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Anotace

Bakalafska prace ,,Tvorba optimélniho portfolia na burze cennych papiri* se zabyva
stanovenim rizika portfolia a jeho vynosnosti ze 14 nahodné vybranych cennych papirt
z riznych primyslovych odvétvi. V prvni casti je kladen diraz na teoretické poznatky
potiebné pro nésledny prakticky ptiklad vypoctu vynosnosti a rizika portfolia. V druhé

¢asti je sestaveno optimalni portfolio na zaklad€ vynosnosti a rizika.

Annotation

This work ,,Creation of optimal portfolio at the Stock Exchange* deals with formulation
of portfolio risks and its profitability of fourteen bonds randomly chosen from the
variety of industries. The first part focuses on the theoretical bases which are neccessary
for the practical example of profitability calculation and the portfolio risks. The second
part presents the optimal portfolio based on the consideration of the profitability and the
portfolio risks.
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1 UVOD

Bakalarska prace se zabyva tvorbou optimalniho portfolia na burze cennych papirt.
Kazdy kdo se rozhodl investovat své volné financni prostiedky vi, Ze je velice obtizné
vybrat vhodné aktivum, do kterého by své prostiedky vlozil. Analyza cennych papirt
je dilezitd ptedevSim pro investory, ktefi se rozhodli investovat své volné finanéni

prostiedky za vidinou jejich budouciho zhodnoceni.

Existuje mnoho teorii s riznou mirou pravdivosti a daveéryhodnosti, které hledaji
odpovéd’ na otdzku ,.Jak a do ceho investovat?“. Jednou z mnoha teorii, kterd je
vSeobecné uznavana, je i moderni teorie portfolia. Cilem je poskytnout investorovi
informace, sjejiz pomoci by mohl ur€it své optimalni portfolio v ptipadé, ze je
nekone¢né mnoho moZnosti.

Tuto praci lze rozdélit na dveé ¢asti. Prvni ¢ast je vénovana vzniku teorie portfolia, jejim

hlavnim cilim a nastrojim ovliviiyjici portfolio. Druha c¢ast se zabyva hledanim

efektivni hranice portfolia pro zvazované akcie pii optiméalni kombinaci rizika a vynosu.

Cilem této prace je objasnit smysl tvorby portfolia a na konkrétnim ptikladé vysvétlit
vliv jeho diverzifikace na riziko akcii pfi dané urovni vynosu.
Véfim, Ze tato prace pfinese Ctenafi nové poznatky a pokusi se tak rozsifit jeho

povédomi o tvorbé optimalniho portfolia cennych papira.



2 CHARAKTERISTIKA FINANCNICH TRHU

Finan¢ni trh Ize nazvat fenoménem, ktery pfitahuje zdjem investori jiz po cela staleti.
Vidina dosahnuti ziskil funguje jako magnet ptitahujici investory opakované na finanéni
trh. Investofi se snazi zhodnotit své volné finan¢ni prostiedky a své uspory. Ocekavani
investora, ze budouci hodnota vloZenych finanénich prostiedki bude vyssi nez jejich
souc¢asna hodnota, je tim nejvétSim motivem k investovani. Budouci hodnota, tedy
zhodnoceni volnych finanénich prostfedkii neni na finanénim trhu zaru€ena. Je
samoziejmé, Ze Uspech investicni ¢innosti je pfanim vétSiny investord. NejdileZzitéjsi a
nejmarkantnéjsi roli sehrava finanéni trh v trzni ekonomice. Je mistem, na které sméiuji
toky finan¢nich prostiedki z dalSich trht a od riznych subjektii v ekonomice, je

mistem, ze kterého po prerozdéleni finan¢nich prostfedki na dal$i trhy a k rGznym

subjektiim opét plynou. Role finan¢niho trhu je ve fungujici ekonomice nezastupitelna.

Obrazek 1 — Pohyb finan¢nich prostifedka mezi trhy a subjekty v ekonomice
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Finan¢ni trh je jednim z komplexu nékolika trhl, které jsou vramci ekonomiky
rozliSovany. V ekonomice rozliSujeme — trh vyrobka a sluzeb, trh prace a ptdy a trh
finan¢ni. Funguji v ekonomice vedle sebe, vzijemné se ovliviiuji. Uvedené trhy
propojuji toky finan¢nich prostfedkli. Finan¢ni prostiedky ptfichazeji docasné v riizném
mnozstvi a ¢ase od firem, domdacnosti a vlad, k nimz se opét za urcitych podminek zase
vraceji. Domécnosti na trhu vyrobnich faktorti nabizeji praci a pidu, za néZ obdrzi
finan¢ni prostfedky, které mohou investovat na finanénim trhu nebo si za n€ na trhu
vyrobkll a sluZzeb mohou koupit zminéné produkty. Firmy a vlady na trhu vyrobnich

faktora ziskavaji vyrobni faktory, za které plati.

Hlavnim tukolem finan¢niho trhu v ekonomice je pfesouvat volné financni prosttedky
od ptrebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim, a tim napomahat efektivnimu vyuziti
volnych finan¢nich prosttedkt v ekonomice a k jejimu hladkému chodu. Efektivnost,

které muze byt na trhu dosazeno Vesela (2007) rozd€luje na nékolik druht:

Informacni efektivnost — posuzuje se ve vztahu k adekvatnosti a rychlosti reakce kurzii

instrumentd na novou neocekavanou informaci. Informacné efektivni trh je takovy, kde

kurzy instrumentii okamzZité reaguji na novou neo¢ekavanou informaci.

Alokacni efektivnost — vyzaduje, aby volné finan¢ni prostfedky byly pfesunuty k té
deficitni jednotce, kterd nabidne nejvySsi rizikov€ ociStény vynos, tedy nejvyssi

zhodnoceni vlozenych prostredki pii respektovani rizika.

Operativni _efektivnost — volné finan¢ni prostiedky piebytkovych jednotek jsou

alokovany k jednotkam deficitnim s minimalnimi transakénimi naklady.
V trzni ekonomice vykonava finan¢ni trh nékolik nezastupitelnych funkci:

Alokacni — na finan¢nim trhu je zajiStén pfesun volnych finan¢nich prostiedkd od
prebytkovych jednotek, které pro né momentdlné nemaji uplatnéni, k deficitnim
jednotkam, které uplatnéni maji a to na zaklad€ kritérii v podobé rizika, likvidity a
vynosu. Volné finan¢ni prostiedky by tedy méla ziskat ta deficitni jednotka, kterd
nabidne co nejvyssi vynos pii co nejniZ§im riziku a co nejvyssi likvidité.

Shromazd’ovaci — na finanénim trhu dochazi k do¢asnému shromazdéni volnych

finan¢nich prostiedki pfed tim, nez budou distribuovany k deficitnim jednotkdm, které

pro né maji uplatnéni.



Cenotvorna — umoziuje stiet nabidky a poptavky po urcitém instrumentu, jehoz
vysledkem je stanoveni ceny tohoto instrumentu. Cena, kterd se na trhu vytvofila,
pfinas§i dualezitou informaci jak pro mikroekonomické subjekty, tak pro
makroekonomické subjekty. Na zéklad¢ znalosti kurzu instrumentu je investor schopen
kalkulovat dosazeny vynos popiipadé uroven rizika. Emitent je schopen se stejnou

znalosti odvodit a posoudit cenu vlastniho poptipadé€ ciziho kapitalu.

Obchodni — zajistuje obchodovatelnost investicniho instrumentu. Sekundéarni trhy
umoziuji moznost ndkupu a kdykoli poté moZznost prodeje investicniho instrumentu.
Pomoci tohoto trhu mé investor moznost pfemény nelikvidniho aktiva v podobé

dluhopisu, podilového listu €1 akcie na hotovost.

Depozitni — finan¢ni trh poskytuje rizné vynosné, rizné likvidni a rGzné rizikové

moznosti pro investovani uspor do piebytkovych jednotek.

Diverzifikace rizika — spoc¢iva v rozmélnéni investi¢niho rizika. K diverzifikaci rizika

dochazi tehdy, pokud investor své volné finan¢ni prostfedky investuje do vétSiho
mnozstvi riiznych instrumentl, jejichZz vynosové miry nejsou silné¢ pozitivné
korelovany. Moznost vytvofit si své portfolio z vice riznorodych instrumentii nabizi

prave financni trh.

Funkce uchovatele hodnoty — nékteré investi¢ni instrumenty lépe, jiné hiife uchovavaji

kupni silu vloZenych finan¢nich prosttedkd vici inflaci a tim ¢aste¢né snizuji negativni

dopad na investora.



3 VYNOS

Vynos je pro investora tim nejvétSim divodem k investovani. Lze ho chapat jako
souhrn veskerych pfijma, které investor z daného instrumentu obdrzi. Jde o odménu
investora za podstoupené riziko. Dle pouzitych vstupnich dat a vypovidaci schopnosti je

mozné kalkulovat vynos historicky a vynos o¢ekavany.

Historickym vynosem je mysleny vynos ex-post. Zahrnuje dvé slozky — jde o dichod
plynouci z daného investicniho instrumentu (dividenda, trok) a o kapitalovy zisk.
Jedna se tedy o vynos, ktery byl dosazen béhem investovani nebo ktery mohl byt pii

investovani dosazen. Vzorec pro vypocet historického vynosu lze zapsat takto:

I't—= P;-Po+D-T-Co (1)
Po

T historicka vynosova mira

Py prodejni cena na konci obdobi drzby

P, nakupni cena na zacatku obdobi drzby

D dichod

Co  transak¢ni naklady vynaloZzené v souvislosti s drzbou

T dang placené z diichodu

Dilezitou veli¢inou dle Veselé (2007) ovliviiyjici vyslednou historickou vynosovou
miru investora jsou danég, které Cistou vynosovou miru investora snizuji. Historicka
vynosova mira je vynosovou mérou, kterd jiz byla v minulém obdobi realizovana. Jedna
se o minulou informaci, kterou miize investor vyuzit k vyhodnoceni uspéSnosti své

investice.

Ocekavany vynos je zalozen na planovaném zhodnoceni dané investice. Jedna se
o odhad budouci ceny a vyvoje ceny cenného papiru. Vynosové moznosti a jim
prislusné vynosové miry nastavaji s urcitou pravdépodobnosti, kterou je pro vypocet
rovnéz tteba odhadnout. Datova zékladna pro kalkulaci o¢ekavané vynosové miry se od

historické vynosové miry znacné lisi. Taktéz vypovidaci schopnost o¢ekavané vynosové



miry je jina, neZ vypovidaci schopnost vynosové miry historické. Matematicky zapis

ocekavaného vynosu:

N
E(r) =Zri * P; (2)
i=1
N pocet moznych vysledka
P; pravdépodobnosti, Ze pfedvidany vynos nastane

T; predpovidané hodnoty vynosovych mér

Dle Veselé (2007) lze o¢ekavanou vynosovou miru pouZit pii rozhodovani investora,
zda investovat do daného investicniho aktiva s ohledem na ocekavany vynos, ktery
slibuje. Udaj o ocekdvané vynosové mife slouzi jako vychodisko pro kalkulaci

ocekavaného rizika.



4 RIZIKO

Riziko je investory chapano jako nebezpeci, ze se skute¢nd vynosova mira odchyli
od vynosové miry ofekavané nebo predpoklddané. Vesela (2007) charakterizuje riziko
jako miru variability vynosu. Hlavnim diivodem je pfedevsim fakt, Ze budouci penézni
toky z jednotlivych finan¢nich aktiv nejsou jisté. Jako miry rizika se mezi investory tési
nejvetsi oblibé absolutni miry variability, kterymi jsou rozptyl a smérodatné odchylka.

Dle datové zakladny lze méfit riziko o¢ekavané a riziko historické.

Ocekavané riziko lze kalkulovat dle Veselé (2007) z ocekavané vynosové miry
a jednotlivych ocekdvanych vynosovych mér s mérami pravdépodobnosti. Riziko

vypocteme pomoci rozptylu.

Matematicky mizeme rozptyl vyjadfit takto:

o? = Z[n —EM]* +P; 3)

=1

o rozptyl oCekavaného rizika
T; predpovidané vynosové miry

E(r) primérna ocekavana vynosova mira

i jednotlivé moznosti o¢ekavanych vynosovych mér
P; pravdépodobnosti, ze pfedpovidany vynos nastane
N pocet variant

Smérodatnou odchylku pak vyjadiime jako odmocninu rozptylu:

o= )

Cim jsou hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky vyssi, tim vyssi riziko investor

podstupuje.



Pfi meéteni historického rizika se vyuzivaji udaje o historickych vynosovych mérach a

o prumérnych vynosovych mérach za sledované obdobi. Matematicky lze zapsat takto:

T
1
o? =2 ;m — 1)’ 5

0“ rozptyl historického rizika
T; prumérna historicka vynosova mira
1 jednotlivé historické vynosové miry

T pocet sledovanych obdobi

Valach (2010) a shodné také Vesela (2007) uvadéji, ze pomoci smérodatné odchylky
muze byt riziko investici porovnavéano tehdy, kdyz maji pfiblizn€ podobné ocekéavané
prumérné hodnoty penéznich piijmi. Protoze smeérodatnd odchylka je absolutni
ukazatel, neni vhodna pro porovnavani rizikovosti investic s odliSnymi ocekavanymi
primémymi hodnotami penéznich pfijmi. K tomu vyuzZijeme variacni koeficient.
Dle Valacha (2010) varia¢ni koeficient pfedstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou

a primérnou o¢ekavanou hodnotou penéznich piijmi investice. Lze jej zapsat takto:

o (6)
V==
P
|4 varia¢ni koeficient
o smérodatna odchylka
P prumeérna ocekavana hodnota penéznich piijmui z investice

vV

Cim je variacni koeficient vyssi, tim je riziko investice vyssi.



Obrazek 2 — Rizika

celkoveé riziko
|
| |
systematické (trZni) nesystematické (jedinééné)
politicke podnikatelske
ekonomickeé finanéni
pohyby ménovych kurz( nelikvidity
nelikvidity managementu
pohybu Grokowvych mér konverze
inflace pied€asného odkupu
udalosti

Zdroj: Vesela (2007)

Rizika dle Obrazku 2 délime:

Systematické riziko — je rizikem, které vyplyva z daného ekonomického systému trhu.
Systematické riziko je spjato s globalnimi politickymi, ekonomickymi, socidlnimi
udalostmi ¢i zménami investorskych preferenci a vkusu. Mlzeme si predstavit riziko

zmény urokovych sazeb, politické, ekonomickeé, inflace, nelikvidity a riziko udalosti.
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Systematické riziko délime:

- riziko pohybu urokovych mér — odpovida stupni nejistoty spojenému s kolisanim

urokovych mér. Veseld (2007) uvadi, Ze cena investi¢niho instrumentu se zpravidla
v reakci na rist ¢i pokles irokové miry pohybuje protismérné. Rlst urokovych sazeb je

doprovazen poklesem cen ostatnich cennych papirti.

- riziko inflace — podle Veselé¢ (2007) plyne ze vSeobecnych zmén cenové hladiny
v ekonomice. Predstavuje nebezpeci dynamického riistu cenové hladiny a tim snizeni
skutecného vynosu. V dobé vysoké inflace mohou i relativné zna¢né nominalni vynosy

predstavovat negativni redlny vynos.

- politické riziko — je povazovano za ¢ast variability vynosu, jez je zplisobena zménami

v politickém prostiedi. Rozlisit 1ze doméci politické riziko, které zavisi na stabilité

politického systému v dané zemi, volebnim cyklu a politické riziko mezinarodni.

- ekonomické riziko — je spojeno sudalostmi ovliviwjici trzby a zisky firem.

Ekonomické riziko je ovliviiovano prabéhem hospodaiského cyklu, Zivotniho cyklu

firem, daftlovymi podminkami atd.

- riziko nelikvidity — vyplyva zcelkového legislativniho, administrativniho a
technického uspotadani a fungovani trhu, a proto v ramci jedné ekonomiky nemuze byt

odstranéno diverzifikaci.

- riziko uddlosti — ma svlij pivod vneocekdvanych udalostech, katastrofach a

skanddlech globalniho charakteru jako napf. teroristické toky atd. Tento zdroj rizika
muZe byt vyznamné ovlivilovan psychologickymi motivy, vlivy, ndladami a dojmy

investord.

Jedinecné (nesystematické) riziko — nevyplyva z ekonomického systému trhu, nybrz
je spojeno s uréitym instrumentem a emitentem jako takovymi. Jde o riziko vyplyvajici
pfimo z hospodaieni konkrétni firmy (emitenta). MiiZzeme si piedstavit podnikatelske,

finan¢ni, riziko nelikvidity, managementu, konverze a riziko pfedc¢asné¢ho odkupu.
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Nesystematické riziko délime:

- riziko podnikatelské — Veseld (2007) chape jako stupenn nejistoty spojeny

s predpoklddanymi budoucimi vynosy investorti a se schopnosti emitentii a véfitelli
platit uroky, jistiny, dividendy a dal§i druhy piijmu, které investorim ndlezi. MliZeme si

predstavit 1 specifické problémy jednotlivych odvétvi nebo firem.

- riziko finanéni - je vyznamnym zdrojem jedine¢ného rizika. Casto také oznacovano

jako riziko bankrotu ¢€i nesplaceni. Uroven finan¢niho rizika zavisi na kapitalové

struktufe firmy.

- riziko managementu — podle Veselé (2007) spociva v moznosti chyb a Spatnych

rozhodnuti ze strany managementu, coz miiZze zpusobit sniZzeni hodnoty firmy. Plyne

z konfliktu z4jml mezi skutecnymi vlastniky spole¢nosti a spravci spolecnosti.

- riziko konverze — je zcela specifickym zdrojem jedine¢ného rizika. Je spojeno

s jednou jedinou originalni emisi. Vyplyva z moznosti konvertovat cenny papir

pii splnéni stanovenych podminek.
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5 TEORIE PORTFOLIA

Ten, kdo investuje do cennych papirti ¢i jinych aktiv, by rad dosdhnul co nejvétsiho
zisku, ale vétSinou pifi tom neni ochoten podstoupit piili§ veliké riziko. Jak tedy
dosdhnout idedlni kombinace mezi rizikem a vynosnosti? Jaké idedlni kombinace
jednotlivych aktiv jsou pfiijatelné vynosné, ale pritom jsou Umérné rizikové? Podobné
otazky si poklada kazdy investujici. A prave teorie portfolia je schopna na tyto otazky

dat odpoved.

5.1 Historie teorie portfolia

Teorie portfolia se v literatufe, napt. Brada (1996), popisuje jako mikroekonomicka
véda, zkoumajici jaké seskupeni aktiv je ucelné drzet, aby takto vytvoiené portfolio
mélo predem potiebné vlastnosti. Portfolio lze také definovat jako souhrn odliSnych
investic, které investor vytvari za i€elem minimalizovat riziko spojené s investovanim a

soucasn¢ maximalizovat vynos z téchto investic.

Pocatecni poznatky k teorii portfolia Ize najit jiz v ¢lanku J. Hickse ,,Aplication of
Mathematical Methods of the Theory of Risk* z roku 1934. Autor fika, Ze se investor
pfi investiénim rozhodovani fidi statistickymi charakteristikami rozdéleni
pravdépodobnosti vynosti z jeho investic. Nicméné za pocatek moderni teorie portfolia
lze povazovat rok 1952, ve kterém Harry Markowitz publikoval ¢lanek ,,Portfolio
Selection®. Markowitz (1952) se divd na investovani jako na opakujici se proces,
pfi kterém si investor vybird mezi investicemi s odliSnymi ocekdvanymi vynosy a
s odliSnou mirou jistoty, Ze tohoto ocekavaného zisku bude dosazeno. V clanku
zdivodnil zakladni principy podstaty investi¢éniho portfolia. Upozornil na obvyklou
praxi diverzifikace portfolia a dokézal, jak investor mlZe snizit smérodatnou odchylku

vynost portfolia vybérem takovych akcii, které se nepohybuji spole¢né.

Pod pojmem ,portfolio” si lze predstavit souhrn rtznych investic napf. hotovost,
nemovitost, movity majetek, cenné papiry atd. Investor si jej vytvari za ucelem
rozprostfit riziko spojené s investovanim a zaroven maximalizovat zisk plynouci

z téchto investic.
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Vychazejme z vySe popsaného pojmu portfolio. Investor disponujici souhrnem aktiv
stoji pfed rozhodnutim jak tento souhrn aktiv co nejefektivnéji investovat, aby
v meznim piipade zachoval jeho realnou hodnotu. Primarnim diivodem tvorby portfolia
je zhodnoceni kapitadlu zaroveinl s pfijatelnou mirou rizika jeho nedosaZeni.
Za dokonalou situaci se povazuje zvySovani redlné hodnoty tohoto portfolia.
Pti vyhovujici skladbé investi¢niho portfolia 1ze docilit toho, ze portfolio jako souhrn
ponese riziko niz$i nez samostatné investice. Samostatné investice ovliviiuje mnoho

faktort.

Diverzifikace investic je vSak vyvoldna také snahou ziskat maximalni vynosnost
z celého portfolia investic a sniZit na co nejniz$i mez rizikovosti investic. Problematika
diverzifikace investic a rizika portfolia se tyka vSech druht investic podniku. Nejvice
vSak vystupuje do poptedi u finan¢nich investic do cennych papirt. V souvislosti s nimi
byla ve finan¢ni teorii nejvice rozpracovana. H. M. Markowitz a W. F. Sharpe — oba
nositel¢ Nobelovy ceny za ekonomii v oblasti podnikovych financi, zejména v oblasti
teorie portfolia — jsou jeji nejznaméjsi predstavitelé. Také ve financni praxi jsou

diverzifikace investic a riziko portfolia spojovany piedevs§im s finanénimi investicemi.

5.2 Vynos a riziko portfolia

Pfi méfeni vynosové miry portfolia je nutné rozliSit mezi vstupnimi daty. S vyuZitim
udaji o oekavanych vynosovych mérach jednotlivych instrumentl v portfoliu mizeme
vypocitat ocekdvany vynos portfolia. Jsou-li pouzity priméerné historické vynosové
miry produkované jednotlivymi instrumenty portfolia je mozné kalkulovat celkovou
historickou vynosovou miru portfolia. Pfi vypoctu celkové historické vynosové miry
portfolia je nezbytné vyjit zudaji o primérnych historickych vynosovych meérach
jednotlivych instrumentd v tomto portfoliu a vah téchto instrumentli na celkové trzni

hodnoté portfolia. Matematicky vyjadiime historicky vynos portfolia takto:
N

=) n X, ™)

n=1
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Tp historickd vynosova mira portfolia
i historickd vynosova mira instrumentu

X; véha instrumentu v portfoliu

pocet instrumentd v portfoliu

Vynosy cennych papiri v portfoliu nejsou bez vzadjemného vztahu. Stejné tak i riziko
portfolia neni ur€ovano pouze vazenym primérem rizik jednotlivych cennych papird,

které dané portfolio obsahuje.

Uzite€na mira rizika by méla né¢jak brat v ivahu pravdépodobnosti riznych moZnych
»Spatnych® vysledka 1 jejich velikost. Misto méfeni pravdépodobnosti fady raznych
moznych vysledkli, by mira rizika méla néjak odhadnout rozsah odchylek skute¢ného
vysledku od ocekdvaného. Smérodatna odchylka je mira, kterd toto ¢ini, nebot’ jde

o odhad pravdépodobné odchylky skute¢né vynosnosti od o¢ekédvané vynosnosti.

Riziko pomoci smérodatné odchylky vyjadiime tedy takto:

N N
i=1

j=1

Op riziko portfolia

N pocet instrumentl v portfoliu

Xi vaha i-tého instrumentu v portfoliu
Xj vaha j-tého instrumentu v portfoliu

0;j  kovariance mezi vynosovymi mérami instrumentd i a j

Kovariance je statisticka mira vztahu mezi dvéma ndhodnymi veli¢inami. Je to mira,
ktera tika, jak se dv€ ndhodné veli¢iny pohybuji soubézné. Kladnd hodnota kovariance
znamena, Ze vynosnosti cennych papirt maji tendenci se ménit souhlasné¢ — napiiklad
lepsi nez ocekavand vynosnost jednoho cenného papiru se pravdépodobné objevi
souCasn¢ s lep$i neZ ocekavanou vynosnosti druhého cenného papiru. Negativni

kovariance naznacuje tendenci vynosnosti vzdjemné se kompenzovat. Relativné mala,
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nebo nulova hodnota kovariance naznacuje, Ze mezi vynosnostmi dvou cennych papirt

je malé nebo viibec Zadna zavislost.

Tésné svazana s kovarianci je statistickd mira zndmd jako korelace, nebot’ plati, Ze
kovariance mezi dvéma nahodnymi veli¢inami je rovna jejich korelaci vyndsobené

sou¢inem jejich smérodatnych odchylek:

)

0ij = Pij00;j

Kde p;; oznaCuje korelatni koeficient mezi vynosnosti cenného papiru i a

vynosnosti cenného papiru ;.

Valach (2010) uvadi, ze riziko portfolia investic je riziko spojené s investovanim
do souboru finan¢niho, hmotného ¢i nehmotného dlouhodobého majetku. Skute€nost,
zda investice snizuje ¢i zvySuje riziko celého podnikani, zavisi na vztahu ptislusné

investice k ostatnim investicim. Z tohoto hlediska rozeznavame tfi typy investic:

Investice s pozitivni zavislosti (pozitivné korelované). Jsou to investice, jejichz
vynosnost vramci ur€it¢é casové dimenze se vyviji stejnym smérem. Takto

diverzifikované investi¢ni vklady nesnizuji riziko celkového podnikani.

Investice s negativni zavislosti (negativné korelované). Jsou to takové investice,
jejichz vynosnost se v ur€itém obdobi vyviji protichlidné a tak se vzdjemné dopliuji.

Takto diverzifikované investicni vklady zajist'uji pokles celkového rizika.

Investice s nulovou zavislosti (nekorelované). Jde o investice, které nejsou ani
pozitivné ani negativné korelované, nejsou vzajemné zavislé. Takové investice snizuji
riziko ¢astecné tim, ze zde plisobi zdkon velkych ¢isel. Cim vice je investic s nulovou

zavislosti, tim vEtsi je moznost ¢astecného vyrovnani ptiznivych a neptiznivych faktort.

Z hlediska rizika jsou tedy idedlni negativné korelované investice. Vhodné jsou

1 investice s nulovou korelaci. Nevhodné jsou naopak investice s pozitivni korelaci.

Dle Valacha (2010) korelac¢ni koeficient méni métitko kovariance, aby zprostfedkoval
srovnani s odpovidajicimi hodnotami jinych dvojic veliCin. Korelacni koeficient méfi
rozsah, ve kterém oCekavand vynosnost akcie je zavisla na ocekavané vynosnosti druhé
akcie. Korela¢ni koeficienty lezi vzdy mezi -1 a +1. Hodnota -1 pfedstavuje dokonalou
negativni korelaci a hodnota +1 dokonalou pozitivni korelaci. Jestlize jsou vzajemné

nezavislé, korelacni koeficient se blizi 0.
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Y n’o;0; (10)

Ki, j koeficient korelace vynosnosti akcii i,j

n pocet sledovanych let vynosnosti

X; vynosnost akcie i

X; vynosnost akcie j

0; smérodatna odchylka vynosnosti akcie i
a; smérodatnd odchylka vynosnosti akcie j

Sharpe a Alexander (1994) uvadé¢ji, Ze kovarianéni matice maji nékolik zajimavych

vlastnosti, na které je tfeba upozornit.

Za prve, jsou to matice Ctvercoveé, coz znamend, ze pocet fadkl se rovnd poctu sloupct

a 7e celkovy pocet prvkil je pro N cennych papiri roven N°.

Za druhé, rozptyly cennych papirii se objevuji v diagonale matice, coz jsou pozice lezici

na spojnici levého horniho rohu s pravym dolnim rohem.

Za treti, matice je symetrickd, coz znamena, ze Cislo, které se objevuje v fadku i sloupce

Jj se také objevuje v fadku j a sloupce i.

To znamend, Ze prvky, které se vyskytuji na pozicich nad diagonélou, se také vyskytu;ji
na pozicich pod diagonalou. Diivod pro tuto vlastnost je zcela jednoduchy — kovariance
mezi dvéma cennymi papiry nezavisi na potadi, v jakém tyto cenné papiry uvedeme.
To napiiklad znamena, Ze kovariance mezi prvnim a druhym cennym papirem je stejna

jako kovariance mezi druhym a prvnim cennym papirem.
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Tabulka 1 — Kovarian¢ni matice

J
1 2 0 R N
1 0/c; 0,0,0,0,p,, 0,0y0,0yP 5
2 92916261132, 922622 QZQNGZGNPZN
i
:
N 0y0,0y0,py; | 040,000y, Oyon

Zdroj: Brealey, Mayers

5.3 Efektivni hranice portfolia

Na zakladé vySe uvedenych souvislosti je mozné si vytvofit riizné kombinace portfolii.
V ptipadé grafického znazornéni mnoziny dostupnych portfolii ziskdvame zpravidla

,destnikovy tvar®.
Obrazek 3 — Pripustna a efektivni mnoZina

S

F i

Pripustna
mnozZina

P

Zdroj: Sharpe, Alexander (1994)
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Kazdy racionalné¢ uvazujici investor se ale zaméfi jen na takova portfolia, kterd lezi
na vn¢j$i hranici ,,deStniku®. Sharpe a Alexander (1994) uvadéji, ze kli¢ k tomu, pro¢
se musi investor zajimat jen o podmnozinu dostupnych portfolii, leZi ve vété o efektivni
mnozin¢, kterd fika, Ze investor si vybere své portfolio z mnoZiny portfolii, ktera
nabizeji maximalni ocekdvanou vynosnost pii riznych Urovnich rizika a nabizeji
minimalni riziko pfi riznych Grovnich ocekdvané vynosnosti. Mnozina portfolii, ktera

splituji tyto dvé podminky, je znama jako efektivni mnozina nebo efektivni hranice.

Z Obrazku 3 je déale patrnd mnozZina vSech portfolii, které mohou byt vytvofeny
ze skupiny n cennych papirti. VSechny tyto portfolia lezi bud’ na, nebo uvnitf ptipustné
mnoziny. MnoZina portfolii, které nabizeji maximalni vynosnost pfi rtiznych Grovnich
rizika, je mnoZina portfolii leZicich mezi body E a H na horni hranici pfipustné
mnoziny. MnoZina portfolii, které nabizeji minimdlni riziko pfi rliznych Grovnich
vynosnosti, je tedy mnoZina, kterd lezi mezi body G a Sna levé hranici pfipustné

mnoziny.

Jak je, ale vySe uvedeno, efektivni mnozina portfolii musi spliiovat obé vySe zminéné
podminky. Kone¢nd mnozina portfolii, kterou miizeme uvést jako mnozinu efektivnich

portfolii, leZi tedy mezi body E a S na levé horni hranici pfipustni mnoZiny.

V ptipadé hledani konkrétniho investorského portfolia vyuzijeme kiivky indiference.

Optimalni portfolio se nachdzi v bodé, kde se jedna z kiivek dotkne efektivni mnoZiny.

Obrazek 4 — Vybér portfolia u investora s vysokym odporem K riziku

«H

Zdroj: Sharpe, Alexander (1994)
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Obrazek 5 — Vybér portfolia u investora s nepatrnym odporem Kk riziku

-

L4 ]

Zdroj: Sharpe, Alexander (1994)

Kiivky indiference (v Obrazku 4 a 5 oznaceny I) zndzoriiuji investorovy preference
rizika a vynosnosti. Vlastni tvar kiivek indiference poté zalezi na postoji daného
investora k riziku. Pro investora s averzi kriziku jsou typické kiivky rostouci a
konvexni. Cim vy3ii je averze k riziku, tim strmé&ji kiivky rostou a naopak. Kazdy
investor ma nekonecné mnoho vlastnich kiivek indiference. Sharpe a Alexander (1994)
uvadéji, ze kazda zakiivena c¢ara predstavuje jednu kiivku indiference daného investora
a reprezentuje vSechny kombinace portfolii, které by investor povazoval za stejné
Zadouci.

Obrazek 4 znazoriiuje investora s vysokym odporem kriziku. Bod O znazoriuje
portfolio, které lezi na kiivce indiference investora s vysokym odporem k riziku a
zaroven dominuje vSem ostatnim portfoliim. Jinymi slovy leZi na kfivce indiference,
ktera je vySe vlevo. Z obrazku je také patrno, ze tento investor zvolil portfolio lezici

v blizkosti bodu E.

Obrazek 5 znazorfiuje investora s nepatrnym odporem k riziku. Tento investor pak voli

portfolio lezici v blizkosti bodu S.
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6 METODIKA

Cilem bakalaiské prace je nalezeni optimalniho portfolia na burze cennych papirt.

6.1 Data
Pro tuto praci byla data ziskana z internetové stranky www.finance.yahoo.com. Podniky

byly vybrany nahodné. U kazdé vybrané akcie ziskame denni historické ceny a to od

1.1.2010 do 1.1.2011.

Vybereme 7 odvétvi, z kazdého odvétvi ndhodné vybereme 15 spole¢nosti, jejichz akcie
se budou porovnavat. Odvétvi budou vybrana ndhodné ze zékladnich primyslovych
odvétvi. Mezi vybrané odvétvi patii: energetika, technologie, sluzby, zdravotnictvi,
priamysl, zakladni materidl a finan¢nictvi. Tim, ze vybereme akcie z vice odvétvi,

docilime lepsi diverzifikace portfolia.

6.2 Vypocet vynosnosti a rizika akecii
Pro vypocet vynosnosti budou pouzity historické ceny akcii. Vypocet primérného
vynosu — cenu akcie bereme ze sloupecku Adj. Close = cena upravena o dividendy a

jiné Upravy. Vynos akcie byl spocten podle vzorce 1:

(11)

rt: Pl_PO
Py

Riziko akcie bylo spocteno na zakladé smérodatné odchylky. Pocitdme z jednodennich

vynosnosti podle vzorce 4:

o =Vo? (12)

Podle takto spoctené vynosnosti akcie byly vybrany pro dalsi operace z kazdého odvétvi

prave 2 akcie.
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6.3 Vypocet vynosnosti a rizika portfolia
Pro vypoéty v programu Resitel je potieba znat hodnotu roéniho vynosu akcie. Tato

hodnota se vypocte podle rovnice:

P, —P,_, (13)

Riziko portfolia se vypocte podle vzorce:

N N
PRI a9

i=1 j=1

Pro ptipravné vypocty, jako je korelacni matice, byly vahy akcii do€asné¢ zvoleny
rovnomérné¢ pro kazdou akcii. Tudiz, kazda akcie méla docasné vahu 1/14 =

0,0714285714. Vahy pro optimalni portfolio nam nakonec spoéte Resitel.

6.4 Vypocet korelacniho koeficientu

Korela¢ni koeficienty se pocitaji z priméerné vynosnosti akcie. Korela¢ni koeficient ndm

urcuje vztah mezi dvéma akciemi. Korela¢ni koeficienty se vypoctou podle rovnice:

n?o;0;

(15)

ij =

6.5 Urceni efektivni mnoZiny portfolii

Pro vypocet optimalniho portfolia, maximalni vynosnosti portfolia a minimalniho rizika
portfolia bude vyuzit doplnék programu MS Excel a to Resitel. Resitel je obecnd
pouzitelny optimalizacni nastroj. Mize slouZzit pro feSeni linedrnich, nelinearnich a
celo¢iselnych uloh. Pomoci Resitele miizeme najit optimalni (maximalni, minimalni)
hodnotu jedné buiiky zménou jinych buné€k, které musi byt propojeny pomoci vzorcii.

Upravi hodnoty v ménénych buikéach tak, aby byl dosazen urCeny vysledek. Jinak
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feCeno, Resitele miizeme pouzit tehdy, pokud chceme soucasné meénit vice parametra,

tj. hledame feSeni pro vice proménnych.

Pro zajisténi spravného vypoctu musime v ReSiteli nastavit omezujici podminky.
V nasem pfipad¢ hleddme takové portfolio, které na dané Urovni vynosu vykazuje

nejmensi smérodatnou odchylku.
Omezujici podminky:

- minimalizace rizika na dané Grovni vynosu
- véha jednotlivé akcie nesmi byt mensi neZ nula,
Xi,Xj XN >=0

- soucet vSech vah musi dat hodnotu jedna, ), X =1
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6 PRAKTICKA CAST

6.1 Struc¢na charakteristika vybranych spolecnosti

Do vybérového portfolia jsem zvolila tyto spolecnosti.

Tabulka 2 — Vybrané spole¢nosti — odvétvi jejich pusobnosti

oznacem odvétvi nazev spole¢nosti
akcie
A energetika Western Wind Energy
B energetika Central Vermont
C technologie Alaska Communications table
D technologie RI Technologies table
E sluzby Dillard's
F sluzby Mediswipe table
G prumysl Matthews Intermational Corporat
H primysl General Electric table
I zakladni materidly |Hana Mining LTD table
J zakladni materialy | Huldra Silver table
K finan¢nictvi Arrow Resources
L finan¢nictvi Federal Agricultural Mortgage
M zdravotnictvi Gentium table
N zdravotnictvi Bioheart table

Pramen: viastni Setreni

Western Wind Energy

Western Wind Energy Corporation prostfednictvim svych dcefinych spole€nosti vyviji,
vlastni a provozuje vétrné a solarni farmy na vyrobu energie z obnovitelnych zdroja
pfedev§im v jizni Kalifornii a Arizoné. Provozuje vyrobni zafizeni se 4,5 MW
jmenovitého vykonu v Kalifornii a vyrobni zafizeni aZ na 30 MW jmenovitého vykonu
pobliZz Palm Springs v Kalifornii. Firma také rozviji projekt se 120 megawatty, ktery se
nachazi v prismyku v Kalifornii a projekt na 10,5 megawattli vétrné a solarni energie

v Arizong. Nabizi elektfinu zejména regulovanym podnikim vefejnych sluzeb.

Celkova hodnota aktiv k 31. 12. 2011 ¢ini 426,08 mil. USD a EBITDA (zisk pted

zapoctenim uroku, dani a odpisti) k 31. 12. 2011 ¢ini -5,31 mil. USD.
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Central Vermont

Central Vermont spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi piisobi jako dodavatel
elektrické energie. Spole¢nost se zabyva oblasti nakupu, vyroby, pfenosu, distribuce a
prodeje elektfiny domacnostem, komerénim a primyslovym odbératelim. Jeho plné
vlastnéné zatizeni zahrnuje 20 vodnich vyrobnich zatizeni v celkové nomindlni kapacité
45,3 megawatti (MW), 2 plynové turbiny s kombinovanou nominalni kapacitou 26,5
MW. K 31. prosinci 2010 spolecnost vlastnila piiblizné 616 kilometri nadzemnich
vedeni, 8,486 kilometri venkovnich rozvodii a 478 kilometri podzemnich rozvodii
elektrické distribu¢ni a pfenosové soustavy, a to slouzilo ptiblizné 160.000 zakaznikim

v maloobchodé ve 163 méstech.

Celkova hodnota aktiv k 31. 12. 2011 ¢ini 724,48 mil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoctenim Urokd, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢€ini 36,97 mil. USD.

Alaska Communications table

Alaska Communications poskytuje integrované komunikaéni sluzby ptfedevSim na
Aljasce. Spolecnost ptisobi ve dvou segmentech - dratové a bezdratové. Nabizi hlasové,
Sirokopasmové, datové, internetové pripojeni, dlouhé vzdalenosti a jiné komunikacéni
produkty a sluzby. Tento segment nabizi firemnim zékaznikiim, nadnarodnim
korporacim, obcim, malym a stfednim podnikiim, nevladnim subjektim a dalSim
telekomunika¢nim spolecnostem. Bezdratova Céast nabizi zafizeni na bazi hlasové,
datové a dalsi sluzby s ptidanou hodnotou. Provozuje 14 maloobchodnich prodejen.

K 31. prosinci 2011 jeho bezdratové sit¢ podporuji piiblizné 118.000 piipojeni.

Celkova hodnota aktiv k 31. 12. 2011 ¢ini 673,59 mil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoctenim Urokt, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢ini 121,62 mil. USD.

RI Technologies table

RI Technologies vyviji feSeni pro fizeni, vyuzivani a udrzbu siti. Spolecnost poskytuje
podnikové feSeni pro sledovani, feSeni problémi a planovani komunikacni sit€ datovych
center. Mezi podnikové feSeni patii SMART systém kabeldze, strukturovana sitova

feSeni pro optickou a metalickou kabeldz. SpoleCnost proddva své vyrobky
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prostiednictvim nezavislych distributorti, prodejci a dalSich strategickych alian¢nich

partnert.

Dillard's

Dillard’s ptsobi na trhu s médnim oblecenim, kosmetikou a bytovymi dopliky ve
Spojenych statech. Firma nabizi modni obleCeni pro Zeny, muze a déti stejné jako
dopliiky a jiné spotifebni zbozi. Zastupuje znacky zbozi, jako jsou Antonio Melani,
Gianni Bini, Roundtree, Yorke a Daniel Crémieux. Také prodavd zbozi on-line
prostfednictvim  webovych stranek dillards.com. V soufasné dobé ma 304
maloobchodnich prodejen nachazeji se predevSim v jihozapadnich a jihovychodnich
oblastech Spojenych stati. Spolecnost byla zalozena v roce 1938 a sidli v Little Rocku

ve staté Arkansas.

Celkova hodnota aktiv k31. 12. 2011 ¢ini 3,81 bil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoctenim urokd, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢ini 679,51 mil. USD.

Mediswipe table

MediSwipe poskytuje on-line a bezdratové fteSeni plateb ve Spojenych statech.
Spolecnost nabizi aktivaci Uctu, pfipojeni, internet a vyvoj webovych aplikaci. Jeho
elektronické zpracovani plateb umoziuje klientim pfijimat rizné kreditni karty, debetni
karty a vybirat z bankomatl. Firemni feSeni také umoziuje pfevody penéz a vyuctovani
plateb. Také provozuje B2B a B2C firemni portaly. MediSwipe byla zaloZzena v roce
1997 a sidli v Palm Beach Gardens na Floridé.

Celkova hodnota aktiv k31. 12. 2011 ¢ini 4,01 mil. USD a EBITDA (zisk pted

zapoctenim Urokd, dani a odpisit) k 31. 12. 2011 neuvadi.

Matthews Intermational Corporat

Matthews International Corporation navrhuje, vyrdbi a prodavad vyrobky pro
pohiebnictvi ve Spojenych statech, Mexiku, Kanad¢, Evropé, Australii a Asii.
Spole¢nost vyrabi bronzové a Zulové pomniky a dal$i produkty pro pohiebnictvi.
Vyrobky jsou ze dieva, kovu, plasti atd. Spolecnost nabizi kremacni zafizeni, servis,
dodavky kremacnich uren a pamétnich produkti. Spole¢nost nabizi fadu znaceni a
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kodovani vyrobkl. Spole¢nost byla zalozena v roce 1850 a sidli v Pittsburghu

v Pennsylvanii.

Celkova hodnota aktiv k31. 12. 2011 ¢ini 1,14 bil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoc¢tenim Urokt, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢ini 143,49 mil. USD.

General Electric table

General Electric se prosadila na trh v technologiich a finan¢nich sluzbach po celém
svété. Spolecnost nabizi segment vétrnych turbin. Plynové a parni turbiny, generatory,
derivaty leteckych motorti, jaderné reaktory, palivo a podplrné sluzby jako tézbu ropy a
plynu a feSeni odpadnich vod. Z leteckého segmentu nabizi proudové motory, turbo
motory, hiidele a souvisejici ndhradni dily. Ze zdravotnictvi nabizi zobrazovaci metody
a informacni technologie v Iékaiské diagnostice, systémy monitorovani pacientd,
vyzkum nemoci a 1éc¢iv. V dopravé poskytuje feSeni pohonli pro rliznd primyslova
odvétvi véetné Zeleznice. Jeho GE Capital nabizi segment komer¢nich véra a leasing,
finan¢ni programy, Gvéry na bydleni, kreditni karty, osobni plijcky a dal§i finanéni

sluzby. Spolecnost byla zaloZena v roce 1892 a sidli ve Fairfield v Connecticutu.

Celkova hodnota aktiv k31. 12. 2011 ¢ini 568,7 bil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoctenim Urokd, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢ini 28,27 bil. USD.

Hana Mining LTD table

Hana Mining je spole€nost, kterd se zabyva geologickym prizkumem, ziskavani
poznatkl o rozvoji drahych a obecnych kovil a dalsi projekty na prizkum nerostnych
loZisek v Republice Botswana. Drzi 100% podil v péti prizkumnych licencich v Ghanzi
na meéd a stiibro. Projekt zahrnuje 2,169 c¢tvereCnich kilometri v severozdpadni

Botswan¢. Hana Mining sidli v kanadském Vancouveru.

Celkova hodnota aktiv k31. 12. 2011 ¢ini 152,7 mil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoctenim Urokd, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢ini -6,09 mil. USD.
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Huldra Silver table

Huldra Silver je vyvojova tézebni spolecnost zabyvajici se identifikaci, akvizici a
pruzkumem minerdlnich a ptirodnich zdroji v Kanad¢. Jedna se ptredevSim o stfibrna
loziska. Spole¢nost vlastni 100% podil v projektu Treasure Mountain, ktery se sklada
z 51 minerall o rozloze ptiblizné¢ 2850 hektarii nachdzejici se na severovychod¢ Britské
Kolumbie. Huldra Silver Inc byla zaloZzena v roce 1980 a sidli v kanadském

Vancouveru.

Celkova hodnota aktiv k31. 12. 2011 ¢ini 40,32 mil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoctenim Urokd, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢ini -5,66 mil. USD.

Arrow Resources table

Arrow Resources poskytuje sluzby v oblasti marketingu, prodeje, distribuci a sluzby
firemnich financi pro komeréni vyuziti ptirodnich zdroji po celém  svété.
Ma marketingovou a distribuéni dohodu s Arrow Pacific Group Limited na trh se

dfevem a souvisejicich vyrobkl. Spolecnost sidli v New Yorku.

Federal Agricultural Mortgage

Federal Agricultural Mortgage poskytuje pljcky na zeméd€lské nemovitosti a na
bydleni na venkove ve Spojenych statech. Zabyva se nakupem zpiisobilych uvéra piimo
od véftiteld, poskytovanim zaloh proti zplsobilym uvérim a zajiSténim téchto phjcek.
Spolecnost také nakupuje casti n€kterych zemédélskych podniki. Spolecnost byla

zalozena v roce 1987 a sidli ve Washingtonu.

Celkova hodnota aktiv k31. 12. 2011 ¢ini 3,065 mil. USD a EBITDA (zisk pted

zapoctenim uroku, dani a odpisti) k 31. 12. 2011 neuvadi.

Gentium table

Gentium je biofarmaceutickd spolecnost, kterd se zamétuje na vyvoj a vyrobu svého
primarniho produktu — defibrotid - 1€k zaloZzeny na smési DNA extrahované
z veprovych stiev. Rozviji defibrotid pro l1écbu a prevenci jaterni choroby, kterad

nastane, kdyz jsou zily v jatrech zablokovany v disledku lécby rakoviny, jako je
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chemoterapie nebo ozatfovani, které jsou podavany pied transplantaci. Spolecnost
dokoncila klinické studie pro léCbu tézké jaterni choroby ve Spojenych statech a

Kanad¢. Gentium SpA byla zaloZena v roce 1993 a sidli ve Villa Guardia v Italii.

Celkova hodnota aktiv k 31. 12. 2011 ¢ini 126,16 mil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoctenim urokd, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢ini 6,86 mil. USD.

Bioheart table

Bioheart se zaméfuje na objevovani, vyvoj a komercializaci autologni bunécné terapie
pro lécbu chronického i akutniho poskozeni srdce a periferni cévni choroby ve
Spojenych statech a na mezinarodni Grovni. Bioheart byla zalozena v roce 1999 a sidli

v Sunrise na Floridé.

Celkova hodnota aktiv k31. 12. 2011 ¢ini 9,81 mil. USD a EBITDA (zisk pted
zapoctenim Urokd, dani a odpist) k 31. 12. 2011 ¢ini -2,72 mil. USD.

6.2 Vypocet smérodatné odchylky a ro¢niho vynosu akcii
Jak jiz bylo vySe uvedeno, smérodatna odchylka méti miru rizika. Vypocet smérodatné
odchylky provedeme podle rovnice 4. Ro¢ni vynos akcie vypocteme podle rovnice 12.

Smeérodatna odchylka a ro¢ni vynos akeii jsou uvedeny v Tabulce 3:
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Tabulka 3 — Vybrané spole¢nosti — riziko a ro¢ni vynos

oznaé.eni nazev spolecnosti rocni vynos v | smérodatna odchylka v
akcie % %
A Western Wind Energy 3,82 12,98
B Central Vermont 5,50 57,66
C Alaska Communications table 7,96 64,63
D RI Technologies table 20,90 17,28
E Dillard's 11,25 3,48
F Mediswipe table 5,00 34,75
G Matthews Intermational Corporat 4,90 22,28
H General Electric table 4,53 12,22
1 Hana Mining LTD table 22,22 7,25
J Huldra Silver table 32,75 8,69
K Arrow Resources 13,00 21,51
L Federal Agricultural Mortgage 12,97 4,97
M Gentium table 18,81 8,57
N Bioheart table 1,64 12,23

Zdroj: viastni Setieni

V tabulce mizeme vidét spolecnosti a jejich smérodatné odchylky tzn. miry rizika.

Nejveétsi miru rizika ma spolecnost Alaska Communications table a to 64,63 % s roc¢ni

vynosnosti 7,96 % a nejmensi ma spolec¢nost Dillard's 3,48 % s rocni vynosnosti 11,25

%. Nejvetsi rocni ziskovost ma spolecnost Hudla Silver table a to 32,75 % s rizikem

8,69 % a nejmensi ziskovost ma spole¢nost Bioheart table a to 1,64 % s rizikem 12,23

%. Jednoznacné lze fici, ze nejméné rizikové je odvétvi zakladnich material a zaroven

je 1 nejvynosnéjsi.

6.3 Vypocet vynosu portfolia

Vynosnost portfolia miizeme pocitat ve chvili, kdy zndme vahy jednotlivych akcii a

vynosnost akcii. Vynosnost pocitame podle rovnice 1. V tuto chvili stidle uvazujeme

s rovnomeérné rozlozenymi vahami, tudiz hodnotu vynosnosti portfolia zde neuvadim.
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6.4 Vypocet korela¢nich koeficienti

Pro vypocet korelacnich koeficientii bylo nutné mit seskupeny vynosnosti vSech akecii.

Korela¢ni koeficienty jsou vypocteny podle rovnice 14.

Pro nalezeni optimélniho portfolia je bezesporu nutné nalézt také optimalni vahy

jednotlivych akeii patticich do portfolia.

Cim se hodnota korelaéniho koeficientu blizi hodnoté -1 tak piedstavuje dokonalou

negativni korelaci a naopak hodnota +1 pfedstavuje dokonalou pozitivni korelaci.

Je zajimavé, Ze vSechny korelacni koeficienty se pohybuji blizko hodnoty 0. To by
nasvédcovalo tomu, Ze akcie budou vzdjemné nezavislé. Nejnizsi hodnota korela¢niho
koeficientu je -0,1438 pro akcie BH. Nejvétsi korelacni koeficient je 0,4217 pro akcie
EL.
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Tabulka 4 — Korela¢ni koeficienty akcii

A B C D E F G H I J K L M N

A -0,0057 | -0,0078 | -0,0654 | 0,0513 | -0,0284 | -0,0144| -0,0105| 0,0065| -0,0512 | 0,0045 0,079 | 0,0977 | -0,0465
B -0,0042| 0,1229| -0,023 | -0,0032 | -0,0038 | -0,1438 | -0,0441| 0,1427| -0,0064 | -0,0179| 0,0214 | 0,0006
C -0,0217| 0,0368 | -0,001| -0,0002| 0,1086| 0,1015| -0,007| 0,0927| 0,1715| -0,0142| -0,0375
D -0,0665 | -0,0372 | -0,0218 | -0,0039| -0,0756 | 0,0623 0,053 | 0,0334| 0,0147] 0,0303
E -0,0201 | 0,0543 | -0,0096 | 0,0839| -0,0991| -0,0243 | 0,4217| -0,0071| -0,047
F 0,0506 | -0,0039 0,009 | 0,0616| 0,0068| 0,0511] 0,0158| 0,0829
G 0,0001 | -0,0072| -0,0038| -0,1024| 0,0943| 0,0188| -0,0726
H 0,023 | 0,0144| 0,1806 0,049 | 0,0097 | -0,0608
| 0,0222 -0,02| 0,0663| 0,0363| -0,077
J 0,0057| -0,021| 0,2029| 0,1209
K 0,0141 0,02 | 0,0483
L 0,049 | 0,0012
M -0,0433
N

Zdroj: vlastni Setreni
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6.5 Vypocet rizika portfolia

Pro vypocet rizika portfolia je nutné znat kovariance mezi akciemi. Seda policka tvoii
diagonalu v kovarian¢ni matici a znamenaji rozptyl danych akcii a predstavuji hodnotu
rizika akcie A * vahu akcie A * riziko akcie A * vahu akcie A. Nejvéetsi rozptyl ma
akcie C a nejmensi rozptyl akcie L. Ostatni policka predstavuji riziko, které lze snizit

pomoci diverzifikace.

Pro vypocet optimalnich vah jednotlivych akcii v portfoliu je potfeba znat nékolik
hodnot. Pro vypocet optimalnich vah byl pouzit program MS Excel a jeho doplnék
Resitel. Pomoci Regitele mizeme nalézt optimalni hodnotu pro vzorec v jedné cilové
buice. Resitel upravuje hodnoty v uréenych upravitelnych buiikach tak, aby byl dosazen

vysledek, ktery ur¢ime ze vzorce cilové buiiky.
Nesmime zapomenout, Ze pro vypocitané vahy akcii musi platit rovnost i = 1.

Pro dalsi vypocty byly vahy akcii do¢asné zvoleny rovnomérné pro kazdou akcii. Tudiz,
kazda akcie méla docasné vahu 1/14 = 0,0714285714. Véhy pro optimalni portfolio

nakonec vypoéita Resitel.

Vysledky kovarianci akcii jsou uvedeny v Tabulce 5. Tato kovarianéni matice stale

uvazuje s rovnomérné rozlozenymi vahami mezi vSechny akcie.

Nyni, kdyz zname kovariance akcii, mizeme podle rovnice 8 vypocitat smérodatnou
odchylku portfolia. Vynasobime vahy uvedenych akcii a kovariance akcii a dostaneme
smérodatnou odchylku. Nebo také mizeme secist hodnoty kovarian¢ni matice a tuto

hodnotu odmocnit. Taktéz dostaneme smérodatnou odchylku portfolia.

33



Tabulka 5 — Kovarian¢ni matice

A B C D E F G H 1 J K L M N
A 0,8594 -0,0219 -0,0336 -0,0749 0,0118 -0,0654 -0,0213 -0,0085 0,0031 -0,0295 0,0064 0,0260 0,0555 -0,0377
B -0,0219 16,9617 -0,0793 0,6250 -0,0235 -0,0332 -0,0250 -0,5168 -0,0942 0,3645 -0,0404 -0,0262 0,0539 0,0023
C -0,0336 -0,0793 21,3121 -0,1236 0,0422 -0,0117 -0,0018 0,4377 0,2428 -0,0200 0,6578 0,2809 -0,0402 -0,1511
D -0,0749 0,6250 -0,1236 1,5238 -0,0204 -0,1140 -0,0428 -0,0042 -0,0484 0,0477 0,1005 0,0146 0,0111 0,0327
E 0,0118 -0,0235 0,0422 -0,0204 0,0618 -0,0124 0,0215 -0,0021 0,0108 -0,0153 -0,0093 0,0372 -0,0011 -0,0102
F -0,0654 -0,0332 -0,0117 -0,1140 -0,0124 6,1604 0,2000 -0,0085 0,0116 0,0948 0,0260 0,0450 0,0240 0,1798
G -0,0213 -0,0250 -0,0018 -0,0428 0,0215 0,2000 2,5331 0,0001 -0,0059 -0,0037 -0,2503 0,0533 0,0183 -0,1009
H -0,0085 -0,5168 0,4377 -0,0042 -0,0021 -0,0085 0,0001 0,7620 0,0104 0,0078 0,2422 0,0152 0,0052 -0,0464
I 0,0031 -0,0942 0,2428 -0,0484 0,0108 0,0116 -0,0059 0,0104 0,2684 0,0071 -0,0159 0,0122 0,0115 -0,0349
J -0,0295 0,3645 -0,0200 0,0477 -0,0153 0,0948 -0,0037 0,0078 0,0071 0,3849 0,0054 -0,0046 0,0771 0,0655
K 0,0064 -0,0404 0,6578 0,1005 -0,0093 0,0260 -0,2503 0,2422 -0,0159 0,0054 2,3609 0,0077 0,0188 0,0648
L 0,0260 -0,0262 0,2809 0,0146 0,0372 0,0450 0,0533 0,0152 0,0122 -0,0046 0,0077 0,1258 0,0107 0,0004

0,0555 0,0539 -0,0402 0,0111 -0,0011 0,0240 0,0183 0,0052 0,0115 0,0771 0,0188 0,0107 0,3748 -0,0232
N -0,0377 0,0023 -0,1511 0,0327 -0,0102 0,1798 -0,1009 -0,0464 -0,0349 0,0655 0,0648 0,0004 -0,0232 0,7636

Zdroj: vlastni Setreni
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6.7 Efektivni hranice portfolia

Jak bylo jiz vySe uvedeno, k sestaveni efektivni hranice portfolia ndm dopomuze
Resitel. V tuto chvili jiz mame vypoéteny viechny potiebné udaje pro vypodet portfolia.
Aby Regitel pracoval spravné, je potieba je§té stanovit omezujici podminky pro
minimalizaci rizika a omezujici podminky pro maximalizaci vynosu. Regitel nam tedy
vypo€itd pii minimalizaci rizika portfolia a maximalizaci vynosu portfolia vahy
jednotlivych akcii.

V tomto bod¢ se z ptipustné mnoziny portfolii stava efektivni mnoZina portfolii. Nize

uvedeny graf zndzorfiuje vztah minimalniho rizika pfi dané urovni vynosu.

Graf 1 — Zavislost vynosnosti a rizika akcii

Graf zavislost rizika a vynosu akcii
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Zdroj: viastni Setreni
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Tabulka 6 — Riziko portfolia

vynos portfolia 2 4 6 8 |10 | 12 | 14 | 16
riziko portfolia 10,3| 59 |44 33|28 |26]|25]2,6
riziko portfolia (korela¢ni koeficient=1) | 12,4|13,6|10,8| 8,1 | 7,2 | 6,9 | 6,8 | 6,6
vynos portfolia 18 | 20 | 22 | 24 | 26 | 28 | 30 | 32
riziko portfolia 29132137143 5 |57|6,7]8,1
riziko portfolia (korela¢ni koeficient=1)| 6,5 | 6,8 | 7,3 | 7,8 | 8,4 | 8,6 | 85 | 8,6

Zdroj: viastni Setreni

Z vyse uvedené Tabulky 6 je patrny efekt diverzifikace. V kolonce riziko akcie jsou

jednotlivé hodnoty rizik danych akcii. V kolonce riziko portfolia jsou hodnoty rizik

cw v

v nasem portfoliu dosdhneme na trovni 6,5 % pii vynosnosti 18 %. V nasem piipadé

vliv diverzifikace snizi hodnotu rizika na 2,5 % pii1 vynosnosti 14 %.
privy

V Grafu 1 miZzeme nalézt bod, kdy je riziko celkového portfolia minimalni a takového

bodu bude dosazeno rozloZzenim vah akcii dle Tabulky 7.
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Tabulka 7 — Portfolio s minimalnim rizikem

suma vynosu *

akcie vaha vaha
A 0,12 0,032
B 0,01 0,002
C 0,00 0,000
D 0,58 0,028
E 5,54 0,492
F 0,01 0,003
G 0,05 0,010
H 0,18 0,041
I 2,37 0,107
J 2,69 0,082
K 0,13 0,010
L 1,05 0,081
M 1,18 0,063
N 0,08 0,051

Portfolio celkem:

Vynos Riziko

14 2,5

Zdroj: Resitel

V tabulce je nazorné ukazané rozlozeni vah akcii pfi poZadované mite rizika 2,5 % a
vynosnosti portfolia a to 14 %. Pfi takto rozlozeném portfoliu bude investor investovat
do 13 akcii ze 14 vybranych. Investor by neinvestoval do akcie C, kterd ma nejveétsi

smérodatnou odchylku.

Portfolio s maximalni vynosnosti a to 32,75 % a rizikem 8,7 % bude slozeno pouze
z jedné akcie a to takové, kterd ma nejvétsi vynosnost. V tomto piipadé by portfolio
bylo slozeno ze 100 % akcie J z odvétvi zdkladnich materidlli (spolecnost Huldra Silver
table). Portfolio s minimélni vynosnosti a to 1,64 % a rizikem 12,2 % bude sloZeno
pouze zjedné akcie a to takové, kterd méd nejmensSi vynosnost. V tomto piipadé by
portfolio bylo slozeno ze 100 % akcie N z odvétvi zdravotnictvi (spole¢nost Bioheart

table).

V ptipadé€, ze investor chce své investice diverzifikovat, bude investovat do portfolia,

které ma vynosnost 14 % a riziko na Grovni 2,5 %.
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7 ZAVER

Cilem mé prace bylo sestavit optimalni portfolio na burze cennych papirti. Prace je
rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Prvni Cast se zabyvd vyvojem tvorby portfolia,
struéné specifikaci a moznosti jeho tvorby. Druhd c¢éast je veénovédna praktickému

sestaveni optimalniho portfolia.

Teorii portfolia 1ze popsat, jako disciplinu zkoumajici jaké kombinace aktiv je vhodné
vlastnit, aby portfolio mélo pifedem stanovené vlastnosti. Definuje dvé primarni
vlastnosti aktiv a to riziko a ocekavany vynos aktiva. Zaklady teorie portfolia jsou
postaveny na piistupu Harry Markowitze, ktery tvrdi, ze investujici sleduje pouze dva
konfliktni cile a to riziko a vynos. Riziko je urCeno smeérodatnou odchylkou a
ocekavany vynos lze urcit jako primérny ¢i stiedni vynos. Investor bere na zietel pouze
portfolia z efektivni mnozZiny. Véta o efektivni mnozin€ uvadi, ze investor vybird své
optimalni portfolio pouze z portfolii, kterd nabizeji pifi riznych urovnich rizika
maximalni vynos a zarovei nabizeji pii rlznych urovnich ocekdvané vynosnosti
minimalni riziko.

Cilem této prace bylo ukazat efekt diverzifikace investic, kdy riziko portfolia neni dano
pouhym souctem rizik jednotlivych akcii, ale je ovlivnéno vzdjemnymi vztahy

mezi vynosy akcii. Toto bylo ukédzano na korela¢nich koeficientech.

Efekt diverzifikace rizika byl demonstrovan na vlastnim portfoliu, které bylo vytvofeno
ze 14 akcii. Tato prace popisuje vzijemny vztah pozadované vynosnosti a rizika
ve vytvofeném portfoliu. Racionalné uvazujici investor si vybird investice s minimalnim
rizikem na dané Grovni vynosu. Tato efektivni hranice je zobrazena na Grafu 1 a je dana
kiivkou mezi body s minimalnim rizikem 2,5 % pii vynosu 14 % a bodem s
maximalnim vynosem 32,75 % a 8,7 % rizikem. Posun mezi témito body je dan zménou
vah vybranych akcii v portfoliu. Z portfolii nachézejicich se na této kiivce si investor

vybird svoje optimalni portfolio na zaklad¢ jeho ochoty podstupovat riziko.

Nikdy nelze objektivné fici, zda Ize vypoctenou vynosnost povazovat za dostacujici ¢i
ne. VZdy je nutné na ni pohliZet v kontextu rizika zmény vynosnosti. Nikdy nelze pti
investovani uvazovat vynos jako samostatné kritérium, protoze pfi investovani
do jakéhokoliv aktiva investor podstupuje riziko. Kazdému investorovi pfipada jako

»dostacujici a zajimava“ jina hodnota pfimétreného rizika a vynosnosti.
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Pokud tedy méla tato prace vést ke tvorbé optimalniho portfolia cennych papirt, kli€ je

zde mozné nalézt.

39



8§ SUMMARY

The aim of this work was to produce an optimal portfolio at the stock exchange. The
thesis consists of two main parts. The first part describes the process of portoflio
creation, brief layout and the possibilities of portfolio making. The second part deals

with the practical task of portfolio creation.

The portfolio theory can be described as a field which analyzes various combinations of
assets which are advisable to be in possession of. As a result, the final portfolio should
claim to have the previously defined qualities. The portfolio theory defines two essential
asset qualities: the risk and the profitability. Portfolio theoretical layout is based on the
ideas of Harry Markowitz who claims that the investor is interested in two
confrontational aims; the risks and the profitability. The risk is defined as a directive
declination and the expected profitability is described as average or moderate. Only
portoflios from the efficient set are taken in account by the investor. The efficient set is
considered to be a variety of portfolios offering the maximal profitability accompanied
by different levels of risks. Equally, the portfolios offer minimal risks together with

various levels of the expected profitability.

The effect of risk diversification was demonstrated on the portfolio itself which was
created from 14 stocks. This work describes the relationship between the requested
profitability and the portfolio risks. Reasonably thinking investor chooses the capital
investments with the minimal risks at the given level of profit. This effective border is
represented by the line connecting the minimal risk point of 2,5% at the profit level of
14% and the maximal profit point of 32,7% and the risk level of 8% in graph no.1. The
shift between these points is caused by the balance changes of the chosen stocks in the
portfolio. Investor's choice of the optimal portfolio from the ones situated on the line

described above is based on his risk taking willingness.

It is always difficult to agree on wheter it is possible to consider assumed profitability
being sufficient or not. It is always crucial to view it from the side of the profitability
alteration risk. It is rather impossible to think of the profitability as a single criteria
when investing because the investor always undergoes the risks when investing to
assets. Therefore the investor often questions himself ,,Do I consider the profitability of

14 % sufficient if I take the profitability alteration risks of 2,5 %?*. It is impracticable
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to specify the level at which the profitability is sufficient for the investor for it is very

individual.

If this work was was expected to give a lead to the creation the optimal portfolio at the

stock exchange, it is possible to view it as a leading key.
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