoto titulu pfedevSim Spatnou finan¢ni situaci spolecnosti. Kvili
probihajici finanéni krizi se spoleCnosti nedostavalo Uveéri pro financovani

developerskych projektli, coz vyustilo v GspéSnou zddost o ochranu pred véfiteli u
34



francouzského soudu (sidlo spolecnosti ve Francii). Ochrana pfed vétiteli byla na
zacatku roku 2010 prodlouzena a trva i v dob¢ psani této prace. Nejvyssiho ro¢niho
vynosu dosahly akcie spole¢nosti NWR. Vynos téchto akcii ¢inil 131% pii 62%

volatilité.

Kritériem pro vybér tituli do portfolia je vypoctena historicka volatilita. Zakladem casti
portfolia, ktera je investovana do akcii obchodovanych na trhu SPAD, budou tituly
tituli. Akcie byly rozdéleny do tii skupin. V prvni skupiné jsou akcie s vypoctenou
ro¢ni volatilitou mensi nez 0,45, ve druhé skupin€ jsou akcie se sttedni urovni volatility

0d 0,45 do 0,70. Do tieti skupiny jsou zatazeny tituly s volatilitou nad 0,70.

Tabulka 4: Skupina 1, volatilita < 0,45

Skupinal Telefdnica CEz Philip Morris Pegas
Anual. volatilita 0,267 0,294 0,313 0,352
Denni volatilita 0,017 0,019 0,020 0,022
Vynosovy interval | <-0,034;0,034> | <-0,037;0,038> | <-0,038;0,041> | <-0,042;0,047>
Rocni vynos -1,7 11,3 27,6 84,9
Dlouhodoby vynos -7,3 10,7 -17 4,1

Skupinal Unipetrol
Anual. volatilita 0,441
Denni volatilita 0,028
Vynosovy interval | <-0,055;0,056>
Rocni vynos -0,9
Dlouhodoby vynos -7,9

Tabulka 5: Skupina 2, volatilita € (0,45;0,70)

Skupina 2 VIG KB NWR ERSTE Bank
Anual. volatilita 0,490 0,503 0,620 0,683
Denni volatilita 0,031 0,032 0,039 0,043
Vynosovy interval | <-0,060;0,064> | <-0,062;0,065> | <-0,074;0,083> | <-0,083;0,089>
Rocni vynos 49,7 24,5 131,1 69,4
Dlouhodoby vynos -6,7 -3,6 28,6 -2,7
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Tabulka 6: Skupina 3, volatilita > 70%

Skupina 3 ECM AAA CETV ORCO
Anual. volatilita 0,707 0,799 0,869 0,908
Denni volatilita 0,045 0,051 0,055 0,057
Vynosovy interval | <-0,087;0,091> | <-0,098;0,104> | <-0,108;0,112> | <-0,114;0,116>
Rocni vynos 23,2 54,4 7,7 -14,6
Dlouhodoby vynos -30,2 -12,8 -16,2 -19,7

Zdroj: Vlastni vypocet

Denni volatilita ptedstavuje historickou volatilitu dennich vynosi, anualizovana
volatilita pfedstavuje denni volatilitu pfevedenou na rocni bazi. Vynosovy interval
udavd interval, ve kterém se s 95% pravdépodobnosti pohybuji denni vynosy,
piedpokladdno je normalni rozdéleni vynosi. Roc¢ni vynos piedstavuje zhodnoceni ¢i
ztratu realizovanou ve sledovaném obdobi. Dlouhodoby vynos je primérem roc¢nich
vynost od roku 2006, vyjma tituli, jejichz tpis probéhl pozdéji. Ve skupiné 1 jde o
akcie spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA, obchodovano od konce roku 2006. Ze
skupiny 2 byly na trh pfijaty pozd¢ji akcie VIENNA INSURANCE GROUP (tinor
2008) a New World Resources N.V. (kv€éten 2008). Skupina 3 také zahrnuje dva
novacky. Akcie spole¢nosti AAA Auto, a.s. (zafi 2007) a akcie ECM (prosinec 2006).

Portfolio bylo modelovano vypoctem vynosnosti a volatility pfi riznych kombinacich
akciovych titulll a jejich vah. Pfi vypoctu bylo vyuzito zjisténych ro¢nich vynosi a

historické volatility vynosu. Z testovanych kombinaci bylo vybrano 6 kombinaci, které

v w7
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Tabulka 7: Vahové zastoupeni akcii z trhu SPAD

SPAD 1 Vaha SPAD 2 Vaha SPAD 3 Vaha

CEZ 0,3 |NWR 02 |CEz 0,3
PEGAS 0,3 |PEGAS 0,3 |[NWR 0,3
PHILIP MORRIS 0,2 | PHILIP MORRIS 0,3 |PEGAS 0,2
VIG 02 |VIG 02 |VIG 0,2
Vynos p. 44,3 69,9 69,6
Volatilita p. 33,5 40,8 42
SPAD 4 Vaha SPAD 5 Vaha SPAD 6 Véha
NWR 0,25 |AAA 02 |CEz 0,3
PEGAS 0,25 |ERSTE 0,2 |ERSTE 0,2
PHILIP MORRIS 0,25 |NWR 0,3 |Pegas 0,3
VIG 0,25 |PEGAS 0,3 |PHILIP MORRIS 0,2
Vynos p. 73,3 89,6 48,26
Volatilita p. 43 57,5 37,25

Zdroj: Vlastni vypocet

Kombinace akcii z trhu SPAD byly déle testovany a postupné zarazovany do kone¢ného

portfolia, kde maji vahu 0,5.

V portfoliu je zastoupena investice do pevné troceného nastroje svahou 0,2. Tyto
prostiedky (80 000,-K¢) budou uloZeny na spofici tcet s irokovou sazbou 2% p.a. Tato
¢ast investice je prakticky bezrizikovou slozkou portfolia, neni-li uvazovana inflace.
Spofici ucet byl zvolen kvili vy$$Sim primérnym urokovym sazbam ve srovnani

s urokovymi sazbami terminovych Gcti.

Tteti slozkou portfolia s vahou 0,3 byla stanovena investice do zdpadnich trhl. Zvoleny
a testovany byly dva indexy. Prvnim je index Euro STOXX 50, ktery je povazovan za
hlavni index eurozdény. Zahrnuje nejvétsi spolecnosti z jednotlivych sektort, napt. ABN
Amro, E.ON, Siemens, Telefonica, TOTAL a dal$i. Tento index byl vybran jako
nejvhodnéjsi reprezentant evropského akciového trhu. Akciovy trh USA je
reprezentovan indexem S&P 500. Tento index sleduje vyvoj 500 vybranych akcii

Z amerického akciového trhu.
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Ve sledovaném obdobi se zvySend volatilita nevyhnula ani zdpadnim trhiim. Volatilita

indexu Euro STOXX 50 byla stejné jako volatilita indexu S&P 500 na urovni 27,4%.

Vynos indexu Euro STOXX 50 dosahl hodnoty 18,66%, vynos S&P 500 byl 22,54%.

Index S&P 500 dosahl ve sledovaném obdobi vyssiho zhodnoceni (22,54%) nez

evropsky index (18,66%) pii stejné volatilité, proto byl pro zatazeni do portfolia zvolen

index americkych akcii podle zasady volby vys$s§iho vynosu pii stejném riziku. Index

S&P 500 mize byt zahrnut do portfolia diky investicnimu certifikatu. V praxi by bylo

nutné k riziku certifikatu pfipocist riziko zmény ménovych kurzi. Investor ma ovSem

moznost volby a na trhu jsou k dispozici investi¢ni certifikaty zabezpecené proti riziku

kurzovych zmén, proto na toto riziko nebude dale bran zietel.

Tabulka 8: Vynos a volatilita sledovanych indext

Denni volatilita | Anual. volatilita | Ro¢ni vynos | Primérny denni vynos
EU STOXX 0,0174 0,274 18,66 0,000967
SP 500 0,0174 0,274 22,54 0,000967
PX 0,0196 0,31 32,17 0,001307

Graf'4: Vyvoj indexd PX, EURO STOXX 50 a S&P 500 od 5.1.2009 do 5.1.2010
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Zdroj: Vlastni vypocet

Zdroj: STOXX.com, bcpp.cz, Yahoo! Finance, Vlastni tvorba
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Slozeni portfolia bylo dale testovano a sledovana byla zména celkové volatility a
celkového vynosu pii zafazovani jednotlivych soubort akcii z trhu SPAD. Byly pouzity
jiz vyse zminéné vahové koeficienty: SPAD 0,5, vyspélé akciové trhy 0,3 a penézni trh
0,2. Pro srovnani jsou v tabulce ¢. 9 uvedeny vypoctené hodnoty vynost a volatility jak

pro zatazeny index S&P 500, tak pro index evropskych akeii.

Tabulka 9: Celkovy vynos a volatilita portfolia

EURO STOXX 50 | S&P 500
SPAD 1 28,15 29,31 [ Vynos
24,36 24,3 | Volatilita
SPAD2 40,95 42,11 | Vynos
28,11 28,11 | Volatilita
SPAD3 40,8 41,96 | Vynos
28,49 28,55 | Volatilita
SPAD 4 42,65 43,81 | Vynos
29,25 29,22 | Volatilita
SPAD5 50,8 51,96 | Vynos
36,59 36,51 | Volatilita
SPADG6 30,128 31,29 | Vynos
26,2 26,18 | Volatilita

Zdroj: Vlastni vypocet

Z Sesti testovanych variant byla pro zafazeni do portfolia zvolena varianta ¢islo 2. Pti
vysokém vynosu (42,11%) je celkova volatilita (28,11%) niz$i nez volatilita indexu PX

(31%) ve sledovaném obdobi.
4) Realizace investi¢ni strategie

Na zaklad¢ vypocti rizika bylo zvoleno nasledujici rozloZzeni penéznich prosttedkii: na
spoticim uc¢tu bude ulozeno 80 000,-K¢&. Do indexového certifikatu bude investovano
120 000,-K¢. Do akcii z trhu SPAD bude investovano celkem 200 000,-K¢. Konkrétné
bude realizovéna investice ve vysSi 80 000,-K¢ do akcii New World Resources N.V. a
Vienna Insurance Group, 120 000,-K¢ do akcii spole¢nosti Pegas Nonwovens SA a

Philip Morris CR a.s. (kazdy titul ma na &astce poloviéni podil).
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5. Zavér

Tato prace se zabyvala zakladnimi principy tvorby investi¢niho portfolia se zamétenim
na drobného investora. Vybrany a stru¢né charakterizovany byly nékteré, podle autora
zakladni, investicni nastroje. Autor se zamérné¢ vyhyba popisu slozitéjsich, novych
investicnich ndastrojii, které jsou pro drobného investora nevhodné z divodu
nepfiméten¢ho rizika, které je snimi spojeno. Toto riziko vychazi ze
zamérné nepruhledné konstrukce téchto nastroji, kterd nahrava zprostiedkovatelim a
tviircim téchto nastroji. DalSim problémem miize byt nevyfeSené vedeni téchto
nastrojii v Ucetnictvi. Proto je pravdépodobnd budouci regulace a za této legislativni
nejistoty je vhodné se takovym ndstrojiim spiSe vyhnout a svou pozornost soustiedit na
klasické, historicky provéfené néstroje. Vyjimku tvoii investicni certifikaty, diky nimz
muze investor zahrnout do portfolia aktiva, kterd by jinak ziistala nedostupna. Vyhodou
indexovych investi¢nich certifikata je jejich jednoduchost a ¢itelnost. Pomoci jediného
cenné¢ho papiru mize byt do portfolia zahrnut cely trh ¢i odvétvi. Tim investicni

certifikaty znacné usnadnuji diverzifikaci.

Rozebrany byly také druhy rizik. Pfi sestavovani portfolia byla mira rizika
reprezentovana smerodatnou odchylkou dennich vynost, tedy volatilitou. Ne vSechna
rizika lze kvantifikovat. Hodnoceni rizik vychazi z osobnostnich charakteristik a

zkuSenosti kazdého investora.

Cilem této prace bylo sestaveni modelového portfolia pfi uziti teoretickych znalosti
nabytych pii jejim vypracovani. Jako hlavni kritérium pii sestavovani portfolia bylo
pouZito riziko charakterizované historickou volatilitou vynost. Sledované obdobi bylo
siln€ poznamendno probihajici hospodaiskou krizi. Dikazem je zcela anomalni chovani
kapitdlovych trh. ZvySena nervozita investorii se projevila propadem akciovych
indext, ktery nema obdoby, sledujeme-li jeho dynamiku. Ve sledovaném obdobi
dosahla volatilita vyspélych trhti vice nez 27%, coz v piedkrizovém obdobi byla
hodnota typickd pro rizikové investice napfiklad v Asii. Vzhledem k vyjimecnosti
situace na kapitalovych trzich nejsou piekvapivé vysoké hodnoty ro¢nich vynosi, které
byly realizovany diky dosazeni dna krize ve sledovaném obdobi. Stejné tak dosahla

enormnich hodnot také historicka volatilita. Proto jsou celkovy vynos a volatilita
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modelového portfolia vysoké. Proto, aby mohly byt hodnoty vynosnosti a volatility
zjisténé analyzou historickych ¢asovych tad brany jako hodnoty, jichz budou tyto
veli¢iny nabyvat i v budoucnu, musi byt analyzovany delsi ¢asové tfady, které zajisti
vyhlazeni extrémnich hodnot, kterych je dosazeno v obdobich krizi. Nicméné princip a
vyznam uziti volatility a vynosu pfi sestavovani portfolia se tim neméni. Empiricky byl
dokézan vliv diverzifikace na vynos a riziko. Zafazenim riznych pomérit vynosové a
rizikové diferencovanych investi¢nich instrumentl je mozné dosahnout zvyseni vynosu
pfi souCasném vyrazném sniZzeni rizika celkové investice. Pokud autor pfirovna
investi¢ni proces ke stavbé domu, bude problematika, ktera byla probrana v této praci,
pfedstavovat zdkladovou desku, na které se diim stavi. Diverzifikace a hodnoceni rizika

jsou zakladnim kamenem investovani.
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