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Uvod

Investovani prostiednictvim kapitalového trhu je stéle ast&j$im tématem nejen v Ceské
republice, ale i po celém svéte, proto jsem se rozhodla zabyvat v této praci investovanim
do akcii. Prace je zaméfena predevSim na zahrani¢ni akcie, které se obchoduji

na Newyorské burze cennych papirt.

Hlavnim cilem je zhodnotit soucasny vyvoj na financnich trzich, analyzovat vybrana
odvétvi burzy cennych papirit z hlediska vynosnosti a rizika a zhodnotit vybrané tituly

pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv.

Po uvedeni zakladnich informaci o finan¢nim a kapitalovém trhu se vénuji akciim, jejich
¢lenéni a hodnoté. Kazdy, kdo nakupuje akcie, by mél mit jasno v tom, co od obchodu
ocekava. Proto se v dalsi ¢asti vénuji vynosu plynoucimu z akcie, riziku spjatého s akcii
a likvidité. V redlném zivoté neni pftili§ Casté, Ze by subjekt obchodujici na burze
nakupoval ¢i proddval pouze jeden cenny papir, proto jsem do prace rovnéz zahrnula
teorii portfolia. Pro zhodnoceni vybranych tituli jsem zvolila model ocenovani
kapitalovych aktiv. V praci zmifuji také zdkladni informace o modifikacich tohoto

modelu.

Po metodickém postupu a ptedstaveni péti vybranych odvétvi a konkrétnich pétadvaceti
spolecnosti, s jejichz akciemi se obchoduje na americkém trhu, je zhodnocen vyvoj
indext odvétvi a kurzii akciovych spolecnosti za Casovy horizont péti let. Poté se prace
dostava k analyze vynosnosti a rizika vybranych akcii a odvétvi. Nasleduje identifikace
podhodnocenych a nadhodnocenych akcii pomoci modelu ocefiovani kapitalovych aktiv.
Takovato identifikace akcii je pro investory znamenim, zda se vyplati akcii nakoupit nebo

prodat. Posledni ¢asti je zhodnoceni vyvoje na zakladé vypoctenych a zjisténych udaju.



1 Financni trh

Na finan¢nim trhu se uskutectiuji pfevody finan¢nich prostfedkd mezi piebytkovymi
subjekty, jenz nemaji pro volné finan¢ni prostiedky vyuziti a deficitnimi jednotkami,
které by prostiedky uméli vyuzit, ale nemaji dostatek finan¢nich prostiedkt. Jak uvadi
Mishkin, Matthews a Giuliodory (2013, s. 3), dobfe fungujici finan¢ni trhy jsou zasadni
pro hospodaisky rist. Spatné fungovani téchto trhil je jednim z dtivod chudoby v mnoha
zemi na svété. Financéni trhy maji dopad mimo jiné na osobni bohatstvi, chovani podnikt

a ekonomickou efektivnost.
1.1 Clenéni finanéniho trhu

Finan¢ni trh je chapan jako celek, rozkladajici se na podskupiny. Revenda a kolektiv
(2012, s. 71) souhlasi s tvrzenim, Ze finan¢ni trh mé institucionalni podobu a je vniting
strukturovan, avSak upozoriiuji na absenci ostrych hranic mezi segmenty finan¢niho trhu
a stim souvisejici problémy pii pfifazovani nékterych obchodi do jednoznaéného
segmentu. Vlivem historickych, pravnich, politickych a jinych faktord se struktura
finan¢niho trhu rGzni 1 v jednotlivych zemich. Navic dochéazi ke globalizaci narodnich

trhu.

Obrizek 1: Clenéni finanéniho trhu

FINANCNI
TRH
| | | |
TRH TRH
S CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOV
/\ ............ /\‘
1 1
Trh 1 Trh Trh ! Trh
kratkodobych | 1 | kratkedebych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
aveéru 1 | cennych papiri | | cennych papiri | , avera
i I
1 1

TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj: Rejnus (2014, s. 61)
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Nejcasteji pouzivané rozdéleni finan¢niho trhu je podle druhi investi¢nich instrumentd,
se kterymi se obchoduje. Nejdiive je finanéni trh roz¢lenén do Ctyt zdkladnich skupin,
kterymi jsou trh s cizimi ménami, penézni trh, kapitalovy trh a trh drahych kovii. Penézni
trh je dale rozdélen na trh kratkodobych uvérit a trh kratkodobych cennych papira.
Kapitadlovy trh je také déale Clenén na trh dlouhodobych cennych papird a trh
dlouhodobych avért. Spojenim trhu kratkodobych cennych papirt s trhem dlouhodobych
cennych papirti vznikne trh cennych papirt. Takovéto rozdéleni miizeme vidét na obrazku

%

¢. 1.

Primarnim rozdilem mezi penéznim trhem a trhem kapitdlovym je skute¢nost, ze
na penéznim trhu se setkdvame s Gvéry a cennymi papiry se splatnosti do jednoho roku,
zatimco finan¢ni nastroje na kapitalovém trhu maji splatnost delsi nez jeden rok a jsou
urCeny pro financovani dlouhodobych investic. Podle Rejnuse (2004, s. 20-21) je
pro penézni trh charakteristické setkavani subjektt s pfechodnym piebytkem penéznich
prostiedkil se subjekty, které tyto piebytky poptavaji z divodu vlastniho ptrechodného
nedostatku penéznich prostfedki. Naopak kapitalovy trh slouzi k provadéni finan¢nich

operaci s dlouhodobymi finan¢nimi prostedky, které maji investi¢ni povahu.

Mezi typické cenné papiry, K jejichz obchodovani dochazi na penéznim trhu, Pavlat
(2003, s. 22-24) zatadil naptiklad vladni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty
a komer¢ni papiry. Naopak u kapitédlového trhu se 1ze setkat nejcastéji s cennymi papiry

Vv podobé akcii a dluhopisti.

Nastroje penézniho trhu jsou obvykle spojené s menSim vynosem, ale zaroven
predstavuji mensi riziko, v ptipadé cennych papirt se zpravidla jedna o velice likvidni
aktiva. V porovnani s penéznim trhem je kapitalovy trh povazovan za vice rizikovy,
protoze zde ptevazuji cenné papiry a soucasné je jejich splatnost v dlouhodobém ¢asovém
horizontu. (Rejnus, 2004, s. 20-21)

Na skutecnost, kdy kapitalové trhy jsou obecné rizikovéjsi, upozoriuje ve své publikaci
i Vesela (2019, s. 34), zaroven ovSem vysvétluje, Ze vySsi riziko byva vykompenzovano
vy$§im vynosem. Rovnéz zdiraznuje, ze v piipadé likvidnosti cennych papirt
na kapitalovych trzich je nezbytné posuzovat kazdy piipad samostatné, nelze tedy

na kapitalovém trhu likviditu pausalizovat do obecné roviny.

Rose a Marquis (2009, s. 12) uvad¢ji, ze penézni trh umoznuje fidit ekonomickym

subjektim likviditu, dodava prosttedky pro spekulativni obchody a poskytuje kratkodobé
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penézni prostiedky vladam. Na stran€ nabidky financnich prostfedkd na penéznim trhu
maji nejvyznamnéjsi postaveni komeréni banky, nelze ovS§em opomenout ani nefinan¢ni
obchodni korporace. Na stran¢ poptavky jsou obvykle na pfednich pozicich vlady,

vyznamné korporace a obchodnici s cennymi papiry.

Obchodovani na kapitalovém trhu umozniuje ziskat prostiedky na vystavbu tovaren,
dalnic, domii a podobné. Rodiny, jednotlivci, vlady a predev§im podniky vSech velikosti
stoji na strané¢ poptavky po financ¢nich prostiedcich na kapitdlovém trhu. Nabidku
poskytuji finan¢ni instituce piedev§Sim pojistovny, podilové fondy, penzijni fondy

a obchodnici s cennymi papiry. (Rose a Marquis, 2009, s. 12)
1.2 Akcie

Akcie se fadi mezi majetkové cenné papiry. Je spojena s pravem akcionafe podilet
se na zisku a fizeni spolec¢nosti. Pti zaniku spole¢nosti ma akcionar taktéz pravo podilet

se na likvidaénim zustatku.

S akcii je obvykle spojen vyssi vynos v porovnani napiiklad s dluhopisy. Na druhou
stranu akcie pfinaSi 1 vyssi riziko opét ve srovnani s dluhopisy. Likviditu akcii nelze

generalizovat, nebot’ zavisi na konkrétnim druhu akcie.
1.2.1 Druhy akcii

Existuje mnoho zptsobt, podle kterych lze akcie €lenit do uritych skupin. Zakladnim
rozliSenim akcii miZe byt rozd¢leni na akcie kmenové a prioritni. S kmenovymi akciemi
je spojeno pravo akcionare podilet se nejen na fizeni spolecnosti, ale rovné€z pravo podilet
se na zisku a pfipadné€ i na likvida¢nim zastatku. Cipra (2000, s. 97) upozoriuje,
ze dividendovy vynos u akcii neni pfedem zarucen, a to i v pfipadé kdy je spolecnost
v zisku, nebot’ management mutze navrhnout naptiklad tvorbu fondi pro budouci

investice.

., Investori vyhledavaji investice do kmenovych akcii z duvodu ocekavaného rustu cen
akcii, ktery je dosahovan reinvesticemi vytvoreného zisku. Na druhé strane, rezidualni
forma vlastnictvi zpusobuje, Ze viastnici kmenovych akcii maji zpravidla vyssi pozadavky

na zhodnoceni (vys$si poZadovanda mira vynosnosti investorii). ““ (Reznakova, 2012, s. 62)

Prioritni akcie obvykle nejsou spojeny s hlasovacimi pravy, ale podle Rejnuse (2014,
S. 233-234) ptinaseji jiné vyhody, naptiklad se mize jednat o prednostni pravo

na dividendy. Dividendy u prioritnich akcii mohou byt stanoveny pevnym procentem

12



z nominalni hodnoty akcie nebo v souvislosti s vyvojem urcité referencni tirokové sazby.

Dalsi vyhodou je pfednostni pravo na ptipadny podil na likvidacnim zlstatku.

Graham (2007, s. 99) zminuje, ze u vétSiny prioritnich akcii se objevi problémy
piredevsim v dobach ekonomické krize, protoze vétSina téchto akcii neni tak dobie
zavedena, aby si i v recesi udrzela nesporny investi¢ni status. Nejvyhodnéjsi je kupovat

prioritni akcie pravé v situaci, kdy je jejich cena sniZzena nepiiznivym stavem ekonomiky.

., Z investicniho hlediska se prioritni akcie hodi zejména pro investory s ciste financnimi
zdajmy, kteri nemaji zajem ucastnit se valné hromady a rozhodovat o akciové spolecnosti. *

(Patria, 2021)

Dalsim druhtim akcii se vénuje publikace od Polacha (2012, s. 182-183), podle které
se akcie daji ¢lenit napiiklad podle formy na akcii na majitele nebo na jméno. Akcie lze
rozlisit i podle podoby na listinné a zaknihované akcie. Podle terminu emise je mozné
diferencovat akcie staré a mladé. Z hlediska drzeného podilu se daji akcie rozdélit
na akcie s majoritnim a minoritnim podilem. Nelze opomenout ani obchodovatelnost,

tedy zda se jedna o akcii obchodovatelnou nebo neobchodovatelnou.
1.2.2 Hodnota akcie

Nominalni hodnota akcie piedstavuje vysi podilu na zakladnim kapitalu akciové
spolecnosti, ktery vyplyva z vlastnictvi dané akcie. Soucet veskerych nominéalnich hodnot
u vSech akcii odpovida vysi zakladniho kapitalu akciové spolecnosti. Cipra (2000, s. 97)
ovSem zdUraziiuje, Ze nominalni hodnota ma sice pravni vyznam, ale nemé ekonomicky

vyznam pro urceni vnitini hodnoty akcie.

Vnitini hodnotu akcie je mozné vysvétlit podle Stybra (2011, s. 109) jako cenu, za kterou
by se akcie méla na trhu obchodovat. V kratkodobém horizontu je stabilni,
ale z dlouhodobého hlediska se méni v zavislosti na zméné firemnich, odvétvovych
a globalnich faktor. Porovnanim vnitini hodnoty akcie s aktualnim kurzem na trhu Ize

vyhodnotit, zda je akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena.

Jestlize je wvnitini hodnota vétSi nez trzni cena, jednd se o podhodnocenou akcii.
V momenté, kdy je vnitini hodnota mensi nez trzni cena, lze akcii oznacit
za nadhodnocenou. Pokud se vnitini hodnota akcie rovna trzni cenég, jde o spravné

ohodnocenou akcii.
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Na burze cennych papirti se pomoci nabidky a poptavky po akciich vybrané akciové
spolecnosti vytvaii kurz akcie tedy trzni cena akcie. Turek (2008, s. 12—13) upozoriuje

na nestabilitu kurzu, ktery se miize ménit dokonce béhem nékolika minut.

Podle Hartmana (2018, s. 63-64) kurz akcie poroste v piipadech, kdy napiiklad roste zisk
firmy a jeji trzby, zvysSuje se produkce odvétvi, poklesnou urokové sazby, poptavka
po akciich na trhu pfevySila nabidku, vyjde pozitivni zprava o spoleCnosti, na trhu
se ocekava vyplata vysSich dividend. Naopak ke sniZzeni kurzu muze dojit kuptikladu
z divodu poklesu zisku ¢i snizenim obratu firmy, negativni zpravou o spolecnosti,
zmenSenim produkce odvétvi, zvySenim trokovych sazeb, vyznamnou zménou politické

situace, vyssi nabidkou akcii na trhu oproti poptavce atd.
S akciemi se obchoduje a spekuluje castéji pro mozny vyhodny vyvoj jejich kurzu
na burze nez kvili obdrzeni dividend. Riist kurzu obvykle pfinasi zajimavé zhodnoceni.

(Turek, 2008, s. 12)

Dividendova hodnota akcie vyplyva z vlastnictvi akcie. Pro ziskani dividendy neni
nezbytné vlastnit akcii po cely rok, ale po dobu tzv. rozhodného dne. (Hartman, 2018,

s. 59)
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2 Investicni strategie

Investovani volnych penéznich prostifedkt lze popsat podle Hartmana (2018, s. 16-17),
jako obétovani urcité ¢asti financi, kterd je na smluvenou dobu uloZena, s hlavnim cilem
dosahnout budouciho zisku. Investovani ale neni jakykoli zptisob spofeni. Investovanim

se riskuje a ndvratnost nikdy neni nikym zarucena.

Pti alokaci svych uspor zohlediiuje investor mnoho faktort. Musilek (2011, s. 253)
zduraznuje predevsim velikost bohatstvi, o¢ekavanou vynosovou miru, o¢ekavané riziko

a o¢ekavanou miru likvidity.

Pii zvySujicim se bohatstvi dochdzi kristu poptavaného mnozstvi investi¢nich
instrumentd. VEtsi narlst poptavky lze zaznamenat u luxusnich investi¢nich instrumentt,
jako jsou dluhopisy, akcie ¢i finan¢ni derivaty, které maji elasticitu poptavky ve vztahu
Kk velikosti bohatstvi véEt§i nez jedna. K menSimu zvySovani poptavky dochazi
U investi¢nich instrumenti, jejichz elasticita poptavky je niz$i nez jedna, muze se jednat
napiiklad o fondy penézniho trhu. (Musilek, 2011, s. 253)

Vztah mezi vynosem, rizikem a likviditou znazorfiuje investicni trojuhelnik, zobrazeny
na obrazku €. 2. Vrcholy trojihelniku jsou tvofeny jednotlivymi parametry. Poloucek

(2009, s. 151) zdiraziuje vyznam vnitiniho prostoru, kde jsou obsazeny veskeré mozné

kombinace danych parametri.

Obrazek 2: Investi¢ni trojuhelnik

Likvidita

Riziko Vynos
(Jistota)

Zdroj: Poloucek (2009, s. 151)

Investor se snazi o co nejvyssi vynos, nejnizsi riziko a nejvyssi likviditu, ale u zadné
investice neni mozné ziskat idedlni hodnoty u vSech parametri soucasné. Na trhu je
obvykle vysokd vynosovd mira spojena s vySSim rizikem a vysokd likvidita s nizsi

vynosovou mirou.
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Investor maximalizuje jedno kritérium v neprospéch kritérii ostatnich. Vesela (2019,
S. 713) upozornuje na fakt, ze ostatni kritéria ovSem dale ve svém rozhodovani investor
zohlediiuje. Pokud se naptiklad investor rozhodne maximalizovat vynos, ulini tak

pfi dané urovni rizika a likvidity.
2.1 Vynos

Vynos investora je souhrn vSech piijmi, které dostane investor z investicniho instrumentu
jako odménu za riziko. Vesela (2019, s. 714) rozliSuje podle vstupnich dat a vypovidaci
schopnosti vynos historicky, oznacovany rovnéz jako vynos ex post od vynosu

ocekavaného, kterému se fika vynos ex ante.
2.1.1 Historicka vynosova mira

Historicky vynos lze rozlozit na dvé slozky. Prvni ptedstavuje dichod plynouci
Z investi¢niho instrumentu, konkrétné se jedna naptiklad o dividendu, kupénovou platbu
a urok. Ve druhé slozce je kapitalovy zisk piipadné ztrata pochazejici z kurzovych
pohybt. Pro investory je ovSem vyznamnéj$i vynosova mira nez samotny vynos, nebot’
pomoci vynosové miry lze posoudit miru zhodnoceni investice. U vynosové miry ex post
se jednd o vynosovou miru jiz realizovanou v minulosti, jejiz pomoci lze vyhodnotit
uspésnost investice. Vypocet pro ziskani historické vynosové miry je zobrazen ve vzorci

& 1. (Vesela, 2019, s. 714-716)

P,—Py+D—Tr—C,

= P, 1)
Kde:
It historicka vynosova mira za obdobi t,
P1 prodejni cena investi¢niho instrumentu na konci doby drzby,
Po nakupni cena investi¢niho instrumentu na zacatku doby drzby,
D dichod plynouci z investi¢niho instrumentu,

Tr dané (placené z diichodu a kapitalového zisku),

Co transak¢éni naklady.
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2.1.2 Ocekavana vynosova mira

Datova zakladna i vypovidaci schopnost o¢ekavané vynosové miry se vyznamné lisi
od miry historické. Pro ziskani celkové oc¢ekdvané vynosové miry se vychazi
Z o¢ekavanych vynosovych mér investora pro dané vynosové moznosti, které se zjist'uji
prostfednictvim prognézy. Kromé vyse zminéného je zapotiebi, pro vypocet odhadnout
pravdépodobnosti, se kterymi nastanou jednotlivé vynosové moznosti a jim piislusné
vynosové miry. Vynosova mira ex ante se pouziva pii rozhodovani, zda se vyplati
investovat do investi¢niho instrumentu s ohledem na o¢ekavany vynos. Ve vzorci €. 2 je

zobrazen vypocet pro o¢ekavanou vynosovou miru. (Vesela, 2019, s. 718)

I
E(ring) = ) E(r)*P, @
i=1

Kde:

E(rins.) celkova oCekavana vynosova mira ex ante z investiéniho instrumentu,
E(ri) ocekavané vynosové miry pro jednotlivé vynosové moznosti,

I celkovy pocet vynosovych moznosti,

Pi mira pravdépodobnosti pro i-tou vynosovou moznost.
2.2 Riziko

V ptipad€ finan¢nich trha Jilek (2000, s. 15) hovoii o rizicich financnich, které lze
definovat jako budouci finan¢ni ztratu subjektu, jenz vyplyva ze zvoleného investi¢niho

instrumentu.

Riziko je soucasti kazdé investice. Ve spojitosti s rizikem je mozné se setkat s riznymi
druhy rizik, jednd se napfiklad o systematické a nesystematické riziko, historické
a ocekavané riziko, riziko uvérové a trzni, politické riziko a mnoho dalSich.

2.2.1 Systematické a nesystematické riziko

Systematické riziko je tvoteno faktory, které ovlivituji ekonomiku jako celek a nelze ho
tedy odstranit diverzifikaci. Buckley (2012, s. 632) do téchto faktort zatradil napiiklad

inflaci, recesi, vysoké urokové sazby, valky a tak dale.

Nesystematické riziko je naopak spojeno s faktory, které neovliviiuji celou ekonomiku.

Toto riziko je mozné eliminovat prostiednictvim diverzifikace. Buckley (2012, s. 634)
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jako ptiklady takovychto faktori uvadi stavky, pozary, uspésné ¢i neuspesné

marketingové programy a podobné.
2.2.2 Historické riziko a ocekavané riziko

Dalsi nemén¢ vyznamné clenéni je rozliSeni historického a ocekdvaného rizika.
Historické riziko je rovnéz zndmé jako riziko ex post a ocekavanému riziku se fika ex
ante. Podle Veselé (2019, s. 719) se mezi investory pro miru rizika nejcastéji pouzivaji
absolutni miry variability, do kterych patii smérodatna odchylka a rozptyl, ale je mozné

se setkat i s relativni mirou variability, kam lze zatadit varia¢ni koeficient.
Historické riziko

Pro ziskani historického rizika je zapotiebi znat historické vynosové miry pro jednotliva
obdobi, vypocitané pomoci vyse uvedeného vzorce €. 1, ddle primérnou vynosovou miru

za celé sledované obdobi a pocet obdobi.

Vzorec ¢. 3 od Veselé (2019, s. 719-720) ukazuje, jak se vypocita rozptyl historickych

vynosovych mér, ukazujici miru historického rizika.

T )2
ngp _ Zt:l(r; rt) (3)

Kde:

0%p TOZPtYl,

ra primérna historicka vynosova mira,

It jednotlivé historické vynosové miry pro jednotliva obdobi,

T pocet obdobi.

Pokud odmocnime rozptyl vypocitany pomoci vzorce €. 3, dostaneme smérodatnou

odchylku ex post. Tento vypocet je uveden podle Veselé (2019, s. 720) ve vzorci €. 4.

te1(ra —1)?
Gomp = oty = [2IATD @

Kde:

Ocxp Smérodatna odchylka,

0% TOZPtyl,
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ra primérna historicka vynosova mira,
It jednotlivé historické vynosové miry pro dana obdobi,
T pocet obdobi.

Vypocitané smérodatné odchylky a rozptyly ex post slouzi kK posouzeni rizika investice.
Cim vy$3i je jejich hodnota, tim vyssi riziko investice v minulosti pfinesla. (Vesel4, 2019,
s. 720)

Ocekavané riziko

Rovnéz jako historické riziko i o¢ekavané riziko lze ziskat pomoci rozptylu a smérodatné
odchylky. Ve vzorci ¢. 5 od Veselé (2019, s. 721-722) je uveden vypocet rozptylu

pro oc¢ekavané riziko, v ptipad¢ jeho odmocnéni obdrzime smérodatnou odchylku, coz je

vidét ve vzorci €. 6.

I
Odxa = [E (rinser) — E(r)]? * P; )
t=1
I
Ocxa = \ Oxa = Z[E (Tinser) — E(1)]% = P; (6)
t=1
Kde:
Ocxa smérodatna odchylka,
02 rozptyl,
I pocet vynosovych moznosti,
E (Tinstr.) celkova ocekavana vynosova mira,
E(ry) jednotlivé ocekdvané vynosové miry pro jednotlivé vynosové moznosti,
P; miry pravdépodobnosti pro jednotlivé vynosové moznosti.

Ocekavané riziko vyjadfené smérodatnou odchylkou a rozptylem pomaha
pti rozhodovéni, zda je vyhodné investici realizovat &i nikoli. Cim vys$i jsou hodnoty
rozptylu a smérodatné odchylky, tim vétsi je ocekavané riziko v budoucnosti. (Vesela,

2019, s. 722)
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2.2.3 Variacéni koeficient

Variacni koeficient vyjadiuje relativni miru rizika. Vypocet l1ze vidét ve vzorci €. 7
od Valacha (2010, s. 190). Varia¢ni koeficient se vypocita jako podil smérodatné
odchylky a pramérné hodnoty o¢ekavané vynosové miry z investice.

g

' B ™
Kde:
Vv variacni koeficient,
o smérodatnd odchylka,
E(7pr) prumérna hodnota oé¢ekavané vynosové miry z investi¢niho instrumentu.
2.3 Likvidita

Pojem likvidity je vysvétlovan velkym mnozstvim riznych definic. Jednu z nich uvadi
Stowers (1996, s. 113), ktery likviditu popisuje jako snadnost prodeje, kdy pozaduje
pro investici existenci aktivniho vefejného trhu, aby nebylo zapotiebi v ptipadé
rozhodnuti o prodeji, hledat individualniho kupce.

Stupen likvidity je u riznych aktiv odlisny. Podle Steigaufa (1999, s. 20) jsou nejvice
likvidni penézni prostfedky. S vysokou likviditou jsou rovnéz spojeny i pokladniéni
poukazky a kotované akcie, nasleduje zlato a vkladové certifikaty. Nejhorsi likvidita je

obvykle u nemovitosti, starozitnosti, nepfevoditelnych cennych papiri a podobné.
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3 Teorie portfolia

Souboru finan¢nich a redlnych investic, vytvorenému s hlavnim tkolem diverzifikovat
riziko, se tika portfolio. Jak zminuje Tuma (2019, s. 15), slovo portfolio vzniklo
z latinskych slov portare a folium, coz v ptekladu znamena ,,nosit listy*. Pivodni vyznam
slozka papirti se ¢asem preménil na slozku cennych papirti, ktery pietrval i do dneSni

doby, a to i piesto Ze dnes se uz listinné cenné papiry pfili§ nepouzivaji.

Baker a Filback (2013, str. 37) uvadéji, ze pii spravé portfolia se zvolena aktiva
(investice) posuzuji pfedevsim podle jejich piispévku k riziku a vynosu portfolia, nejedna

se tedy o izolované hodnoceni.
3.1 Selektivni model Markowitze

V padesatych letech dvacatého stoleti Harry Markowitz jako prvni popsal teorii portfolia.
Zakladni myslenkou modelu je tvrzeni, Ze vhodné sestavené portfolio mize dosahovat

nizsiho rizika, nez je vadzeny prumér rizik jednotlivych instrumentt patficich do portfolia.

,,Cim vice se budou jednotliva investicni aktiva obsazend v portfoliu investora svymi
vlastnosti vzdjemné lisit, tim vétsi pokles rizikovosti jejich drzby nastane (tim vice

poklesne hodnota smérodatné odchylky) “ (Rejnus, 2014, s. 208)

,,Rizikovost portfolia je mozZno sniZit bud ndkupem méné rizikovych investicnich
instrumentu nebo vyssi vahou, ktera jim bude v portfoliu pridélena. Rizikovost portfolia
zpravidla klesa i s poctem do néj zarazenych druhii investicnich instrumentu. “ (Rejnus,

2014, s. 209)

Nejlepsich vysledkil nelze dosdhnout zafazenim co mozna nejvétsiho poctu druhia aktiv
do portfolia. Podle Gladise (2015, s. 126) je ptilis Siroké portfolio diverzifikovano na ukor
kvality a vynosu. Za optimalni pocet je povazovano piiblizné¢ 10 riznych druhd aktiv.
Pfi nakupu dalSich instrumentii se snizuje diverzifikaéni benefit a naopak dochazi
ke zhorSeni kvality portfolia, snizeni ofekavaného vynosu i schopnosti prubézného

sledovani portfolia.

Na slozitost pouziti selektivniho modelu Markowitze v praxi upozornuje Kohout (2018,
S. 84-85). Markowitziiv model vyzaduje tfi druhy vstupt a nékteré z nich jsou znacné
problematické. Prvnim vstupem jsou odhady vynost jednotlivych cennych papiri. Zde
vznikd problém, jak tyto odhady ziskat. Nabizi se fundamentalni analyza ¢i pouZiti

historickych vynosti, obé zminéné metody jsou vSak v praxi dosti problematické. Druhym
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pozadovanym vstupem jsou odhady rizik cennych papir. Nejvétsi problém predstavuje

vstup tfeti, jimz je kovarian¢ni matice.
3.2 Oc¢ekavana vynosova mira portfolia

Vypocet pro ocekavanou vynosovou miru portfolia uvedl Musilek (2011, s. 301) jako
vazeny prumér ocekavanych individudlnich vynosovych mér danych investicnich
instrumenti. Vahami jsou podily investiCnich instrumenti na portfoliu, matematické

vyjadreni je zobrazeno ve vzorci €. 8.
Eqyy = X1 % Eqyy + Xp % By + -+ Xy B (8)
Kde:
E ") ocekavana vynosova mira portfolia,
X, podil 1. investi¢niho instrumentu na portfoliu,
Eq,) ofekdvana vynosova mira 1. investi¢niho instrumentu,
X, podil 2. investi¢niho instrumentu na portfoliu,
Eq,) ofekdvana vynosova mira 2. investi¢niho instrumentu,
X,  podil n-tého investi¢niho instrumentu na portfoliu,

Eq,y ofekavana vynosova mira n-teho investic¢niho instrumentu.

3.3 Riziko portfolia

Riziko portfolia je ddno vaZenym primeérem rizik jednotlivych investi¢nich instrumentt
a vzajemnym vztahem vynosovych mér téchto instrumentd. Vypocet podle Musilka
(2011, s. 302) pro riziko portfolia, které¢ obsahuje dva investi¢ni instrumenty, je uveden

ve vzorci €. 9.

Upz\/Xlz*alz+X22*022+2*X1*X2*T1n*01*02 ©)
Kde:
Op smerodatna odchylka portfolia,
ot rozptyl o€ekdvanych vynosovych mér 1. investi¢niho instrumentu,
of rozptyl o€ekdvanych vynosovych mér 2. investi¢niho instrumentu,
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X, podil 1. investi¢niho instrumentu v portfoliu,

X, podil 2. investi¢niho instrumentu v portfoliu,

1, Koreladni koeficient 1. a 2. investi¢niho instrumentu,
01 smerodatna odchylka 1. investi¢niho instrumentu,

05 smerodatna odchylka 2. investi¢niho instrumentu.
3.3.1 Kovariance

Kovariance vyjadfuje miru linearni zévislosti dvou veli¢in. Kovariance nabyvéa hodnot
Vv intervalu od minus nekonec¢na do plus nekonecna. Pokud je hodnota kovariance mensi
nez nula, tak je mezi veli¢inami inverzni vztah, tedy pokud jedna veli¢ina roste, tak druha
naopak klesa. V piipadé¢ kladné hodnoty kovariance se veli¢iny pohybuji stejnym
smérem, napiiklad ob¢ rostou ¢i ob¢ klesaji. Posledni moznosti je nulovd hodnota

kovariance, ktera predstavuje navzajem nezavislé veliciny.

Matematicky zéapis kovariance podle Musilka (2011, s. 302) je uveden ve vzorci €. 10.

COVyp = Z[ru — E(r)] * [rig —E(r2)] = P; (10)
Kde:
covy, kovariance 1. a 2. investi¢niho instrumentu,
Tiq ocekavané vynosové miry z 1. investi¢niho instrumentu,
E(ry) primérna ocekdvana vynosova mira z 1. investi¢niho instrumentu,
Tip o¢ekavané vynosové miry z 2. investi¢niho instrumentu,
E(r;) primérna ocekdvana vynosova mira z 2. investi¢niho instrumentu,
P; pravdépodobnost vyskytu jednotlivych o¢ekavanych vynosovych mér.
3.3.2 Korelaéni koeficient

Korela¢ni koeficient ukazuje miru korelace, tedy jestli se vynosy jednotlivych investic
v portfoliu vyvijeji stejné ¢i odlisné. Korelacni koeficient nabyva hodnot v intervalu
od minus 1 do plus 1. Hodnota minus 1 znamena dokonale negativni zavislost tedy
situaci, kdy u jednoho cenného papiru vynos roste a u druhého vynos klesa stejnou mérou.
V piipadé¢ hodnoty plus 1 se vynos cennych papiri pohybuje naprosto stejné,

jedna se 0 dokonale pozitivni zavislost. Pokud korela¢ni koeficient ma hodnotu rovnu 0,
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jsou vynosy cennych papiri na sobé nezavislé, to znamena, ze vynosy téchto cennych
papirt se pohybuji nezavisle na sob¢.
Podle Svobody (2004, s. 148) je zakladem investi¢niho uspéchu kombinace riznych trha,

oborl, mén a financ¢nich produkti. Korelace predstavuje stézejni bod pii rozhodovani,

zda dany investi¢ni produkt zahrnout do portfolia ¢i nikoli.

Nize uvedeny vzorec €. 11 slouzi pro vypocet korelacniho koeficientu podle Musilka

(2011, 5. 302).

covy,

(11)

Tin =
01 * Oy

Kde:

rin  korelacni koeficient 1. a 2. investi¢niho instrumentu,
covy, kovariance 1. a 2. investi¢niho instrumentu,

01 smérodatnd odchylka 1. investicniho instrumentu,

0P smérodatnd odchylka 2. investi¢niho instrumentu.
3.4 Efektivni hranice

Zékladnim principem pii tvorbé portfolia je snaha investora o co nejvyssi ocekavany
pokud davéa nejvyssi ocekdvany vynos pii dané smérodatné odchylce nebo nejnizsi
smérodatnou odchylku pti daném ocekavaném vynosu.

Efektivni hranice portfolia zobrazena na obrazku ¢. 3 podle Revendy a kolektivu (2012,
s. 193) zajistuje nejvyssi rizikoveé ocistény vynos. Mnozina veskerych kombinaci,
vytvotena z dostupnych portfolii, mé nejcastéji tzv. destnikovy tvar, coz lze rovnéz vidét

na obrazku ¢. 3.
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Obrazek 3: Efektivni hranice portfolia

efektivni hranice

Ocekavana
VYNosova mira

Smérodatna odchylka
Zdroj: Revenda a kolektiv (2012, s. 193)

Tvorbu portfolia ovliviiuji vedle logickych aspektii rovnéz aspekty psychologické.
Psychologie ma vliv napiiklad na postoj investora k riziku. Nyvltova a Rezihakova (2007,
s. 58) uvadé¢ji, ze pro vyjadieni rtizného postoje investora kriziku se pouzivaji
indiferen¢ni kiivky.

Indiferencni kiivka predstavuje mnoZinu kombinaci ocekdvané vynosové miry
a smérodatné¢ odchylky, které piinaseji investorovi stejny uzitek. V ptipad€ rizikovée
averzniho investora ma indiferencni kiivka konkavni tvar (sklon kiivky je strméjsi).
U investora vyhledavajiciho riziko je indiferen¢ni kiivka v konvexnim tvaru. Pokud ma

investor neutralni skon k riziku, jeho indiferen¢ni kiivka je v linearnim tvaru.

Pomoci indiferen¢ni kiivky a efektivni hranice portfolia 1ze znazornit optimalni portfolio,

jak jde vidét na obrazku €. 4.
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Obrazek 4: Optimalni portfolio

Ocekavana
vynosova mira

Smeérodatna odchylka

Zdroj: Revenda a kolektiv (2012, s. 193)

., Investor by se mél snazit vytvorit optimalni portfolio tak, Ze porovnd viastni indiferencni
kiivku s pro néj nejvyhodnéjsim portfoliem, které se nachdzi na efektivni hranici. Bod,

kde je indiferencni krivka tangentou efektivni hranice, se nazyva optimalni portfolio.*

(Revenda a kolektiv, 2012, s. 193)

Kazdy racionalni investor se podle Tumy (2019, s. 21) snazi v zobrazeném grafu, dostat
co mozna nejvyse, ale zaroven zistat na efektivni hranici. To, zda si investor vybere

bezpecné nebo spise adrenalinové portfolio, zalezi na individudlnich preferencich.
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4 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Pouziti Markowitzova modelu, jak jiz bylo uvedeno v ptedchozi kapitole ¢. 3, mize byt
nékdy limitovano. Podle Nyvltové a Reznakové (2007, s. 58) mohou byt potiebné
parametry cennych papirt tedy odhady vynost jednotlivych cennych papirti, odhady rizik
cennych papirti a kovariancni koeficienty zjistovany prostfednictvim modelit CAPM ¢i

APT.

Model ocenovani kapitalovych aktiv znamy rovnéz pod zkratkou CAPM (Capital Asset
Pricing Model) je, jak charakterizuje Pavlat (2003, s. 136) deterministicky model, ktery
stanovuje cenu kapitalového aktiva. Lofthouse (1994, s. 336) vysvétluje CAMP jako
rovnovazny model, kde o¢ekavany vynos cenného papiru je linearni funkei citlivosti

cenného papiru na zmény ve vynosu trhu.

Model APT (Arbitrage Price Theory) je naopak vice stochasticky a jde o teorii stanoveni

ceny arbitrazi spojenou s faktorovym modelem. (Pavlat, 2003, s. 136)
4.1 Primka kapitalového trhu

Pro model oceiiovani kapitdlovych aktiv je podstatné rozdéleni celkového rizika
na systematické a nesystematické riziko, které bylo vysvétleno v kapitole €. 2. Nyvltova
a Reznakova (2007, s. 59) uvadgéji, Ze pro vyjadieni vztahu mezi systematickym rizikem
a ocekavanou vynosovou mirou lze pouzit ptimku kapitdlového trhu SML, kterd urcuje
vynosovou prémii za podstupované riziko. Jeji matematické vyjadieni je uvedeno

ve vzorci ¢. 12.

E(ry) =17 + Bi|E (1) — 17] (12)
Kde:
E(ry) o¢ekavana vynosova mira i-t¢ho cenného papiru,
Ty bezrizikova vynosova mira,
Bi faktor beta,
E(ry) o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia,

E(1,) — 71 trZnirizikova prémie.

Piimku SML mizeme vidét na obrazku ¢. 5. Podle Nyvltové a Rezinakové (2007, s. 60)

kazdy spravné ocenény cenny papir lezi na pfimce SML pfi rovnovaze na kapitdlovém
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trhu. V ptipadé, kdy cenné papiry nabizeji vySs$i vynos, nez je pozadovany vynos
s ohledem na systematické riziko, lezi cenné papiry nad ptimkou SML a jsou vhodné
k nakupu. Cenné papiry lezici pod piimkou SML nejsou vhodné k nakupu, ale naopak
k prodeji, ponévadz piinaSeji mensi vynos, nez je pozadovany.

Obriazek 5: Pfimka kapitalového trhu

ocekavana

vynosova
mira (%)

SML

beta faktor
Zdroj: Nyvltova a Reznakova (2007, s. 60)
4.2 Koeficient beta

Model ocetiovani kapitalovych aktiv umoznuje odvodit matematicky aparat, slouZzici
pro vypocty efekti diverzifikace rizika a pro optimalizaci portfolia. Mezi pouZité nastroje
patii i koeficient beta. Koeficient beta neni podstatou modelu CAMP, ale je mozné ho

povaZzovat za vedlejsi produkt tohoto modelu. (Kohout a Hlusek, 2002, s. 118)

Koeficient beta méfi relativni volatilitu cenného papiru. Podle Lofthouse (1994, s. 336)
je beta mira citlivosti vynosu na podkladovy faktor ¢i index. Nej¢astéji se pouziva trzni

beta, kde podkladovym aktivem je trh.

Beta koeficient vyjadifuje systematické riziko. Popisuje, jak se akcie bude chovat
v zavislosti na chovani trhu. Podstatné je, zda koeficient beta nabyva hodnoty vétsi nez
jedna, mens$i nez jedna nebo se rovna jedné. Hodnota vétsi neZ jedna znamena,
7e prislusna akcie ptedstavuje vyssi riziko v porovnani s pramérnym rizikem na trhu.
Takovato akcie ma vétsi vykyvy vynosnosti oproti trhu. Naopak pokud je beta mensi nez
jedna, tak akcie kolisa mén¢ ve srovnani S trhem a dosahuje tedy nizsiho rizika, nez
je trzni pramér. V piipadé Ze koeficient beta ma hodnotu rovnu jedné, tak vybrana akcie

piindsi stejné riziko jako trh.
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Hodnotu koeficientu beta ziskame, pokud kovarianci mezi vynosovou mirou i-t¢ho aktiva
a vynosovou mirou trzniho portfolia vydélime rozptylem vynosové miry trzniho portfolia.

Vypocet podle Kohouta a Hluska (2002, s. 125) je uveden nize ve vzorci €. 13.

_ cov(E(ry), E (1))

=T RE ) ()
Kde:
Bi koeficient beta i-tého aktiva,
cov kovariance,
E(ry) historické vynosy i-té¢ho aktiva,
E(1) historické vynosy trzniho portfolia,
a? rozptyl.

4.3 Modifikace modelu CAPM

4.3.1 Puavodni model

Zakladni model CAPM pochazi z poloviny 60. let minulého stoleti, vytvoftili ho nezavisle
na sob¢ Sharpe v roce 1964, o rok pozdé&ji Lintner a za tfetiho autora je povazovan od roku

1966 Mosiin.

Model CAPM je zaloZeny na uréitych piedpokladech, jejichz splnéni si podle Mandela
a Dur¢akové (2020, s.320) musi kazdy investor zhodnotit individualng.

Mezi ptedpoklady modelu patii nasledujici minéni:

e investofi jsou rizikov¢ averzni,

e investofi sleduji nominalni vynosy a maji stejné ocekavant,

e investofi jsou ,,price taker” a nemohou ovlivnit ceny akcii,

e cxistuje bezrizikova urokova mira, za kterou je mozn¢ neomezené vypujcovat a
zapujcovat,

e neexistuji transakéni naklady,

e vSechny investi¢ni instrumenty maji stejnou likviditu,

e neuvazuje se S rozdilnym zadluZenim firem,

e nebere se v uvahu zdanéni.
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., Model ocenovani kapitalovych aktiv byl v 90. letech minulého stoleti rozsdhle testovan,
zejména v USA. Nebyl vyvracen, ale ani jednoznacné potvrzen. Proto byly vytvoreny
rizné modifikace zakladniho modelu, které se snazi odstranit nékteré jeho malo redlné

predpoklady. “ (Valach, 2010, s. 259)

V praxi se vyuziva ptivodni model oceniovani kapitalovych aktiv i jeho rizné modifikace.
Valach (2010, s. 259-260) uvadi, ptedevsim vyuziti pti ohodnocovani akcii, stanoveni
pozadované vynosnosti akcie, zjisténi informaci o citlivosti vynosu akcie na vynosnost

akcii na trhu a pii hodnoceni vykonnosti investi¢nich spolecnosti
4.3.2 Zero-Beta CAPM

Jednou z modifikaci je model ocenovani kapitalovych aktiv s nulovym beta faktorem
(Zero-Beta CAPM), pochazejici z roku 1972, jejimz autorem je Black, ktery se zabyva
volnou dostupnosti bezrizikového aktiva. Jak uvadi Musilek (2011, s. 319-320), Black
neuvazuje s existenci bezrizikového aktiva, v takovéto situaci je nezbytna existence
tzv. zero-beta portfolia, pod timto pojmem je mozné si piedstavit jedno ¢i vice portfolii
nekorelovanych s trznim portfoliem. Nazev je odvozen ze skute¢nosti, Ze tyto portfolia
maji koeficient beta roven nule vzhledem k trznimu portfoliu. Matematické vyjadieni

Zero-Beta CAPM je ukazano ve vzorci €. 14.

E(r) = E(ry) + BilE(rn) — Ey] (14)
Kde:
E(ry) ocekavana vynosova mira i-t¢ho cenného papiru,
E(r,) o¢ekavana vynosova mira portfolia s nulovym faktorem beta, které ma
nejniZs§i smérodatnou odchylku,
Bi faktor beta,
E(rm) ocekavana vynosova mira trzniho portfolia.
4.3.3 T-CAPM

Jednim z neredlnych piedpokladl zékladniho modelu je predpoklad neexistence dani.
Tento problém se snazi vytesit modifikace T-CAPM z roku 1970, jejimz autorem je
Brennam. Ve své publikaci Musilek (2011, s. 320-321) uvadi, ze pivodni model CAPM
je zalozeny na neutralnim danovém systému S jednotnou dafiovou sazbou. Problémy

vznikaji v ptipadé, kdy jsou pro dichody, kapitadlové zisky a jednotlivé osoby pouzivany
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odlisné danové sazby. Brennam vytvofil danovy model oceniovani kapitdlovych aktiv,
ktery predpoklada, ze kapitalové zisky jsou zdanény nizsi sazbou, nez je sazba bézna.

Vypocet se provadi pomoci vzorce €. 15.

E(r) =15+ Bi|E(ry) — 1) = Tr(Dy — 15) + Tr(D; — 15) (15)

Kde:

E(ry) oc¢ekavana vynosova mira i-t€ého cenné¢ho papiru,

E(1r) o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia,

Bi faktor beta,

Ty bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek,

Tr koeficient zohlednujici rozdilné danové sazby pro dichody a kapitalové
zisky,

Dy dividendovy vynos trzniho portfolia,

D; dividendovy vynos z i-tého cenného papiru.

4.3.4 M-CAPM

Multifaktorovy model oceniovani kapitalovych aktiv byl vytvoien Mertonem Vv roce 1973,
aby vyftesil problematicky piedpoklad pivodniho modelu, ze investory zajiméa pouze
riziko spojené s budoucimi vynosovymi mirami investiéniho instrumentu. Ve své
publikaci Musilek (2011, s. 321) vysvétluje, Ze investice jsou prostiedkem pro budouci
spotfebu a za nejpodstatnéjsi rizika by tedy meéla byt povaZzovéna ta, jenZ ohroZzuji
oc¢ekavanou budouci spotiebu. Mezi zékladni rizika budouci spotieby lze zatadit budouci
pfijem, budouci investi¢ni pfileZitosti a budouci relativni ceny spotiebnich statki.
M-CAPM je oproti pivodnimu modelu rozsiten o prémii za mimotrzni zdroje rizika, jak
mizeme vidét ve vzorci ¢.16. Model se v praxi ptili§ neosveédcil, nebot pfinasi problémy,

mezi které patii naptiklad identifikace mimotrznich faktord a podobné.

E(r) = BymE () + Bpp1 E(1p1) + Bpp2E(1p2) + -+ + Bppg E (Tpx) (16)

Kde:
E(r,) o¢ekavana rizikova prémie,
Bym citlivost na vykyv vynosové miry trzniho portfolia,
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E(ry) vynosova mira trzniho portfolia,

K mnozstvi mimotrznich zdroju rizika,
Byrk citlivost portfolia na k-ty faktor,
E(rek) ofekavana vynosova mira kK-tého faktoru snizena o vynosovou miru

bezrizikového aktiva.
435 IP-CAPM

Amihud a Mendelson v roce 1983 vytvotili model ocenovani kapitalovych aktiv s prémii
za nelikviditu. Musilek (2011, s. 322) upozoriiuje, ze zatimco Sharpiv model CAPM
neptredpoklada zadné transakéni naklady, tak v realném Zivoté neexistuje zadny investi¢ni
instrument s nulovymi transakénimi naklady, jinymi slovy feceno, neni znam zadny
investi¢ni instrument s dokonalou likviditou. IP-CAPM je zaloZzen na nékolika

ptedpokladech, do kterych patii naptiklad:

e neexistence systematického rizika,

e velké mnozstvi instrumentt s nekorelovanymi vynosovymi mirami,

e cxistence pouze dvou druhli investiCnich instrumentii (likvidni a nelikvidni
instrumenty),

e investofi pfedem planujici svlij investi¢ni horizont,

e investovani statnich pokladni¢nich poukazek neni spojeno s transakénimi

naklady.

Matematické vyjadieni modelu oceniovani kapitalovych aktiv s prémii za likviditu je

uvedeno ve vzorci €. 17 podle Musilka (2011, s. 325).
E(r)) =17 + Bi[E(r) — 1] + PI (17)
Kde:
E(r;) ocekavana vynosova mira z i-tého aktiva,
Tf bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek,
B; koeficient beta,
E (1) ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia,

PI prémie za nelikviditu.
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Z modelu IP-CAPM vyplyva, Ze investor, jenz chce investovat v kratkém obdobi, by mé¢l
K investici vyuzit likvidni instrumenty. Z dlouhodobého hlediska ovsem mohou byt

pro investory velice atraktivni nelikvidni investi¢ni instrumenty. (Musilek, 2011, s. 325)
4.3.6 I-CAPM

V roce 1973 vytvotil Merton intertemporalni model CAPM. Tento model podle Veselé
(2019, s. 768) predpoklada, ze investor kromé zohlednéni rizika spojeného s aktivem,
rovnéz piihlizi k riziku, jenz je spojené s o¢ekavanym vyvojem mezd, cenové hladiny
a investi¢nich piilezitosti. Zohlednéni netrznich faktort je sice povazovano za velice
zajimavé, ale v praxi je velmi problematické tento model pouzit, protoze je mimo jiné
slozit¢ ziskat vstupni data a spojit trzni veli€iny s netrznimi tedy subjektivnimi
veli¢inami.

4.3.7 C-CAPM

C-CAPM model pochazi zroku 1979. Autorem je Breeden. C-CAPM model, ktery
narozdil od plvodniho modelu nepiedpoklada stejny investiéni horizont u vsech
investort. Ve své publikaci Veseld (2019, s. 769) uvadi ptedpoklad modelu, ktery spociva
ve snaze investora maximalizovat celozivotni uzitek ze spotfeby a soucasné
minimalizovat kratkodobé fluktuace aktiv. C-CAPM model se snazi o vyfeseni nejistoty
spojené s budouci spotiebou a bohatstvim investora v trznim prostiedi. Problémem, ktery
pfinasi tento model je mimo jiné vymezeni a kvantifikace druhii dlouhodobé spotieby

a skutecnost, Ze zbozi a sluzby nejsou obvykle spotfebovany ihned.
4.3.8 Int-CAPM

Stulz zacal v roce 1981 publikovat poznatky ze svého zkoumani, jehoz zavérem je
Int-CAPM. Jak uvadi Vesela (2019, s. 769-770), ptivodni verze CAPM se omezila pouze
na investice do domacich aktiv, se kterymi se obchoduje na domacim trhu. Stulz se zacal
zabyvat zkoumdnim faktor spojenych s mezindrodnim investovanim a jejich vlivem
na vynosovou miru ocekavanych aktiv a zahrani¢ni trhy. Int-CAPM obsahuje globalni
trzni index na rozdil od modelu CAPM, ve kterém se vyuziva narodni trzni index.
Praktické vyuziti usnadituje snadné dostupnost vstupnich dat. Mezi nevyhody lze zatadit
napiiklad existenci pfekazek mezinarodniho investovani, jenz komplikuje vypovidaci
schopnost a vyuziti modelu. Dal$im problémem je Casté nenaplnéni principu teorie parity

kupni sily mény V realném Zivote.
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4.3.9 LAPM

LAPM model pochazi z roku 2005, jehoZz autory jsou Acharya a Pedersen. Vesela (2019,
S. 772-774) vysvétluje skuteCnost, ze se jedna o model ocenovani kapitalovych aktiv
zahrnujici upravy z hlediska likvidity. Pfedpokladem modelu je proménlivost likvidity
V Case a zajem investora o velikost o¢ekavané likvidity vybraného aktiva oproti velikosti
likvidity na trhu. Model by mél byt schopen vysvétlit vice pohybit vynosové miry
vybraného aktiva, nez je tomu u modelu CAPM bez zasadniho vlivu na dostupnost

vstupnich dat.
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5 Metodika

5.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit soucasny vyvoj na finan¢nich trzich,
analyzovat vybrand odvétvi burzy cennych papiri z hlediska vynosnosti a rizika

a zhodnotit vybrané tituly pomoci modelu CAPM.
5.2 Vstupni data

Pro analyzu jsem zvolila pét odvétvi, konkrétn€ se jedna o energetiku, finan¢ni sluzby,
nemovitosti, pramysl a zdravotni péci. Z kazdého odvétvi jsem vzala pét spolecnosti
S nejvétsi trzni kapitalizaci, které jsou obchodovany na Newyorské burze cennych papirti

(NYSE) a zaroven jsou obsazeny v indexu S&P 500. Podrobngjsi informace o vybranych

spole¢nostech jsou uvedeny v nasledujici kapitole ¢. 6.

Potiebna data o akciich pochazeji zinternetové stranky www.finance.yahoo.com.
Z dostupnych dat jsem pouzila historické mésicni zaviraci kurzy oznacené jako

Adj Close, které jsou upraveny o vyplatu dividend.

Pro vypocet bezrizikové urokové miry byly pouzity americké statni pokladnicni
poukazky. Data pochazi z internetové stranky www.federalreserve.gov. Ro¢ni baze dat

byla piepocitana na mésicni bazi, aby se frekvence shodovala s mési¢ni vynosnosti.

Analyzu jsem provedla pro pétilety ¢asovy horizont. Sledované obdobi za¢ina 1. 1. 2017
a kon¢i 31. 12. 2021. Pro potfeby vypocti bylo pouzito 61 mésicl, jedna se o data
pochazejici z obdobi od 1. 12. 2016 do 31. 12. 2021.

Veskeré vypocty byly provedeny prostiednictvim softwaru MS Excel.
5.3 Vynos

Pro historickou vynosovou miru jsem vychézela ze vzorce €. 1. Ve vypoctech z diivodu
nedostupnosti dat nebyly zohlednény transakéni naklady ani dané. Historické vynosové
miry pro jednotlivé mésice a pro celé¢ sledované obdobi byly tedy vypocteny

podle upraveného vzorce €. 18.

P,—P,+D—Tr—c,

e = P, 1)
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http://www.federalreserve.gov/

n=——p (18)
Kde:
It historickd vynosova mira za obdobi t,
P1 prodejni cena investi¢niho instrumentu na konci doby drzby,
Po nakupni cena investi¢niho instrumentu na zac¢atku doby drzby,
D dachod plynouci z investi¢niho instrumentu,
Tr dan¢ (placené z diichodu a kapitalového zisku),

Co transak¢éni naklady.
5.4 Riziko

Pro vyjadreni absolutni miry rizika jsem vyuzila vzorec ¢. 4 pro smérodatnou odchylku

ex post.

T_ T — T 2
Oexp = /O'ezxp = Zt_l(:;, t) (4)

Kde:

0% rozptyl,

Ocxp Smerodatna odchylka,

ra primérna historicka vynosova mira,

It jednotlivé historické vynosové miry pro dana obdobi,
T pocet obdobi.

U vypoctu relativni miry rizika jsem pouzila vzorec €. 7 pro variacni koeficient, ktery

pomeétuje riziko na jednotku vynosu.

o
YT g

Kde:

Vv variacni koeficient,

o smérodatna odchylka,
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E (1) primérna hodnota ocekdvané vynosové miry z investi¢niho instrumentu.

5.5 Vynos a riziko odvétvi

Pro zjisténi vynosu a rizika vybranych odvétvi bylo nutné nejdiive vypocitat hodnotové
vazeny index pro kazdé odvétvi podle vzorce ¢. 19. Jako vahu jsem pouzila mnozstvi

akcii u vybranych spolecnosti.

IT = # (19)
t=1f0*q
Kde:
IT hodnotové vazeny index odvétvi,
P; zaviraci kurz investicniho instrumentu v Case t,
P, zaviraci kurz investi¢niho instrumentu k prvnimu dni sledované¢ho obdobi,
q pocet obchodovanych akcii,
n pocet akcii obsazenych v indexu.

Pro porovnatelnost indexu odvétvi s indexem trhu byla pocateéni hodnota indexu urcena
ve vys§i 1 000 boda. Ziskany vazeny index odvétvi ma snizenou vypovidaci schopnost,

jelikoZ je pocitan pouze z péti vybranych akciovych titult daného odvétvi.
5.6 Model ocennovani kapitalovych aktiv

Pro odhad budouciho vyvoje vybranych akcii a pro posouzeni systematického rizika je
mozné vyuzit model ocenovani kapitalovych aktiv. Rovnice modelu je znazornéna nize
ve vzorci €. 12. Po upravé lze ziskat rovnici ve tvaru, ktery umoziuje vypocitat potiebné
koeficienty alfa a beta. Upravena rovnice je uvedena ve vzorci ¢. 20 podle Valacha (2010,
s. 251-252).

E(r) =15 + Bi[E(rm) — 1¢] (12)
E(r) — 17 = a; + Bi|E (1) — 17] (20)
Kde:
E(ry) o¢ekavana vynosova mira i-t¢ho cenného papiru,
Ty bezrizikova vynosova mira,
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a; koeficient alfa,

Bi koeficient beta,

E(1r) oc¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia,
E(ryn) — 717 trZni rizikova prémie.

Pted vypoctem koeficientli alfa a beta je nezbytné vypocitané vynosy jednotlivych
spolecnosti a vynosnosti vybranych odvétvi snizit o bezrizikovou trokovou miru, ktera
je vyjadfena pomoci americkych statnich pokladni¢nich poukazek. Pro vypocty jsem
pouzila mésicni bezrizikové irokové miry a mesi¢ni vynosnosti.

Pro ziskani koeficientd alfa a beta jsem vyuzila nastroj ANALYZA DAT — REGRESE
v softwaru MS Excel. Jestlize je zjistény koeficient alfa vétsi nez nula, je akcie
podhodnocena a je mozné ocekavat rist ceny v budoucnu. V piipadé, kdy je koeficient
alfa mensi nez nula, jedna se o nadhodnocenou akcii, u které Ize predpokladat v budoucnu
pokles ceny. U hodnoty beta koeficientu plati, ze vétsi hodnota nez jedna znamena,
ze riziko zvolené akcie je vétsi oproti riziku na trhu. Pokud je koeficient beta nizsi nez

jedna, je riziko akcie mensi vV porovnani s trznim rizikem.

Pomoci regresni analyzy dat byla rovnéz zjisténa hodnota pro oba koeficienty, pomoci
které se urcuje, jestli je vypocitany koeficient statisticky vyznamny. Hladina vyznamnosti
byla stanovena v obvyklé hodnoté 0,05. Pokud je hodnota p niz$i nez hladina
vyznamnosti, Ize koeficient oznadit jako statisticky vyznamny. Dalsi zjisténou hodnotou

je i koeficient determinace oznac¢ovany jako R2.
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6 Charakteristika vybranych odvétvi a akciovych

spole¢nosti

V této kapitole jsou uvedeny zakladni informace o vybranych odvétvich a akciovych
spolecnostech. Informace o trzni kapitalizaci a hrubém zisku pochazeji z webové stranky

www.finance.yahoo.com.
6.1 Energetika
Pro analyzu v odvétvi energetiky bylo vybrano pét nasledujicich spole¢nosti:

e XOM — Exxon Mobil Corporation,
e CVX - Chevron Corporation,

e COP — ConocoPhillips,

e EOG - EOG Resources, Inc.,

e SLB — Schlumberger Limited.

XOM - Exxon Mobil Corporation

Exxon Mobil Corporation se vénuje tézb&é ropy a zemniho plynu. Patii mezi nejvétsi
poskytovatele energie, ale rovnéz se fadi mezi nejvétsi vyrobce chemikalii. Dale vyviji
technologie za ti¢elem podpory globalnich ekonomik pfi feSeni klimatickych problémt.

(Exxon Mobil Corporation, 2022)

Ke dni 23. 2. 2022 byla trzni kapitalizace 327,93 mld. USD. Hruby zisk v roce 2021
dosahoval 87,92 mld. USD.

CVX — Chevron Corporation

Chevron Corporation se zabyva energetikou, chemikaliemi, tézbou a rafinaci ropy.
V budoucnu planuje zaméfeni svého zajmu primarné¢ na zdokonalovani bezpecnosti

a ekologie v ramci svého ptisobeni. (Chevron, 2022)

Trzni kapitalizace ke dni 23. 2. 2022 byla 257,19 mld. USD. Hruby zisk za rok 2021 ¢inil
66,23 mld. USD.

COP — ConocoPhillips

Spole¢nost ConocoPhillips se specializuje pievazné na lokalizaci zdroju, vyrobu,

ptepravu a prodej surové ropy a zemniho plynu. (ConocoPhillips, 2022)
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Trzni kapitalizace ¢inila 116,48 mld. USD ke dni 23. 2. 2022. Za rok 2021 m¢la
spole¢nost hruby zisk 22,94 mld. USD.

EOG - EOG Resources, Inc.

EOG Resources, Inc. je ropna a plynarenska spole¢nost, ktera pievazné provadi lokalizaci
zdrojt, vyvoj, vyrobu a prodej ropy a rovnéz zemniho plynu. Hlavni produkéni oblasti
spoleénosti jsou ve Spojenych statech, v Republice Trinidad a Tobago, v Cinské lidové
republice a v Sultanatu Oman. (EOG Resources, 2022)

Akciova spole¢nost méla k 23. 2. 2022 trzni kapitalizaci ve vys$i 65,31 mld. USD. Za rok
2021 byl hruby zisk spolecnosti spocitan na 4,98 mld. USD.

SLB — Schlumberger Limited

Schlumberger Limited vytvari a poskytuje technologie pro vykon a udrzitelnost

energetického primyslu. (SLB, 2022)

Trzni kapitalizace spole¢nosti byla ve vysi 56,43 mld. USD ke dni 23. 2. 2022. Hrubého
zisku 3,66 mld. USD dosahla spole¢nost v roce 2021.

Graf 1: Vyvoj indexu S&P 500 a indexu energetiky
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V grafu €. 1 je viditelné, ze indexy energetiky a S&P 500 se ne vzdy pohybuji stejnym
smérem. Na zacatku roku 2017 index energetiky mirn¢ klesal, zatimco index S&P 500
rostl. V druhém pololeti byl zaznamenan rust obou indext, z divodu danové reformy
prosazované tehdejSim americkym prezidentem Donaldem Trumpem. Nasledoval
pomérné stejny smér pohybu indext. Vyvoj v letech 2018 a 2019 byl ovlivnén strachem
investort z recese a obchodni valkou mezi Cinou a USA, i piesto doslo v roce 2019
k rustu akcii, velky podil na tom méla monetarni politika americké centralni banky.
Obchodni napéti se snizilo na konci roku 2019, po podpisu prvni faze obchodni dohody
mezi Cinou a USA. Na zagatku roku 2020 doslo k vyrazném propadu u obou hodnot
indext zpusobenych pandemii Covidu-19. Po puvodnim Soku se oba indexy
vzpamatovaly a piisel rust, ktery u indexu energetiky netrval pfili§ dlouho, jelikoz doslo
opét k mirnému poklesu, zatimco hodnota indexu S&P 500 rostla. Po sniZzeni hodnoty
obou indexi na pielomu tietiho a ¢tvrtého ¢tvrtleti roku 2020 oba indexy rostly, ale index

S&P 500 mnohem vyraznéji.

Graf 2: Vyvoj cen spolecnosti v energetice a indexu S&P 500
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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V grafu €. 2 je vidét vyvoj cen spolecnosti z oblasti energetiky, indexu odvétvi a indexu
S&P 500 od roku 2017 do konce roku 2021. Trend vyvoje cen spolecnosti a indexti je
velmi podobny s drobnymi odchylkami. K odklonu ve vyvoji doslo v prvni poloviné roku
2017, kdy akciové kurzy vybranych spolec¢nosti klesaly, zatimco index S&P 500 rostl
a k druhé odchylce doslo v poloving roku 2020, kdy se ceny spolecnosti snizovaly, ale
hodnota indexu S&P 500 se zvySovala, brzy ovSem zacal klesat i index S&P 500 a vyvoj
cen se opét sjednotil. Spole¢nosti v oblasti energetiky byly z hlediska vyvoje zaviracich

cen vyrazné stabilngj$i v porovnani s trhem.
6.2 Finanéni sluzby

Pro analyzu v odvétvi finanénich sluzeb bylo vybrano pét nasledujicich spole¢nosti:

e BRK-B — Berkshire Hathaway Inc.,

e JPM —JPMorgan Chase & Co.,

e V-Visalnc.,

e BAC - Bank of America Corporation,

e MA — Mastercard Incorporated.
BRK-B - Berkshire Hathaway Inc.

Berkshire Hathaway Inc. mad mnoho dcefinych spole¢nosti, pomoci kterych podnika
v mnoha riznych oblastech, jedna se napiiklad o oblast pojistovnictvi, letové

bezpetnosti, prodej Sperkti a bytového vybaveni. (Berkshire Hathaway, 2022)

Ke dni 23. 2. 2022 byla trzni kapitalizace 703,10 mld. USD. Hruby zisk za rok 2021
dosahoval 69,72 mld. USD.

JPM - JPMorgan Chase & Co.

JPMorgan Chase & Co. je jednou z nejstarsich a nejvétsich finan¢nich instituci na svéte.
Vénuje se investiénimu a komerénimu bankovnictvi, finanénim sluZbam pro spottebitele

a malé podniky, zpracovani finan¢nich transakci a sprave aktiv. (JPM, 2022)

Trzni kapitalizace ke dni 23. 2. 2022 ¢inila 447,92 mld. USD. Hruby zisk v roce 2021 byl

zaznamenan ve vysi 130,91 mld. USD.
V - Visa Inc.

Visa Inc. se vénuje oblasti digitalnich plateb pro spotiebitele, podniky a vlady ve vice nez
200 zemich svéta. (Visa, 2022)
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Ke dni 23.2.2022 byla trzni kapitalizace 482,25 mld. USD. Hrubého zisku 23,38 mld.
USD dosahla spolecnost v roce 2021.

BAC — Bank of America Corporation

Bank of America Corporation nabizi finan¢ni a poradenské sluzby v oblasti podnikového

a investi¢niho bankovnictvi, zajistuje obchodovani po celém svéte. (BAC, 2022)

Dne 23. 2. 2022 se trzni kapitalizace rovnala vysi 371,26 mld. USD. V roce 2021 ¢inil
hruby zisk 93,71 mld. USD.

MA — Mastercard Incorporated

Mastercard Incorporated obstarava finanéni sluzby pro jednotlivce, finan¢ni instituce,

vlady a podniky prostiednictvim digitalni ekonomiky. (Mastercard, 2022)

Trzni kapitalizace 361,62 mld. USD je platna ke dni 23. 2. 2022. Hruby zisk za rok 2021
byl 18,88 mld. USD.

Graf 3: Vyvoj indexu S&P 500 a indexu finan¢nich sluzeb
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Vyvoj indexu S&P 500 a indexu finan¢nich sluZeb je zndzornén v grafu €. 3. Oba indexy

se vyvijely stejnym smérem, az do ptelomu poloviny roku 2021, kde index S&P 500 rostl,
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a naopak hodnota indexu finanénich sluzeb mirn¢ klesala. Vyvoj indext se po této

odchylce opét zacal pomalu sjednocovat.

V grafu €. 4 je zobrazen vyvoj cen vybranych akciovych spolecnosti z oblasti financnich
sluzeb a také hodnota indexu odvéti a indexu S&P 500. U spole¢nosti byl stejny trend
vyvoje jako na trhu témeét po celé sledované obdobi pouze s drobnymi odchylkami.
Vyjimkou ze stejného vyvoje je posledni analyzovany pulrok, kdy se zaviraci kurzy

spole¢nosti i1 index S&P 500 chovaly zna¢né rozlisné.

Akciové kurzy spolenosti Mastercard Incorporated zaznamenaly v porovnani
S ostatnimi spolecnostmi nejvetsi vykyvy béhem sledovaného obdobi. V podstaté
konstantni vysledky byly u spolecnosti Bank of America Corporation, ktera

béhem pétiletého obdobi nezaznamenala Zadnou vyrazngjsi fluktuaci u zaviracich kurzi.

Graf 4: Vyvoj cen spolecnosti ve finan¢nich sluzbach a indexu S&P 500
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.3 Nemovitosti
Z odvétvi nemovitosti bylo pro analyzu vybrano pét nasledujicich spole¢nosti:

e PLD - Prologis, Inc.,

e AMT — American Tower Corporation,
e PSA —Public Storage,

e SPG - Simon Property Group, Inc.,

e DLR - Digital Realty Trust, Inc.

PLD - Prologis, Inc.

Prologis, Inc. je globalni realitni spole¢nost. Jedna se o jednu z piednich svétovych

spole¢nosti v oblasti logistickych nemovitosti. (Prologis, 2022)

Dne 23. 2. 2022 ¢inila trzni kapitalizace 105,49 mld. USD. Hruby zisk za rok 2021 byl
3,92 mld. USD.

AMT — American Tower Corporation

American Tower Corporation patii mezi nejvétsi globalni realitni investi¢ni spolecnosti.
Spolecnost je nezavislym vlastnikem, provozovatelem a developerem nemovitosti

pro bezdratové a vysilaci komunikace. (AMT, 2022)

Trzni kapitalizace ke dni 23. 2. 2022 byla 104,03 mld. USD. Hruby zisk za rok 2021
dosahl vyse 5,81 mld. USD.

PSA — Public Storage

Public Storage je nejvétsim vlastnikem a provozovatelem skladovacich zatizeni na svété
a rovnéz jednim z nejvétsich svétovych pronajimatelt nemovitosti. (Public Storage,

2022)

Trzni kapitalizace ¢inila 60,24 mld. USD ke dni 23. 2. 2022. Spole¢nost ziskala v roce
2021 hruby zisk ve velikosti 2,5 mld. USD.

SPG - Simon Property Group, Inc.

Simon Property Group, Inc. je realitni investicni fond, zabyvajici se vlastnictvim
nakupnich, stravovacich a zabavnich center v Severni Americe, Evropé a Asii. (SPG,

2022)
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Trzni kapitalizace je 46,32 mld. USD platna ke dni 23. 2. 2022. V roce 2021 spole¢nost
m¢la hruby zisk 4,08 mld. USD.

DLR - Digital Realty Trust, Inc.

Digital Realty Trust, Inc. podporuje strategie datovych center, kolokace a propojeni
zakaznikil v rdmci celého svéta. Vénuje se mimo jiné cloudovym sluzbam, informa¢nim

technologiim, socialnim sitim. (Digital Realty Trust, 2022)

Trzni kapitalizace dne 23. 2. 2022 byla 38,37 mld. USD. Za rok 2021 spolecnost

zaznamenala hruby zisk ve velikosti 2,73 mld. USD.

Graf 5: Vyvoj indexu S&P 500 a indexu nemovitosti
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Z grafu ¢. 5 je jasn€ vidét, Ze index odvétvi nemovitosti je stabilnéjSi oproti indexu
S&P 500, u kterého dochazi ke znatelnéjsim vykyvim. Indexy se pohybuji pomérné
stejnym smérem. Vykyv ve stejném vyvoji byl v druhé poloviné roku 2019, jelikoz
hodnota indexu nemovitosti po zna¢nou dobu klesala, zatimco index S&P 500 dosahoval
vyraznéjsiho rastu. Dals$i rozdil ve vyvoji vznikl v druhé poloviné roku 2020, kdy index
S&P 500 mél pomérné znac¢nou fluktuaci, ale index nemovitosti byl stabilni. Nejveétsi
propad byl zaznamenan na zacatku roku 2020, ke kterému doslo z divodu zacatku

koronavirové krize.
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Vyvoj zaviracich cen vybranych spole¢nosti a hodnoty indexd v oblasti nemovitosti
a S&P 500 je mozné vidét v grafu ¢. 6. Od roku 2017 do poloviny roku 2019 byl
U spolecnosti 1 indext stejny trend vyvoje. Odchylky od stejného vyvoje nastaly v druhé
poloving roku 2019 a rovnéz v druhé poloviné roku 2020. Od roku 2021 se vyvoj opét
unifikoval. Zna¢né odlisnosti 1ze najit pfevazné u spolecnosti Simon Property Group,
Inc., jelikoz u této spolecnosti doSlo k nejvyrazngjSimu poklesu zplsobenému
koronavirovou krizi a nasledné k pomérné dlouhé stagnaci akciovych kurzi. S vyjimkou

spolecnosti Simon Property Group, Inc. byl pokles zplsobeny koronavirovou krizi

oproti trhu nizky.

Graf 6: Vyvoj cen spolecnosti v oblasti nemovitosti a indexu S&P 500
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6.4 Pruamysl
Pro analyzu v oblasti priimyslu bylo zvoleno pét nasledujicich spoleénosti:

e UPS — United Parcel Service, Inc.,

e UNP — Union Pacific Corporation,

e RTX - Raytheon Technologies Corporation,
e BA - The Boeing Company,

e DE — Deere & Company.

UPS — United Parcel Service, Inc.

United Parcel Service, Inc. se vénuje doruc¢ovani balikii a dopisti, mimo to pusobi

i v oblasti prepravy a logistiky. (UPS, 2022)
Trzni kapitalizace byla 23. 2. 2022 ve vysi 181,96 mld. USD. Hruby zisk za rok 2021
¢inil 28,2 mld. USD.

UNP — Union Pacific Corporation

Union Pacific Corporation zajistuje pfepravu potravin, lesnich a zemédélskych produkta,
automobill, uhli a chemikalii. Transport obstarava primarné prostfednictvim zelezni¢ni

a silni¢ni dopravy. (UNP, 2022)

Dne 23. 2. 2022 m¢la spolecnost trzni kapitalizaci ve vysi 159,98 mld. USD. Hruby zisk
zarok 2021 byl 12,75 mid. USD.

RTX — Raytheon Technologies Corporation

Raytheon Technologies Corporation se specializuje na oblasti letectvi, obrany a vesmiru.
Poskytuje naptiklad obranné systémy, inteligentni vesmirné technologie a bezpecnostni

systémy v oblasti letecké dopravy. (RTX, 2022)

Trzni kapitalizace ze dne 23. 2. 2022 byla 139,3 mld. USD. V roce 2021 spole¢nost
ziskala hruby zisk ve vysi 12,53 mld. USD.

BA — The Boeing Company

The Boeing Company je nejvétsi letecka spolecnost na svété. Je vyrobcem komerénich
proudovych letadel, obrannych, kosmickych a bezpecnostnich systémti. Také obchoduje
na trhu s nahradnimi dily. Je nejvétsi americky vyrobni exportér. (The Boeing Company,
2022)
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Dne 23. 2. 2022 byla trzni kapitalizace stanovena ve vysi 121,86 mld. USD. Hruby zisk
v roce 2021 ¢inil 5,37 mld. USD.

DE - Deere & Company

Deere & Company vyrabi a poskytuje vyrobky pifevdzné z oblasti zemédélstvi,

stavebnictvi a lesnictvi, v ramci téchto sektort zajistuje i finanéni sluzby. (DE, 2022)

Spole¢nost dosahla trzni kapitalizace 113,76 mld. USD ke dni 23. 2. 2022. Hruby zisk
za rok 2021 byl vyc¢islen na hodnotu 12,19 mld. USD.

Graf 7: Vyvoj indexu S&P 500 a indexu prumyslu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu ¢. 7 vyplyva ze vyvoj indexu prumyslu a indexu S&P 500 je obdobny. Hodnota
indexu primyslu je o trochu vice rozkolisan&j$i oproti indexu trhu, ale nikterak
vyznamné. Nejvetsi propad u hodnot obou indext byl zaznamenén na zacatku roku 2020,

jelikoz doslo k Soku na akciovych trzich v dasledku Covidu-19.

V grafu €. 8 je vidét, Ze trend vyvoje cen a hodnot indext se pfilis nelisi. Nejvice stabilni

byla spole¢nost Raytheon Technologies Corporation.

Vyznamné rozdily jsou u spole¢nosti The Boeing Company, kterd mezi roky 2017 a 2020

zaznamenavala zna¢né kolisani oproti ostatnim spolecnostem 1 oproti trhu, zaroven tato
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spoleCnost zaregistrovala vyrazny propad na zacatku koronavirové krize, nasledné jeji

dalsi vyvoj byl jiz srovnatelng&jsi s ostatnimi spolecnostmi.

Spolecnost Deere & Company méla do roku 2020 pomérné stabilni vyvoj, ktery byl
podobny ostatnim sledovanym spole¢nostem i indexu trhu. V roce 2020, po poklesu

z dtsledku zacatku koronavirové krize, zacaly jeji kurzy rust a to velmi vyrazné a rychle.

Graf 8: Vyvoj cen spolecnosti v oblasti primyslu a indexu S&P 500

600
500
< 400 e UPS
=
2 UNP
>
S
S 300 RTX
S BA
©
& 200 e DE
O 5
e |ndex odveétvi (3)
100 el —S&P 500
0
01.01.2017 01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020  01.01.2021
Obdobi @

Pozn. Hodnoty indexu S&P 500 a indexu odvétvi jsou ponizeny 10x, aby bylo mozné
Vv grafu porovndni s jednotlivymi spolecnostmi.
@) Closing price; @ Period; ©® Industry index.

Zdroj: Vlastni zpracovani
6.5 Zdravotnictvi

Z oblasti zdravotnictvi bylo pro analyzu vybrano pét nasledujicich spole¢nosti:

e UNH — UnitedHealth Group Incorporated,
e JNJ - Johnson & Johnson,

e PFE — Pfizer Inc.,

e ABBYV - AbbVie Inc.,

e LLY —Eli|Lilly and Company.
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UNH - UnitedHealth Group Incorporated

UnitedHealth Group Incorporated se podili spole¢né s vladami, zaméstnavateli, partnery
a poskytovateli na zajisStovani zdravotni péce pro 147 milioni osob pievazné

ve Spojenych statech Americkych. (UNH, 2022)

Dne 23. 2. 2022 ¢inila trzni kapitalizace 440,16 mld. USD. Hrubi zisk za rok 2021 byl
ve vysi 69,65 mld. USD.

JNJ - Johnson & Johnson

Johnson & Johnson zkouma, vyviji, vyrabi a prodava produkty z oblasti zdravotnictvi.
Zamétuje se na spotiebni zdravotnické produkty, lékaiské piistroje a farmaceutické

produkty. (JNJ, 2022)

Trzni kapitalizace ke dni 23. 2. 2022 byla 429,52 mld. USD. Hodnota 64,02 mld. USD
predstavuje hruby zisk za rok 2021.

PFE — Pfizer Inc.

Pfizer Inc. je globalni biofarmaceuticka spole¢nost, vénujici se vyzkumu v oblasti
zdravotnictvi, jehoz cilem je prodlouZeni a zkvalitnéni lidského Zivota. Vyviji a vyrabi

1€ky a vakciny. (Pfizer, 2022)

Trzni kapitalizace dne 23. 2. 2022 dosahovala vySe 272,39 mld. USD. Spole¢nost m¢la
Vv roce 2021 hruby zisk 50,63 mld. USD.

ABBYV — AbbVie Inc.

AbbVie Inc. se zabyva vyzkumem a dodavani 1éku ¢i produkti v oblastech jako je

imunologie, onkologie, neurovéda, virologie, o¢ni péce a zdravi Zen. (AbbVie, 2022)

Dne 23. 2. 2023 ¢inila trzni kapitalizace 254,63 mld. USD. Hruby zisk za rok 2021
dosahoval 38,88 mld. USD.

LLY - Eli |Lilly and Company

Eli |Lilly and Company se zaobira vyzkumem a vyvojem 1éCiv. Své produkty prodava
do sto dvaceti zemi svéta. (LLY, 2022)

Trzni kapitalizace byla zaznamenana dne 23. 2. 2022 ve vysi 229,88 mld. USD. Hruby
zisk 21,01 mld. USD ziskala spole¢nost v roce 2021.
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Graf 9: Vyvoj indexu S&P 500 a indexu zdravotnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 9 ukazuje vyvoj indexu S&P 500 a indexu v oblasti zdravotnictvi. Vyvoj byl
Vv letech 2017 a 2018 stejny. Na zacatku roku 2019 index S&P 500 rostl, zatimco index
zdravotnictvi klesal az do zacatku ctvrtého ctvrtleti 2019, kdy se obnovil stejny smér
vyvoje indext. Hodnoty obou veli¢in zaznamenaly propad na zacatku roku 2020
z diivodu koronavirové krize, ale index zdravotnictvi mél tento propad vyrazné nizsi

V porovnani s trhem.

Vyvoj akciovych kurzl v oblasti zdravotnictvi pro vybrané akciové spole€nosti a indexti
odvétvi a S&P 500 je zobrazen v grafu ¢. 10. Vybrané spolecnosti a indexy mély
béhem sledovaného obdobi pomérné shodny vyvoj. Spolecnosti UnitedHealth Group
Incorporated a Eli Lilly and Company mély vétsi fluktuaci oproti trhu. Ostatni spolecnosti
naopak dosahovaly mensich vykyva pfi srovnani s trhem. Spole¢nost Pfizer Inc. méla

béhem celého sledovaného obdobi velmi stabilni ceny.
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Graf 10: Vyvoj cen ve zdravotnictvi a indexu S&P 500
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Pozn. Hodnoty indexu S&P 500 a indexu odvervi jsou ponizeny 10x, aby bylo mozné
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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7 Analyza vynosnosti a rizika vybranych odvétvi

Pro analyzu vynosnosti a rizika bylo pro kazdou vybranou akcii, odvétvi a trh spocitana
hodnota celkové vynosnosti, primérné vynosnosti, smérodatné odchylky a varia¢niho
koeficientu. Vysledky jsou rozdéleny do jednotlivych odvétvi a uvedeny v nasledujicich
podkapitolach 7.1 az 7.5.

7.1 Energetika

Tabulka 1: Vynosnost a riziko v energetice

Celkova Primérna Smérodatna
Variacni
Zkratka @ | vynosnost v %’ | vynosnost v %? | odchylka v % o
koeficient ®
2 (©)) 4

XOM -5,28 0,16 8,52 54,62
CVvX 31,70 0,68 8,03 11,80
COP 68,94 1,50 11,74 7,82
EOG -4,36 0,78 12,82 16,36

SLB -57,65 -0,49 13,04 X
Odvétvi © 12,20 0,49 8,72 17,91
S&P 500 109,15 1,37 441 3,23

@ Abbreviation; @ Total return; ® Average return; ® Standard deviation; © Coefficient
of variation; ® Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky €. 1 je zifejmé, ze celkova vynosnost odvétvi energetiky byla zna¢né niZsi,
nez vynosnost trhu vyjadiena pomoci indexu S&P 500. V daném odvétvi nelze ur€it jasny
trend celkové vynosnosti, nebot’ u jednotlivych spole¢nosti jsou znacné rozdily.
Nejlepsiho vysledku dosahla spolecnost ConocoPhillips s celkovou vynosnosti 68,94 %,
naopak nejhorsi vysledek — 57,65 % byl u spole¢nosti Schlumberger Limited. Celkova
vynosnost v odvétvi byla 12,20 %, coz je 0 96,95 p. b. horsi vysledek vzhledem k trhu.

! Celkova vynosnost je po&itana za pétileté obdobi.
2 Priimérna vynosnost je po¢itand aritmetickym primérem z mési¢nich vynosnosti.
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Témto vysledkiim odpovidéa rovnéz primérnd vynosnost, kde odvétvi energetiky dosahlo

0 0,88 p. b. horsi vysledek nez trh.

Smérodatna odchylka vyjadiujici absolutni miru rizika byla nejvySsi u spolecnosti
Schlumberger ve vysi 13,04 %, zaroveil je vhodné podotknout, Ze tato spolecnost méla
dosahla spole¢nost Chevron Corporation, ktera dopadla jako druhd nejlepsi z hlediska
vynosnosti. Celé odvétvi mélo vyssi smérodatnou odchylku v porovnani s trhem

04,32 p.b.

Relativni mira rizika, vyjadfena pomoci variaéniho koeficientu, rovnéz dopadla
mnohonasobné huife oproti trhu. Celé odvétvi mélo variacéni koeficient ve vysi 17,91
zatimco trh pouze 3,23. Nejhorsi vysledek byl u spole¢nosti Schlumberger Limited, kde
variaéni koeficient vysel zaporné a nedava tudiz smysl. Nejlépe Ize ohodnotit spole¢nost
ConocoPhillips s hodnotou 7,82 i piesto, ze se jedna o nejlepsi vysledek, je hodnota vyssi

0 4,59 nez hodnota varia¢niho koeficientu na trhu.

Celkové odvétvi energetiky dopadlo mnohonasobné hiie nez trh. JelikoZ pfineslo
podstatné niz§i vynos a vyrazné vys§i riziko. Nejhor$i byly akcie spole¢nosti
Schlumberger Limited. Naopak nejlepsi hodnoceni ziskala spole¢nost ConocoPhillips
ato hned ve tfech kritériich s vyjimkou smérodatné odchylky, ktera je ovsem

kompenzovana vynosnosti.
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7.2 Finanéni sluzby

Tabulka 2: Vynosnost a riziko ve finan¢nich sluzbach

Celkova Priamérna Smérodatna
Varia¢ni
Zkratka @ | vynosnost v %2 | vynosnost v %* | odchylka v % N
koeficient ®
2 (3) 4

BRK-B 82,16 1,14 4,99 4,38
JPM 114,46 1,48 6,85 4,62
Vv 170,63 1,96 6,06 3,10
BAC 116,55 1,68 8,17 4,87
MA 247,75 2,40 7,01 2,92
Odvétvi © 129,71 1,56 5,25 3,36
S&P 500 109,15 1,37 441 3,23

@ Abbreviation; @ Total return; ® Average return; ® Standard deviation; © Coefficient
of variation; ® Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Odvétvi finanénich sluzeb dosahlo vyssi celkové vynosnosti o 20,57 p. b. ve srovnani
strhem, jak je mozné vidét v tabulce €. 2. Nejlépe dopadla spole¢nost Mastercard
Incorporated s celkovou vynosnosti 247,75 %. Nejnizs$i vysledek 82,16 % byl
u spole¢nosti Berkshire Hathaway Inc., zaroven tato spolecnost jako jedind v tomto
odvétvi méla niz§i vynosnost v porovnani s trhem. Primérna vynosnost v odvétvi byla
vyssi o 0,20 p. b. oproti trhu. Praimérnd vynosnost ptesahla dvé procenta pouze
u spolecnosti Mastercard Incorporated, soucasné ale u Zadné ze sledovanych spole¢nosti

neklesla pod jedno procento.

Vyssi vynosnost byla vykompenzovana hodnotou smérodatné odchylky, kde odvétvi

finan¢nich sluzeb mélo o 0,84 p. b. vétsi hodnotu pfi srovnani s trhem. Nejvyssi vysledek

cvwr

3 Celkova vynosnost je po€itana za pétileté obdobi.
4 Priimérna vynosnost je po¢itand aritmetickym priimérem z mési¢nich vynosnosti.
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spolecnost Berkshire Hathaway Inc. VSechny spolecnosti mély vy$si smérodatnou

odchylku, nez byla odchylka na trhu ve vysi 4,41 %.

Z hlediska relativni miry rizika ziskaly dvé spolecnosti lepsi vysledek nez trh. Jednalo
se o spolecnost Mastercard Incorporated s hodnotou 2,92 a o spole¢nost Visa Inc.
s hodnotou 3,10. Ostatni spole¢nosti mély horsi vysledek v komparaci s trhem. Rozdil
mezi odvétvim a trhem nebyl v tomto piipad¢ tak znacny, jelikoz finanéni sluzby mély

horsi vysledek pouze o 0,14.

Odvétvi finanénich sluzeb mélo lepsi vysledky ohledné vynosnosti ve srovnani s trhem,

tyto vyssi hodnoty byly vyvéazeny vyssim rizikem. Nejlepsi vysledky u vynosnosti ziskala

Vv

smérodatna odchylka byla vyrovnana vysokou vynosnosti).
7.3 Nemovitosti

Tabulka 3: Vynosnost a riziko U nemovitosti

Celkova Prumérna Smérodatna
Variaéni
Zkratka @ | vynosnost v %° | vynosnost v %° | odchylka v % N
koeficient ®
2 (3 @

PLD 291,68 2,34 5,69 2,43
AMT 210,06 2,01 5,26 2,61
PSA 106,65 1,31 5,35 4,09
SPG 10,95 0,97 10,98 11,36
DLR 93,08 1,44 5,87 4.07
Odvétvi © 137,02 1,52 4,05 2,67
S&P 500 109,15 1,37 4,41 3,23

1 Abbreviation; @ Total return; ® Average return; ® Standard deviation; ® Coefficient
of variation; © Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

% Celkova vynosnost je po€itana za pétileté obdobi.
® Priimérna vynosnost je pocitand aritmetickym primérem z mési¢nich vynosnosti.
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Vynosnost trhu byla niz§i v porovnani s odvétvim nemovitosti, ¢ehoz je mozné
si pov§imnout v tabulce ¢. 3. Rozdil ¢inil 27,87 p. b. ve prospéch odvétvi. Nejlepsiho
vysledku dosahla spole¢nost S nejvétsi trzni kapitalizaci Prologis, Inc., jejiz celkovy
vynos byl 291,68 % a primérna vynosnost 2,34 %. Naopak nejhorsi pozice docilila Simon
Property Group, Inc. s celkovou vynosnosti 10,95 %, tato spole¢nost zaroven jako jedina
z vybranych akciovych spole¢nosti nedosdhla primérmé vynosnosti nad 1 %. Rozdil
mezi primérnou vynosnosti trhu a odvétvim nemovitosti byl 0,15 p. b. ve prospéch

odvétvi.

Zatimco smérodatna odchylka trhu ¢inila 4,41 %, vysledek odvétvi byl o0 0,36 p. b. lepsi.
Vsechny spolecnosti dosahly smérodatné odchylky kolem 5,50 %. Vyjimkou byla

spole¢nost Simon Property Group, Inc., kterd méla smérodatnou odchylku 10,98 %.

Relativni mira rizika odvétvi €inila 2,67. U trhu byl variacni koeficient vyssi, jelikoz
dosahl hodnoty 3,23. V ptipad¢ konkrétnich spolecnosti méla nejlepsi vysledek opét
spole¢nost Prologis, Inc. s hodnotou 2,43. Nejméné uspokojivy vysledek znovu ziskala
Simon Property Group, Inc. s hodnotou 11,36.

Celkové si odvétvi nemovitosti vedlo 1épe neZ trh ve vSech sledovanych kritériich.
Zaroven je mozné urcit spolecnost s nejhorsimi vysledky ve vSech kategoriich, a to Simon

Property Group, Inc. Jako nejlepsi bych oznacila spolecnost Prologis, Inc.
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7.4 Prumysl

Tabulka 4: Vynosnost a riziko v primyslu

Celkova Priamérna Smérodatna
Varia¢ni
Zkratka @ | vynosnost v %’ | vynosnost v %® | odchylka v % N
koeficient ®
2 (3) 4

UPS 128,42 1,67 8,63 5,18
UNP 161,50 1,89 6,78 3,59
RTX 40,61 0,89 7,94 8,93
BA 32,87 1,34 12,29 9,18
DE 247,39 2,46 7,71 3,13
Odvétvi © 119,45 1,57 6,73 4,29
S&P 500 109,15 1,37 441 3,23

@ Abbreviation; @ Total return; ® Average return; ® Standard deviation; © Coefficient
of variation; ® Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj vynosnosti, absolutni a relativni miry rizika v odvétvi primyslu je mozné vidét
Vv tabulce ¢. 4. Celkova vynosnost celého odvétvi dopadla 1épe o 10,30 p. b. v komparaci
s trhem. Deere & Company méla ze vSech sledovanych spole¢nosti v tomto odvétvi
nejlepsi celkovou vynosnost, a to ve vysi 247,39 %. Naopak The Boeing Company
nepiesahla hodnotu 32,87 % a umistila se tak na nejnizsi pozici. Odvétvi se datilo
VvV prumérné vynosnosti vice ve srovnani s trhem o 0,20 p. b. V primérné vynosnosti
Deere & Company jako jedina piekro€ila dvé procenta. Nejhtie dopadla Raytheon

Technologies Corporation, kterd jako jedina nepfesahla hranici jednoho procenta.

Vyssi vynos odvétvi vyrovnava vyssi smérodatna odchylka, ktera byla o 2,33 p. b. vétsi

oproti indexu S&P 500. Nejvyssi absolutni mira rizika byla naméfena u The Boeing

Cvwr

T Celkova vynosnost je po€itana za pétileté obdobi.
8 Priimérna vynosnost je poditand aritmetickym primérem z mési¢nich vynosnosti.

59



smérodatné odchylky ziskala Union Pacific Corporation se smérodatnou odchylkou

6,78 %.

U relativni miry rizika vyjadiené variatnim koeficientem dopadlo odvétvi htife
V porovnani s trhem o 1,06. Nejhui se umistila opét spole¢nost The boeing Company
s hodnotou 9,18. Deere & Company s hodnotou 3,13 dosahla nejlepsiho vysledku

a zéaroven jako jedina dosahla lepsiho vysledku nez trh.

Odvétvi prumyslu mélo lepsi vysledky ve vynosnosti nez trh, zaroven investofi
podstupovali vétsi riziko oproti trhu. Nejlepsi vysledky méla v souhrnu spolecnost

Deere & Company a nejhorsi spolecnost The Boeing Company.
7.5 Zdravotnictvi

Tabulka 5: Vynosnost a riziko ve zdravotnictvi

Celkova Primérna Smérodatna
Variaéni
Zkratka @ | vynosnost v %° vynosnost odchylka v % .
koeficient ®
2 v 9410 (3) @

UNH 232,96 2,25 6,53 2,90
JNJ 72,36 1,01 4,97 494
PFE 136,85 1,63 6,74 4,14
ABBV 178,81 2,04 8,55 419
LLY 299,42 2,66 7,10 2,67
Odvétvi © 183,04 1,87 4,88 2,61
S&P 500 109,15 1,37 4,41 3,23

@) Abbreviation; @ Total return; ® Average return; ® Standard deviation; ® Coefficient
of variation; © Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka €. 5 ukazuje mimo jiné, ze vynosnost v odvétvi zdravotnictvi byla vySsi
Vv porovnani s trhem o0 73,89 p. b. Eli Lilly and Company s celkovou vynosnosti 299,42 %

byla v tomto ohledu nejlepsi ze vSech vybranych spolecnosti a téméf trikrat lepsi nez trh.

% Celkova vynosnost je po&itana za pétileté obdobi.
10 Priimérna vynosnost je pocitand aritmetickym primérem z mési¢nich vynosnosti.
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Nejnizsi celkova vynosnost byla u spole¢nosti Johnson & Johnson s hodnotou 72,36 %,
tato spole¢nost jako jedind méla horsi celkovou i primérnou vynosnost v komparaci
s trhem. Primérna vynosnost odvétvi byla také vétsi nez na trhu a to 0 0,50 p. b. Nejlepsi
pramérna vynosnost byla stejné¢ jako celkovd vynosnost u Eli Lilly and Company

cvwr

Johnson & Johnson.

Smeérodatna odchylka byla 0 0,47 p. b. lepsi na trhu oproti odvétvi. Nejvyssi vysledek byl
u AbbVie Inc., kde smérodatna odchylka dosahla velikosti 8,55 %. Spole¢nost

pro investory nejmensi absolutni riziko ve vysi 4,97 %.

Trh mél relativni miru rizika vyS$§i ve srovndni s odvétvim o 0,62. Spolec¢nost
Johnson & Johnson doséahla nejvyssi hodnoty variaéniho koeficientu ve vysi 4,94.

U vysledkl variacniho koeficientu lze nejlépe ocenit spolecnost Eli Lilly and Company

s hodnotou 2,67.

Odvétvi zdravotnictvi se dafilo 1épe nez trhu ve vSech sledovanych kritériich s vyjimkou
smérodatné odchylky, kterd& na trhu dosahovala niz§ich hodnot, nicméné
s ohledem na vynosy nelze vysledky smérodatné odchylky povazovat za negativni.
Za nejlepsi spolecnost je mozné oznacit Eli Lilly and Company, ktera ziskala nejlepsi

vysledky z hlediska vynosnosti i varia¢niho koeficientu.
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8 Identifikace podhodnocenych a nadhodnocenych

akcii pomoci modelu CAPM

V ramci identifikace podhodnocenych a nadhodnocenych akcii prosttednictvim modelu
CAPM jsou vypocitany hodnoty koeficientu alfa, koeficientu beta, koeficientu
determinace oznadovaného v tabulkach jako R? a hodnoty p pro prvni dva koeficienty

alfa a beta. Vysledky jsou uvedeny v podkapitolach 8.1 az 8.5 podle jednotlivych odvétvi.
8.1 Energetika

Tabulka 6: Koeficienty alfa a beta modelu CAPM v energetice

Zkratka @ Beta @ P-value B Alfa ® P-value a R?
XOM 1,3217 0,0000 * -0,0162 0,0616 0,4688
CVvX 1,2489 0,0000 * -0,0100 0,2146 0,4713
COP 1,6278 0,0000 * -0,0067 0,6020 0,3751
EOG 2,0148 0,0000 * -0,0188 0,1429 0,4811
SLB 2,2942 0,0000 * -0,0351 0,0028 * 0,6033

Odvétvi @ 1,4088 0,0000 * -0,0140 0,0996 0,5084

Pozn. Pro vypocet byly pouzity mésicni vynosnosti a meésicni bezrizikové urokové miry.
*P hodnota je nizsi nez 0,05, jedna se tedy o statisticky vyznamny Koeficient.
@) Abbreviation; @ Beta coefficient; © Alpha coefficient; ® Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 6 jsou vidét vysledky beta koeficientu, ktery vyjadiuje citlivost vynosnosti
akcie na zménu vynosové miry trhu. Vzhledem k tomu, Ze u vSech sledovanych akcii beta
faktor presahl hodnotu jedna, 1ze akcie z odvétvi energetiky oznadit jako vice rizikové
v komparaci s trhem. Nejvétsi fluktuaci zaznamenala spole¢nost Schlumberger Limited
s hodnotou 2,29. Nejnizsi vysledek 1,25 byl u Chevron Corporation. Odvétvi dosahlo
vyse 1,41 beta koeficientu. Podle vysledné hodnoty p jde faktor beta oznacit jako

statistiky vyznamny u vSech spolecnosti i U sledovaného odvétvi.

Vybrané akcie zoblasti energetiky maji mensSi vynos, nez je ocekavany vynos
podle modelu CAPM, jelikoz vSechny maji zapornou hodnotu koeficientu alfa. Jedna

se 0 nadhodnocené akcie, u nichz Ize predpokladat pokles ceny v budoucnu. To stejné
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plati rovnéz pro celé odvétvi. Nejmensi koeficient alfa -0,0067 byl u spolecnosti
ConocoPhillips. Nejvyssi hodnotu alfa koeficientu -0,03 méla Schlumberger Limited.
Na zakladé p hodnoty je statisticky vyznamny koeficient alfa pouze u spole¢nosti

Schlumberger Limited. U ostatnich véetné celého odvétvi nelze predpokladat statistickou

vyznamnost.

Odvétvi energetiky je ovlivnéno z 50,84 % vyvojem trhu, coz vyplyva z koeficientu
determinace. Vyvojem trhu byla nejvice ovlivnéna spole¢nost Schlumberger Limited a to
z 60,33 %. Naopak nejmensi vliv mél trh na ConocoPhillips, jelikoz zde byl koeficient
determinace roven 37,51 %.

V grafu €. 11 je vyjadifena zavislost rizikové prémie v oblasti energetiky na rizikové
prémii trhu. Na horizontalni ose je rizikova prémie odvétvi a na vertikdlni ose je rizikova
prémie trhu. Modré body znazornuji skutecné naméfené hodnoty odvétvi. Cervena

linedrni pfimka ptedstavuje spojnici trendu. V pravém dolnim rohu je vyobrazena

regresni rovnice a koeficient determinace.!!

Graf 11: Zavislost rizikové prémie odvétvi energetiky na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

11 Obdobné grafy vyjadiujici zavislosti rizikovych prémii akciovych spole¢nosti z oblasti energetiky
na rizikové prémii trhu jsou uvedeny V prilohach ¢. 1 az 5.
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8.2 Financéni sluzby

Tabulka 7: Koeficienty alfa a beta modelu CAPM ve finan¢nich sluzbach

Zkratka @ Beta @ P-value B Alfa ® P-value a. R?
BRK-B 0,8914 0,0000 * -0,0009 0,8385 0,6197
JPM 1,1206 0,0000 * -0,0004 0,9571 0,5210
\Y 0,9632 0,0000 * 0,0064 0,2845 0,4931
BAC 1,4993 0,0000 * -0,0033 0,6218 0,6561
MA 1,1345 0,0000 * 0,0086 0,2039 0,5124
Odvétvi @ 1,0173 0,0000 * 0,0017 0,6424 0,7335

Pozn. Pro vypocet byly pouZity mésicni vynosnosti a meésicni bezrizikové urokové miry.
*P hodnota je nizsi nez 0,05, jedna se tedy o statisticky vyznamny koeficient.
@) Abbreviation; @ Beta coefficient; © Alpha coefficient; ® Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Odvétvi finan¢nich sluzeb mélo vyssi koeficient beta oproti hodnoté jedna, jak je uvedeno
Vv tabulce ¢. 7, z ¢ehoz vyplyva, Ze rizikovost tohoto odvetvi je vétsi ve srovnani s trhem.
Akcie spolecnosti Berksihe Hathaway Inc. a Visa Inc. jako jediné ptedstavovaly
pro investory mensi riziko nez trh. Ostatni vybrané spole¢nosti prevysily koeficient beta
v rozmezi od 1,12 u JPMorgan Chase & Co. do 1,50 u Bank of America Corporation.
Z hlediska statistick¢ vyznamnosti lze koeficient beta ve vSech ptipadech povazovat

Za vyznamny.

Odvétvi finan¢nich sluzeb dosahlo kladného koeficientu alfa, takze akcie odvétvi je
mozné oznaCit jako podhodnocené a neni vyloucend vySS$i ndvratnost investic
v budoucnu. Visa Inc. a Mastercard Incorporated jsou také podhodnocené a je taktéz
pravdépodobné, ze jejich cena v budoucnu vzroste. Ostatni spole¢nosti maji zapornou
alfu, z modelu CAPM vyplyva, ze vynos téchto akcii je v porovnani s trhem nizsi,
nicmén¢ hodnoty nejsou vyrazné vzdaleny od nuly. P hodnota je u vsech spolecnosti
I Uodvétvi vyssi nez stanovena hladina 0,05 a koeficienty alfa tedy nelze pokladat

za statisticky vyznamné.

Finan¢ni sluzby byly pomérné vyznaéné ovliviiovany vyvojem trhu. Celé odvétvi ovlivnil

trh dokonce ze 73,35 %. Nejvétsi dopad 65,61 % mél vyvoj trhu u Bank of America
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Corporation, naopak nejméné ptisobil na Visa Inc., kde koeficient determinace byl ve vysi
49,33 %.

Zavislost rizikové prémie odvétvi financnich sluzeb na rizikové prémii trhu je zndzornéna

v grafu ¢. 12. Vysvétleni je obdobné jako u grafu ¢. 1, akorat modré body piedstavuji

skuteéné naméfené hodnoty v oblasti finanénich sluzeb.'?

Graf 12: Zavislost rizikové prémie odvétvi finan¢nich sluZeb na rizikové prémii trhu

20,00%
15,00% e ® oOdvétvi @
°
10,00% PY

= ® o P Linedrni
5 (Odvétvi)®
b 5,00%
>
©
o
()
£ 0.8% e
£ -15,00% -10,00% -5,&% 0,8% ¢@ 5,00% 10,00% 15,00%
\©
> - 0,
3 5,00/’
5 PY °
e y =1,0173x + 0,0017

-10,00%

R2=0,7335
° -15,00%
-20,00%

Rizikova prémie trhu @

@ Industry risk premium; @ Market risk premium; @ Industry; ® Linear (Industry).

Zdroj: Vlastni zpracovani

12 Obdobné grafy vyjadiujici zavislosti rizikovych prémii akciovych spole¢nosti z oblasti finan¢nich sluzeb
na rizikové prémii trhu jsou uvedeny v piilohach ¢. 6 az 10.
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8.3 Nemovitosti

Tabulka 8: Koeficienty alfa a beta modelu CAPM u nemovitosti

Zkratka @ Beta @ P-value B Alfa ® P-value a. R?
PLD 0,8444 0,0000 * 0,0117 0,0510 0,4280
AMT 0,3683 0,0161 * 0,0146 0,0374 * 0,0958
PSA 0,2674 0,0909 0,0088 0,2247 0,0485
SPG 1,5381 0,0000 * -0,0109 0,3618 0,3822
DLR 0,2483 0,1536 0,0104 0,1946 0,0348

Odvétvi @ 0,5154 0,0000 * 0,0077 0,0976 0,3151

Pozn. Pro vypocet byly pouzity mésicni vynosnosti a meésicni bezrizikové urokové miry.
*P hodnota je nizsi nez 0,05, jedna se tedy o statisticky vyznamny koeficient.
@) Abbreviation; @ Beta coefficient; © Alpha coefficient; ® Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 8 si jde povSimnout, Ze pouze spolecnost Simon Property Group, Inc.
pfevysila hodnotu 1 u koeficientu beta, tudiZ s touto akcii bylo spojeno vétsi riziko
oproti trhu. VSechny ostatni spolecnosti a odvétvi jako celek 1ze hodnotit kladng, jelikoz
beta koeficientu ve velikosti 0,25. S vyjimkou spole¢nosti Public Storage a Digital Rality
Trust, Inc. jsou vSechny vypoctené koeficienty beta podle hodnoty p statisticky

vyznamne.

Koeficient alfa je u vSech sledovanych akciovych spolecnosti kladny kromé& Simon
Property Group, Inc. AZ na jednu maji tedy veskeré spolecnosti a i odvétvi podhodnocené
akcie, tudiz lze ptedpokladat zvysSeni cen v budoucnu a vyS$§i navratnost investic.
Ve vSech ptipadech je hodnota p vétsi nez 0,05 a nejedna se tedy o statisticky vyznamné
koeficienty. Jedinou vyjimkou jsou akcie spolecnosti American Tower Corporation, ktera

ma p hodnotu rovnu 0,04 a koeficient alfa je povaZzovan za statisticky vyznamny.

Vyvoj odvétvi byl z 31,51 % ovlivnén trhem. Trh mél nejvétsi ucinek na Prologis, Inc.,
jelikoz zde koeficient determinace dosahl hodnoty ve vysi 42,80 %. Naopak nejmensi

pusobeni trhu bylo zaznamenano u Digital Realty Trust, Inc., kde doslo k ovlivnéni pouze
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ze 3,48 %. Tti z péti spolecnosti nepiesahly hodnotu 10 % a Zadna spole¢nost nepfevysila
hodnotu 43 %.

Jak je zavisla rizikova prémie odvétvi nemovitosti na rizikové prémii trhu, je mozné vidét
v grafu ¢. 13. Kde modré body piedstavuji realné naméfené hodnoty v oblasti nemovitosti

a Gervena pfimka ukazuje spojnici trendu.®

Graf 13: Zavislost rizikové prémie odvétvi nemovitosti na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

13 Obdobné grafy vyjadiujici zavislosti rizikovych prémii akciovych spolecnosti z oblasti nemovitosti
na rizikové prémii trhu jsou uvedeny v prilohach ¢. 11 az 15.
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8.4 Pramysl

Tabulka 9: Koeficienty alfa a beta modelu CAPM v primyslu

Zkratka @ Beta @ P-value B Alfa ® P-value a. R?
UPS 1,1125 0,0000 * 0,0016 0,8721 0,3236
UNP 1,1755 0,0000 * 0,0030 0,6205 0,5868
RTX 1,3998 0,0000 * -0,0099 0,1526 0,6066

BA 1,5007 0,0000 * -0,0067 0,6401 0,2910
DE 1,0702 0,0000 * 0,0101 0,2319 0,3747
Odvétvi @ 1,2626 0,0000 * -0,0013 0,8010 0,6851

Pozn. Pro vypocet byly pouZity mésicni vynosnosti a meésicni bezrizikové urokové miry.
*P hodnota je nizsi nez 0,05, jedna se tedy o statisticky vyznamny koeficient.
@) Abbreviation; @ Beta coefficient; © Alpha coefficient; ® Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

VSechny spole¢nosti v pramyslu byly podle koeficientu beta rizikovéjsi ve srovnani
s trhem. Nejmensi riziko je spojeno s Deere & Company s velikosti beta koeficientu 1,07,
jak je vidét v tabulce €. 9. Nejvyssi riziko bylo spjato s The Boeing Company pii velikosti
faktoru beta 1,50. Koeficienty beta 1ze na zakladé p hodnoty povazovat za statisticky

vyznamné, jelikoz zadna spole¢nost nepiekrocila hranici 0,05.

Koeficient alfa pro odvétvi primyslu je zaporny ve vysi -0,0013, jedna se o nadhodnocené
akcie a je o¢ekavan pokles ceny, investofi by se méli snazit akcie prodat. Tti spole¢nosti
maji kladnou alfu, jejich akcie jsou podhodnocené. Raytheon Technologies Corporation
a The Boeing Company maji naopak akcie nadhodnocené. Vypoctené koeficienty alfa

ale nejsou podle p hodnoty statisticky vyznamné.

Odvétvi pramyslu je citelné ovlivnéno vyvojem trhu, a to ze 68,51 %. V piipadé
konkrétnich spolecnosti trh nejvice piisobil na Raytheon Technologies Corporation
s hodnotou koeficientu determinace 60,66 %. Naopak nejmensi dopad ve vysi 29,10 %

byl u The Boeing Company.
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Zavislost rizikové prémie odvétvi primyslu na rizikové prémii trhu je mozné vidét
v grafu ¢. 14, na kterém je zobrazena Cervené spojnice trendu a modrymi body jsou

znazornény realné naméfené hodnoty v oblasti primyslu.'*

Graf 14: Zavislost rizikové prémie odvétvi primyslu na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

14 Obdobné grafy vyjadiujici zavislosti rizikovych prémii akciovych spolecnosti z oblasti primyslu
na rizikové prémii trhu jsou uvedeny v prilohach ¢. 16 az 20.
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8.5 Zdravotnictvi

Tabulka 10: Koeficienty alfa a beta modelu CAPM ve zdravotnictvi

Zkratka @ Beta @ P-value B Alfa ® P-value a. R?
UNH 0,8719 0,0000 * 0,0105 0,1512 0,3467
JNJ 0,7240 0,0000 * -0,0001 0,9892 0,4134
PFE 0,6917 0,0003 * 0,0065 0,4296 0,2048

ABBV 0,8298 0,0006 * 0,0089 0,4022 0,1834
LLY 0,3556 0,0898 0,0212 0,0296 * 0,0488
Odvétvi @ 0,7676 0,0000 * 0,0080 0,1022 0,4802

Pozn. Pro vypocet byly pouZity mésicni vynosnosti a meésicni bezrizikové urokové miry.
*P hodnota je nizsi nez 0,05, jedna se tedy o statisticky vyznamny koeficient.
@) Abbreviation; @ Beta coefficient; © Alpha coefficient; ® Industry.

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 10 jsou uvedeny koeficienty beta pro oblast zdravotnictvi. Z vyse uvedené¢ho
vyplyva, ze vSechny spole¢nosti i celkové odvétvi bylo méné rizikové nez trh, protoze
jejich koeficienty beta jsou niZsi nez jedna. Nejblize k jedni¢ce méla UnitedHealth Group
Incorporated s hodnotou 0,87. Na druhou stranu nejvzdalengjsi byla spolec¢nost Eli Lilly
and Company s koeficientem beta rovnym 0,36. Ziskané koeficienty beta jsou nizsi nez
stanovena hranice 0,05 a Ize je tedy povaZzovat za statisticky vyznamné, vyjma koeficientu
vypoc¢itaného pro Eli Lilly and Company, kde hodnota p pro koeficient beta je 0,09

a koeficient je tudiz statisticky nevyznamny.

Oblast zdravotnictvi a vSechny sledované akcie maji kladnou hodnotu alfa koeficientu
opét s jednou vyjimkou, a to u spolecnosti Johnson & Johnson, kterda méa zapornou
hodnotu faktoru alfa ve vysi — 0,0001, jedna se tedy o nadhodnocenou akcii, kde je
pravdépodobné, ze dojde k poklesu ceny v budoucnosti a pro investory je vyhodnéjsi
akcii prodat, je ovsem nezbytné upozornit, ze hodnota koeficientu alfa u této spolecnosti
se pohybuje velmi blizko nule. VSechny ostatni spole¢nosti maji podhodnocené akcie
podle modelu CAPM, coZ znamena, ze se otekava vyS$i navratnost investic, protoze

patrné dojde k rastu cen danych akcii. U Eli Lilly and Company je koeficient alfa

70



povazovan za vyznamny. Zbylé spolecnosti maji p hodnotu vyssi nez 0,05 a jejich

koeficienty alfa jsou statisticky nevyznamné.

Pusobeni trhu je u sledovanych akcii v rozmezi od 4,88 % u Eli Lilly and Company

do 41,34 % u Johnson & Johnson. Z 48,02 % byl vyvoj odvétvi objasnén vyvojem kurzi
na trhu.

Graf ¢. 15 ukazuje, jak je zavisla rizikova prémie oblasti zdravotnictvi na rizikové prémii
trhu. Modré body predstavuji skute¢né namétené hodnoty v odvétvi zdravotnictvi.

Spojnice trendu je v grafu ¢. 15 ukazana pomoci éervené linearni piimky.™

Graf 15: Zavislost rizikové prémie odvétvi zdravotnictvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

15 Obdobné grafy vyjadiujici zavislosti rizikovych prémii akciovych spole¢nosti z oblasti zdravotnictvi
na rizikové prémii trhu jsou uvedeny v prilohach ¢. 21 az 25.
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Zaver
Cilem préace bylo zhodnotit soucasny vyvoj na finan¢nich trzich, analyzovat vybrana

odvétvi burzy cennych papirit z hlediska vynosnosti a rizika a zhodnotit vybrané tituly

pomoci modelu CAPM.

VSechna sledovana odvétvi maji velmi podobny vyvoj strhem z hlediska zaviracich
kurzi. Index odvétvi energetiky, nemovitosti a zdravotnictvi je stabilngjsi nez index

S&P 500. Naopak index priamyslu je rozkolisanéjsi v porovnani s indexem trhu.

S 4

se veskeré akciové trhy ocitly v Soku kvili zac¢atku koronavirové krize. Mensi propad
se vyskytoval v oblasti nemovitosti a zdravotnictvi. Z vybranych spole¢nosti méla
nejveétsi propad letecka spolecnost The Boeing Company, tu ovlivnil negativné nejen
Covid-19, ale rovnéz dvé letecké nehody pravdépodobné zptisobené systémovou chybou

na letounech.

Mezi nejvice stabilni spolecnosti z hlediska vyvoje kurzii Ize zatadit spolecnost Pfizer,
Kterou vyznamné ovlivnila vyroba vakciny proti Covidu-19, a Bank of America
Corporation které ke stabilit¢ napomohla silna depozitni zakladna, znac¢na troven

hotovosti a velké mnozZstvi penéZnich prostredkti uloZenych v cennych papirech.

Vynosnost byla u vSech sledovanych oblasti vyssi oproti trhu az na odvétvi energetiky.
Energetika je jedina oblast, kde se objevily u sledovanych spole¢nosti i zaporné
vynosnosti a zaroven jako jediné odvétvi neméla primérnou vynosnost vyssi
nez 0,50 % p. m. Naopak nejvyssi vynosnost odvétvi byla ve zdravotnictvi. Nejlepsi
celkovou i pruimérnou vynosnost méla spole¢nost Eli Lilly and Company, tento vysledek
ziskala diky uvedeni nékolika novych 1€kt na trh. Nejhor$iho vysledku dosahla
spole€nost Schlumberger Limited, miZou za to vyrazné propady ceny ropy zplisobené
Covidem-19, tato situace sice pfimo spole¢nost nezasahla, ale postihla jeji zakazniky

a vyrazné tak ovlivnila vyvoj spolec¢nosti.

Absolutni mira rizika se vyznacovala vy$§i smérodatnou odchylkou u vSech odvétvi
oproti trhu az na oblast nemovitosti, ktera méla smérodatnou odchylku nizsi v porovnani

s trhem. Nejvétsi smérodatnou odchylku zaznamenala spole¢nost Schlumberger Limited,

cvwr
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nabidla spole¢nost Johnson & Johnson, ktera profituje z poskytovani 1€k, u kterych je

ptedpoklad zisku jesté n¢kolik let.

Relativni mira rizika dopadla nejhtife v oblasti energetiky. Energetika jako jediné odvétvi
piesahlo hodnotu 12 u varia¢niho koeficientu. Pouze zdravotnictvi a nemovitosti mély
nizsi varia¢ni koeficient ve srovnani s trhem. Ze vSech sledovanych spole¢nosti dopadla
z hlediska relativni miry rizika nejhife jiz zminéna Schlumberger Limited, naopak
nejlépe spolecnost Prologis, Inc. u které se ocekava rust, jelikoz z divodu Covidu-19
doslo ke zrychleni elektronického obchodovani a K vys§i poptavce po logistickém

prostoru.

Na zaklad¢ koeficientu beta lze fici ze oblasti energetiky, finan¢nich sluzeb a primyslu
ptedstavovaly pro investory vétsi riziko v porovnani s rizikem na trhu. Oblast nemovitosti
a zdravotnictvi byla mén¢ rizikova oproti trhu. Podle hodnoty p jsou vyse uvedené
informace statisticky vyznamné s vyjimkou dvou spolecnosti z oblasti nemovitosti.
Nejvétsi hodnotu koeficient beta mél u vyse uvedené spole¢nosti Schlumberger Limited

cvwr

rostouci povahou obchodni ¢innosti, kterou je provoz digitalnich webt.

Urc¢eni podhodnocenych a nadhodnocenych akcii podle modelu CAPM je problematické,
jelikoZ vypoctené koeficienty alfa jsou podle p hodnoty statisticky vyznamné pouze u tfi
spolec¢nosti. Pokud pomineme tuto skutecnost, tak lze mluvit 0 nize uvedenych
vysledcich. Sledované akcie v energetice je mozné oznacit za nadhodnocené, naopak
akcie z odvétvi nemovitosti a zdravotnictvi jsou podhodnocené. U finanénich sluzeb
aprumyslu nejde jednoznaéné fici, o jaké akcie se jedna, jelikoz nékteré jsou
nadhodnocené a jiné podhodnocené, ale u vSech spole¢nosti z téchto odvétvi vysel
koeficient alfa blizko nule. Nejvyssi koeficient alfa méla spole¢nost Eli Lilly and

Company, naopak nejnizsi hodnota byla u spole¢nosti Johnson & Johnson.

Odvétvi financnich sluzeb bylo nejvice ovlivnéno trhem, zatimco nejmensi vliv
zaznamenala oblast nemovitosti. Nejvétsi efekt mél trh u Bank of America Corporation.

Nejméng¢ trh plsobil na spolecnost Digital Realty Trust.

Na zavér bych chtéla podotknout, Ze odvétvi nemovitosti a zdravotnictvi se ve vysledcich
zna¢né shodovala. V ptipadé volby vhodné investice bych doporucila spole¢nost z oblasti
nemovitosti ¢i zdravotnictvi. Tyto odvétvi dosahly nejvyssi vynosnosti a nejnizsi hodnoty

absolutniho i relativniho rizika. Jejich akcie rovnéz predstavovaly nizsi riziko oproti trhu.
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Jedna se o podhodnocené akcie, takze v budoucnu Ize ocekavat jejich zhodnoceni. Pokud
je investor averzni k riziku, povazuji tyto oblasti za nejvice vyhodné na zaklad¢ vysledku
provedené analyzy. Z odvétvi nemovitosti vysla nejvyhodnéji spolecnost Prologis, Inc.

V oblasti zdravotnictvi dosahla nejlepsSich vysledki spolecnost Eli Lilly and Company.

Za nejmén¢ vhodné povazuji investice do energetiky a pramyslu. Ob¢ oblasti maji
nadhodnocené akcie a lze ocekdvat snizeni jejich hodnoty, navic tyto oblasti pfedstavuji
nejnizsi vynosnost a nejvyssi absolutni i relativni riziko. Velikost rizika zde neni
vykompenzovana hodnotou vynosu z investice. Investor by navic podstupoval vétsi
riziko oproti trhu. Ze sledovanych akcii méla nejméné uspokojivé vysledky spolecnost

Schlumberger Limited.
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Summary

The thesis aims to evaluate the current development of financial markets, analyze selected
branches of the stock exchange in terms of profitability, risk and evaluate selected titles
using the CAPM model.

In the beginning, the work deals with the characterization of the capital market and stocks.
The following section focuses on investments, especially yield, risk and liquidity. Since
most investors do not invest their free funds in only one security, the thesis also presents
portfolio theory. The next section describes the capital asset pricing model and its

modifications.

The following is an analysis that has been carried out for five industries, namely energy,
financial services, real estate, industrials and healthcare. Five joint-stock companies were
selected in each industry. For the analysis, | chose shares traded on the New York Stock
Exchange. All selected shares are included in the S&P 500 index. For analysis of the
industry period of five years was selected. The monitoring period begins in January 2017

and ends in December 2021.

Exchange rate developments were evaluated for all companies and industries.
Subsequently, the yield and risk were evaluated. Subsequently, the shares and the sectors
were assessed according to the alpha coefficient, the beta coefficient and the coefficient
of variation. Based on the capital asset pricing model, the shares were classified as

undervalued or overvalued shares.

According to the analysis, it is most advantageous to invest in real estate and healthcare.
Prologis, Inc. and Eli Lilly and Company achieved the best results. Investing in the energy
sector, especially with Schlumberger Limited, is the least suitable. The plausibility of the
results is reduced because the calculated alpha coefficients cannot be considered
statistically significant.

Keywords: Capital market, Stock, Yield, Risk, CAPM model
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Priloha 24: Zavislost rizikové prémie ABBV na rizikové prémii trhu
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Piiloha 25: Zavislost rizikové prémie LLY na rizikové prémii trhu
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