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1 Uvod

Dobie fungujici kapitalovy trh je jednim z ptedpokladii vyspélé trzni ekonomiky.
Nabizi mnoho moznosti a to jak pro investory, tak pro emitenty cennych papird.
Aby kapitalovy trh plnil dvé hlavni funkce — cenotvornou a aloka¢ni, je nutné,
aby k pohybu kapitalu dochazelo co nejrychleji, s nizkymi naklady a s dostateGnym

mnozstvim kvalitnich informaci. Proto je diilezité takovy trh organizovat.

Burza cennych papirti predstavuje roli organizatora kapitalového trhu a zajistuje
pfesun volného kapitadlu od piebytkovych k deficitnim jednotkdm. Stret nabidky

a poptavky po konkrétnim cenném papiru utvaii jeho kurz.

Je nutno podotknout, Ze finan¢ni trhy maji ze vSech segmentl trzni ekonomiky
nejvyssi predpoklady k trznim selhanim. To je zpasobeno zvlastnimi vlastnostmi
finan¢nich instrumenti a zpisobem obchodovani snimi. Finan¢ni prostfedi je
tak pro investory stale slozit&jsi, coz snadno vede k pfitomnosti asymetrickych
informaci. Dusledkem toho muZze dojit k deformaci trhu, a k negativnimu vybéru

investi¢ni operace.

Abychom pftedesli neptiznivym duasledkim, je nezbytné, aby snaha kazdého,
kdo se vétsim ¢i mensim podilem Gcastni ekonomickych interakci na finanénich trzich,

zvySoval svou finan¢ni gramotnost.

Diplomova prace se zabyva analyzou vynosnosti a rizika vybranych odvétvi
na burze cennych papiri. Pro investora je podstatné znat, jaky vynos mu z investice
plyne, ale zaroven je pro ng& velmi dulezité, jaké tato investice s Sebou nese riziko.
Soucasné by kazdy investor m¢l umét odhadnout, jaky bude nastavajici vyvoj trhu

a s jakymi negativnimi dopady by se v budoucnu mohl setkat.

V prvni ¢asti diplomové prace je obecné popsan kapitadlovy trh a jeho ¢lenéni, dale
burza cennych papirti a jeji subjekty. Prace pokracuje vyctem ukazatelii potfebnych
pro posouzeni jednotlivych akcii se zamétenim na teorii portfolia a na model ocefiovani

kapitalovych aktiv.

Druha ¢ast predstavuje metodiku prace. Jsou zde urCeny cile prace, vymezen soubor
analyzovanych dat a obdobi, za které byla analyza provedena. Dale jsou popsany vzorce

a metody vypocti jednotlivych ukazateli.



Prakticka cast predstavuje treti pilif diplomové prace. V praktické ¢asti jsou popsana
jednotliva odvétvi, jejich vynosnost a riziko. Jsou zhodnoceny vysledky analyzy
jednotlivych odvétvi a porovnana odvétvi mezi sebou. V zavéru prace je zhodnocen

soucasny vyvoj na kapitalovych trzich.



2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je jednim ze segmentd finan¢niho trhu. Dal§imi ¢astmi finan¢niho

trhu kromé kapitalového jsou:

penézni trh, ktery je trhem kratkodobych finan¢nich instrumentt se splatnosti
do jednoho roku. Pro penézni trh je typicky nizky vynos, nizké riziko a vysoka
likvidita.

devizovy (ménovy) trh je trh, kde se obchoduje s devizami,
tedy s bezhotovostnimi pohledavkami v cizi méné s riznou dobou splatnosti.

trh drahych kova je trhem, kde se obchoduje s investiénimi instrumenty,

které jsou vazany na konkrétni predmét ¢i komoditu. (Veseld, 2011)

Schéma 1: Struktura finanéniho trhu

FINANCNI{
TRH

|

Devizovy Penézni trh Kapitalovy Trh drahych
trh trh kovu

Trh Trh Trh Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
uvert cennych cennych uvert
papirt papirt

CENNYCH PAPIRU

Zdroj: Rejnus, 2001

Kapitalovy trh je trhem dlouhodobych finan¢nich instrument se splatnosti delsi

nez jeden rok. Z obecného hlediska je s kapitalovym trhem spojen vyssi vynos a vyssi

riziko oproti penéZznimu trhu. (Vesela, 2011)

Jde o misto, kde se soustieduje nabidka a poptivka po volném kapitalu

a kde dochazi ke zvySeni likvidity alokovanych finan¢nich prostfedki prostiednictvim

prodeje a nakupu cennych papir. Takové operace s finan¢nimi prosttedky se povazuji

za investice. Na kapitadlovém trhu se nejcastéji obchoduji akcie a dlouhodobé dluhopisy,
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dale pak podilové listy, hypotecni zastavni listy a investi¢ni certifikaty. Proto byva
kapitalovy trh Casto nazyvan trhem cennych papirii. Pfednosti takovych cennych papirt
je predevsim to, ze dlouhodoba vazanost prostfedkl u obchodovanych instrumenti plati
pouze pro subjekt, ktery prosttedky ziskava, tedy pro emitenta cennych papird.
Naproti tomu subjekt, ktery prostiedky poskytuje, naptiklad investor, cenné papiry

nemusi drzet po celé obdobi, ale miize je kdykoli prodat na kapitalovém trhu.

Ucastniky kapitalového trhu byvaji jak jednotlivci, tak i podniky, riizné financni
instituce, viady, mezinarodni a nadnarodni organizace, kteri Zde vystupuji jako emitenti,

investori nebo zprostredkovatelé. (Rejnus, 2001, s. 21)
2.1 Clenéni trhu cennych papirti

2.1.1 Primarni a sekundarni trh cennych papirt

Podle toho, zda se jedna o nové emise, nebo zda se obchoduje s cennymi papiry

jiz dfive vydanymi, je mozno rozlisit trh cennych papird na primérni a sekundéarni.

Primarni trh cennych papira je Cast kapitalového trhu, kde dochazi k prodeji pravé
emitovanych cennych papiri svym prvnim majitelim. Emitent cenného papiru,
tedy deficitni jednotka, na tomto trhu ziskava nové finanéni zdroje, které potiebuje
pro své podnikani. (Rejnus, 2001)

ey e

Jde tedy o trh ,starych® cennych papird, které se pohybuji pouze mezi investory,
aemitent na tomto trhu zadné dalsi finan¢ni prosttedky neziskava. ,,Hlavni funkce
sekundarniho trhu spociva v zajisteni likvidity cennych papirii a stanoveni jejich trznich
cen.” (Rejnus, 2001, s. 23) Sekundarni trh vytvaii takové podminky pro obchodovani
S cennymi papiry, aby bylo mozné ziskat investovany kapital pfed pivodné sjednanou
splatnosti, ¢imz pravé zajistuje likviditu. Na zdklad€é nabidky a poptavky po cennych
papirech se odviji jejich trzni cena. Tato cena poté ovliviluje napiiklad dalsi emisi

na primarnim trhu. (Pavlat, 2003)

2.1.2 Vefejné a neverejné trhy cennych papir

Pokud na trhu mohou obchodovat vSichni potencialni zajemci, jedna se o vetejny trh

a cenné papiry jsou prodavany za nejvysSi nabidnutou cenu. Pokud jde o obchody
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mezi pfedem omezenym poctem ucastnikl, jedna se o trhy nevefejné, neboli smluvni.
A cenné papiry jsou prodavany za piedem dohodnuté ceny v pfedem dohodnutych

objemech. (Rejnus, 2001)

Na vefejny primarni trh mize emitent umistit cenné papiry nékolika zpusoby.
Prvnim zptsobem je prodej za fixni cenu, kde je pfedem stanoveno, za kolik penéznich
jednotek se bude cenny papir prodavat. DalSim zpisobem je tendr, kdy emitent ohlasuje
celkovou hodnotu vydanych cennych papirit a jejich minimalni cenu. Od zajemct
pak o¢ekava nabidky na mnozstvi a cenu, za kterou jsou ochotni cenné papiry nakoupit
a emitent po skonceni lhiity nabidky sefadi od nevyhodnéjsich a ohlési cenu. Tietim
zpusobem, jak umistit vydané cenné papiry na vetejny trh je aukce. Na rozdil od tendru
museji byt vSichni zajemci o cenné papiry pifitomni a museji se aktivné UcCastnit

probihajiciho d&je. (Rejnus, 2001)

Kazdy emitent u vetejného upisu svou vydavanou emisi inzeruje piedem a ocekava,
ze na zéklad¢ reklamni kampané se potencialni zajemci rozhodnou pro koupi cennych
papirt. Pro emisi vetejné¢ obchodovanych cennych papirti potiebuje vydavatel povoleni
odpovidajiciho spravniho organu. (Rejnus, 2001)

oy oo

Tento trh se ¢leni na trh organizovany a neorganizovany. ,,Organizovany trh je trhem,
kde licencovany subjekt organizuje nabidku a poptavku po investicnich instrumentech
vsouladu s platnou legislativou a podle stanovenych pravidel a predpisii.” (Vesela,
2007, s. 24) Neorganizovany trh je volné pfistupnym trhem, ktery nepodléhé organizaci.
Pod neorganizovany trh spadaji tzv. obchody pies prepazku, kdy zajemce o ndkup
nebo prodej cenného papiru uskutecni tento obchod s obchodnikem s cennymi papiry

nebo s jinou licencovanou instituci, ktefi mu ten obchod zprostiedkuji. (Rejnus, 2001)

Nevetejné trhy jsou charakteristické osobni nebo zprosttedkovanou dohodou
prodavajiciho s kupujicim. Emitent nabizi cenné papiry omezenému okruhu piedem

urcéenych osob.

., Na neverejném primarnim trhu se obchoduji tzv. uzaviené emise.* (Rejnus, 2001,
S. 25) Emitent pfedem dojednd prodej svych nové emitovanych cennych papirt
S potencialnimi investory. Uvedeni cennych papiri do ob¢hu je pak oznameno

jako skute¢nost.



Nevetejny sekundarni trh existuje na zdklad€¢ individualné¢ dohodnutych prodeji
¢i ndkupti cennych papirti piimo mezi potencidlnimi kupci a jejich stavajicimi vlastniky.
Obchod muze probihat piimo mezi kupujicim a prodavajicim, nebo za pomoci
zprostiedkovatele a to za pfedem dohodnutou cenu a v dohodnutém objemu.

(Vesela, 2011)

2.1.3 Burzovni a mimoburzovni trh cennych papirt

Tyto trhy spadaji pod sekundarni vefejné organizované trhy. Burzovni trh
Ize charakterizovat jako organizované shromazdéni subjektn, ktefi se schazeji na piesné
vymezeném mist¢, nebo ktefi jsou propojeni prostiednictvim pocitacové site.
Tyto subjekty pak obchoduji s piesné vymezenymi instrumenty a to pfesné vymezenym
zpusobem, dle presné¢ stanovenych pravidel a predpisi a v piesné urCeném Case.
K organizovani burzovnich obchodl je potieba ziskat povoleni regulatorniho orgéanu.

(Vesela, 2011)

Subjekty, které ptisobi na burze, jsou organizovany na ¢lenském principu. A tedy
pifimy pfistup na burzu maji pouze jeji Clenové. Piedméty obchodované na burze
podléhaji vysoké standardizaci a museji byt zastupitelné a zaménitelné. Takové

podminky splituji naptiklad cenné papiry z jedné emise nebo penize.

Burza jakozto souc¢ast finan¢nich trhii plni funkeci likvidity, funkci cenotvornou,
funkci alokacni a funkci spekula¢ni. Funkce likvidity znamend, Ze majitel urcité¢ho
instrumentu ma moznost ho kdykoli prodat za cenu, kterd je urCena nabidkou
apoptavkou po tomto instrumentu. Cenotvorna funkce spocéiva v organizaci
vzajemného stietu nabidky a poptavky po daném investicnim instrumentu a vysledkem
je stanoveni aktualni ceny (kurzu) instrumentu. Alokacni funkce je burzou plnéna
pouze, pokud organizuje primarni trhy s investi¢nimi instrumenty, ¢imZz zabezpecuje
pfesun volnych penéZnich prostfedkli od prebytkovych subjektli k subjektiim deficitnim.
Funkci spekulace se rozumi ¢innost, ktera je zaméfena na adekvatni posouzeni a odhad
faktord, které budou mit v budoucnu vliv na utvareni kurzu finan¢nich instrumentu.
Oslabeni ¢i nenaplnéni nékteré z funkci vytvari problémy nejen ve fungovani a vyvoji

finan¢nich trha, ale i celé ekonomiky. (Vesela, 2011)



Burzy cennych papirt je mozné €lenit podle pfedmétu obchodovani nebo podle

pravni formy. Dle pfedmétu obchodovani se rozlisuji:

burzy penézni, které zahrnuji burzy cennych papirti, devizové burzy, op¢ni
burzy a burzy finan¢nich futures.

burzy sluzeb, jez jsou nazyvany burzami lodniho prostoru, protoze se na nich
obchoduje s prostorami lodi.

burzy komoditni zajiStuji ochody s riiznym zbozim, které ma zpravidla podobu
hmotnych pfedmét. Obchoduji se standardizované, prepravitelné a uchovatelné

suroviny, nerosty a zemédélské plodiny.

Podle pravni formy, ve které vznikaji a existuji a podle subjektt, které je zakladaji

a ovladaji, se rozeznavaji:

vetejné burzy, kde jako zakladatel burzy vystupuje stat, ktery burzu reguluje
podminkami a pravidly obchodovani. Zprostfedkovavat obchody mohou
jen osoby jmenované do funkce burzovniho zprostiedkovatele.

privatni burzy jsou zalozeny podnikateli, kteti obchoduji s cennymi papiry
a ziskali povoleni od regulatorniho organu. Clenstvi se ziskava prostiednictvim
koupé¢ burzovniho ,kiesla®.

bankovni burzy, kde rozhodujicimi burzovnimi podilniky se stavaji univerzalni

banky, kter¢ se zabyvaji investicnim a komerénim bankovnictvim.

»Burzu cennych papirii je mozno definovat jako relativné samostatné fungujici,

slozity ekonomicky, organizacni a technicky systém, pusobici v ramci kapitalového

trhu. “

(Rejnus, O., 2001, s. 143) Burzovni systém je tvofen dil¢imi slozkami,

bez kterych by burza nemohla fungovat a které zajist'uji rizné Cinnosti, které spolu

souvisi a navazuji na sebe. SloZkami burzovniho systému jsou:

obchodni systém, ktery se miZze mezi jednotlivymi burzami liSit na zakladé
nékolika aspektil, jako je stanoveni kurzl, definovéani role zprostfedkovatele,
pribéh obchodi, vyuziti technickych prostfedki, forma a typ obchodovanych
cennych papirt.

ucastnici burzovnich obchodili, a to jak pifimy Ucastnici v podob& burzovnich
obchodnikt, burzovnich zprostfedkovateld, ale také nepiimi ucastnici, jako jsou

drobni investofi, ktefi nejsou ¢lenem burzy.
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- burzovni piikazy, ndkupni ¢i prodejni, které jsou vkladany do systému.

- predmét obchodovani, kterym mohou byt napiiklad akcie, dlouhodobé
dluhopisy, podilové lisy, opce, finan¢ni futures nebo investicni certifikaty.

- druhy obchodi, jez se dé€li podle instrumenti, podle faktoru casu, podle zptisobu
vyporadani a podle zaméru obchodnika.

- vypotadani obchodl ptedstavuje uhradu finanénich zévazkli mezi kupujicim
a prodavajicim a také pfevod investi¢nich instrumentti mezi t€émito subjekty.

- burzovni informace musi byt relevantni, v€asné a kvalitni, aby investi¢ni ¢innost
byla uspésna.

- kontrola, regulace a dohled je provadéna regulatornim organem a dale organy
burzy.

Mnohem méné ptisna pravidla pro obchodovani ma mimoburzovni trh. Cinnost
mimoburzovniho trhu neni vymezena burzovnimi piedpisy a pravidly. EXistuje
VvV organizované | neorganizované podobé¢. V organizované podobé je fungovani
mimoburzovniho  trhu  organizovano  licencovanym  subjektem, v podobé
neorganizované zadny subjekt nabidku a poptavku po instrumentech neorganizuje.

(Vesela, 2011)

Existence a fungovani mimoburzovniho trhu je podminéno nékolika okolnostmi.
Mimoburzovni trh pfedstavuje alternativu pro emitenty instrumenti, které nespliuji

podminky pro kotaci na burze.

~Mimoburzovni trhy umoznuji obchodovat s vymezenymi instrumenty i po skonceni
obchodovani na burze, ¢imz se pokouseji vyplnit casovou mezerU mezi uzavienim

burzovniho trhu a otevifenim burzovniho trhu. “ (Vesela, 2011, s. 116)

,,Obchodovani na burzdch neni levnou zdleZitosti* (Musilek, 1999, s. 616)
Mimoburzovni trhy se snazi konkurovat burzovnim trhiim niz§imi transak&énimi naklady

a vyhodnéj$imi formami obchodovani pro rizné skupiny investord. (Vesela. 2011)

Protoze nejsou mimoburzovni trhy spjaty s burzovnimi pravidly a ptredpisy, nabizeji
investorim stale nové technické moznosti a zpusoby, jak obchodovat s investi¢nimi
instrumenty.V poslednich letech je rozdil mezi burzovnimi a mimoburzovnimi trhy ¢im

dal mensi a to zejména v dasledku elektronizace, internacionalizace a globalizace.
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2.2 Subjekty kapitalového trhu

Obecné je kapitalovy trh pro mnoho lidi neptehledny systém, ve kterém se obtizné
orientuji. Na kapitalovém trhu v Ceské republice pasobi nékolik finanénich instituci
a licencovanych subjektl. Existence téchto subjekti je nezbytna pro funkei

kapitalového trhu jako celku:
Ceska legislativa upravuje tyto subjekty:

- Burza cennych papirt,

- Organizator mimoburzovniho trhu,

- Obchodnik s cennymi papiry,

- Dealer a broker,

- Investi¢ni zprostfedkovatel,

- Investi¢ni spole¢nost,

- Investi¢ni fond,

- Centralni depozitai cennych papirt,

- Garancni fond obchodnikil s cennymi papiry,

- Ceska narodni banka.

2.2.1 Burza cennych papirt

Burza cennych papirii je organizovanym sekundarnim trhem, kde se obchoduji
investiéni instrumenty za specifickych a pfesn¢ vymezenych podminek. Takové
podminky definuji, jaké subjekty maji pfistup na burzu, charakterizuji druh a vlastnosti
obchodovanych instrumentt a déale pak pravidla, postupy a techniky pro obchodovani.

(Vesela, 2011)

V Ceské republice je nejvétsim organizatorem kapitalového trhu Burza cennych
papirG Praha, a.s. ,,Vznikla v roce 1992 a zalozilo ji 12 ceskych a slovenskych bank
a 5 obchodnikit s cennymi papiry.* (Musilek, 2011, s. 53) ,,Burza cennych papirii Praha
a.s. je pravnicka osoba, kterda zabezpecuje obchodovani prostrednictvim licencovanych

obchodnikii s cennymi papiry, ktei jsou zdroveii cleny burzy. “ (BCPP?, 2014)

! Burza cennych papirii Praha, a.s.
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Dle zékona o podnikani na kapitdlovych trzich je nezbytné k organizovanému trhu
s investiénimi néstroji ziskat povoleni od regulatorniho organu, kterym je v Ceské

republice Ceska narodni banka.

2.2.2 Organizator mimoburzovniho trhu

,, Organizatorem mimoburzovniho trhu miize byt pouze akciova spolecnost se sidlem
na uzemi ceské republiky a zaroven musi mit povoleni Ceské narodni banky

k organizovani verejného trhu. ** (Finanace media, a.s., 2014)

Mimoburzovni trh v Ceské republice byl provozovan RM-Systémem. Oviem
1.12. 2008 se tento systém v disledku zmény zakona o podnikani na kapitalovych
trzich transformoval na burzu, ktera se nyni nazyvda RM-Systém, ¢eska burza cennych
papirt, a.s. Pfimy pfistup k obchodovani maji pouze licencovani obchodnici s cennymi

papiry a tzv. profesionalni investofi, ktefi splni alespon dv¢é ze tfi podminek:

- sprava vlastniho majetku ve finan¢nich nastrojich presahuje 1 milion K¢,

- realizace objemu obchodi ve vysi nejméné¢ 5 milioni K¢ za poslednich
12 mésicu,

- realizace transakci v poctu minimalné 40 za poslednich 12 mésici.

(Musilek, 2011)

Ostatni investofi musi pro své obchody pouzit zprostiedkovatele v podobé

licencovaného obchodnika s cennymi papiry.

2.2.3 Obchodnik s cennymi papiry

Zakon o podnikani na kapitdlovych trzich stanovuje, Ze obchodnikem s cennymi
papiry mize byt pouze akciova spole¢nost nebo spolecnost s ruéenim omezenym,
ktera ma sidlo na uzemi Ceské republiky, anebo se jedna o pobo¢ku obchodnika

S cennymi papiry se sidlem v zahrani¢i.

Jde tedy o pravnickou osobu, ktera poskytuje investi¢ni sluzby svym klientim
a to na zakladé povoleni Ceské narodni banky k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.
,V povoleni Ceské ndrodni banky musi byt presné stanoven okruh investicnich sluzeb,

které je obchodnik s cennymi papiry opravnén poskytovat.*“ (Vesela, 2007, s. 670)

Obchodnici s cennymi papiry mohou na kapitalovém sekundarnim trhu obchodovat

bud’ na sviyj Gcet, nebo na cizi Gcet. Dle tohoto se pak rozliSuji na dealery nebo brokery.
12



Dealer je typ obchodnika, ktery obchoduje vlastnim jménem, na vlastni ucet
a riziko. Zakladnimi motivy obchodovani na vlastni ucet je provedeni piikazi klientd,

kurzové spekulace, arbitraze, investice, nebo majetkové ticasti.

Dealer drzi ve svém portfoliu nékolik investi¢nich instrument a tim, Ze je pfipraven
koupit nebo prodat cenné papiry za zvefejnénou cenu, spojuje prodavajici a kupujici
cennych papirt. Zisku dosahuje na zakladé rozdilu mezi prodejni a ndkupni cenou

cenné¢ho papiru.

Obchodnik, ktery jednd svym jménem, ale na ucet rizikovych zdkaznikli se nazyva
broker. Broker ptedstavuje prostfednika mezi prodavajicim a kupujicim cennych papirt
a na trhu vystupuje jako jejich agent. Za své sluzby broker ziskava odménu v podobé

provize. (Musilek, 2011, Vesela, 2011)

2.2.4 Investi€ni zprostiredkovatel

Investiéni zprostiedkovatel je osobou, kterd poskytuje pouze nékteré hlavni
investi¢ni sluzby dle zdkona o podnikani na kapitalovych trzich. Témito sluzbami
Se rozumi:

- pfijimani a pfevadéni pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji,

- provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich ndstroji na ucet zakaznika,

- obchodovéani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet,

- obhospodafovani majetku zakaznika, je-li soucasti investi¢ni nastroj, na zakladé

volné tivahy v rdmci smluvniho ujednani,

- investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroj.

Investicni zprosttedkovatel vSak nepfijima finan¢ni prostfedky nebo investi¢ni

nastroje zékaznikd, ale pouze predava pokyny napiiklad bance, obchodnikovi s cennymi
papiry, apod.

Investicnim zprostfedkovatelem miiZze byt jak pravnicka osoba, tak fyzicka osoba,

ktera pro vykon své ¢innosti ziska povoleni Ceské narodni banky.

2.2.5 Investi¢ni spole¢nost

., Investicni spolecnost je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je

na zakladé povoleni udéleného Ceskou ndrodni bankou opravnéna obhospodarovat
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investicni fond nebo zahranicni investicni fond, pripadné provadeét administraci

investicniho fondu, nebo zahranicniho investi¢niho fondu.* (Zakon ¢. 240/2013 Sb., § 7)

Déle ma opravnéni obhospodarovat majetek zdkaznika, provadét uschovu a spravu
investi¢nich nastrojii véetné souvisejicich sluzeb, nebo poskytovat poradenstvi tykajici
se investi¢nich nastrojii. Pfedmétem podnikani investicni spolecnosti je tedy kolektivni

investovani.

2.2.6 Investicni fond

Investicnim fondem se rozumi licencovana financni instituce s pravni subjektivitou.
Znamena to, Ze se mohou spravovat samy prostfednictvim vlastniho managementu,
nebo mohou uzaviit smlouvu o svém obhospodafovani S nékterou investiéni
spolecnosti. (Rejnus, 2014)

W

Dle zdkona ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech
se investicni fondy déli na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych
investor. Fondy kolektivniho investovani se dale déli na standardni fondy a specidlni

fondy.

Fondem kolektivniho investovani mize byt akciova spole¢nost, nebo podilovy fond.
Fond kolektivniho investovani shromazd’uje penézni prostiedky od vefejnosti
upisovanim akcii, nebo vydavanim podilovych listd. Fondem kolektivniho investovani
je i podilovy fond, nebo akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem. Fond
kolektivniho investovani provadi spolecné investovani shromazdénych penéznich

prostfedki a spravuje tento majetku. (Zakon ¢. 240/2013, 2013)

Fond kvalifikovanych investori mize byt zalozen jako podilovy fond, svétenecky
fond, komanditni spolecnost, akciova spole¢nost, spolecnost s ru¢enym omezenym,
evropska spolecnost nebo druzstvo. Shromazd’uje penézni prostfedky nebo penézi
ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investori a to prostfednictvim vydavani
ucastnickych cennych papird nebo podilovych listd. Fond kvalifikovanych investort
je opravnén spolecné investovat shromazdéné penézni prostiedky na zaklad¢é urcené

investi¢ni strategie a spravovat tento majetek. (Zakon ¢. 240/2013, 2013)
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2.2.7 Centralni depozitar cennych papiru

Centralni depozitat cennych papirti funguje od roku 1993, kdy byl zalozen Burzovni
registr cennych papirt, ktery se ale v roce 1996 pieménil na akciovou spole¢nost
UNIVYC. V roce 2010 spolecnost pievzala Stfedisko cennych papirti a zahgjila ¢innost
centralniho depozitafe pod ndzvem ,,Centrdlni depozitdf cennych papirt, a.s®.

(CDCP?, 2014)

Centralni depozitai cennych papirt vede centralni evidence zaknihovanych cennych
papiri a vyporadavd burzovni i mimoburzovni obchody s investicnimi instrumenty.
Cenné papiry jsou vedeny na dvou typech ucti. ,,Prvnim uctem je ucet viastnika, jehoz
majitelem je vlastnik cennych papirii. Druhym z uctii je ucet zdakaznikii, jehoz majitelem
Jje ucastnik Centralniho depozitare cennych papirii, ale neni viastnikem cennych papirii,

pouze je pievzal do spravy od jejich viasmika:* (CDCP?, 2004)

Dalsi ¢innosti Centralniho depozitate cennych papirt je pridélovani identifikaéniho
oznaceni ISIN jednotlivym investiénim ndastrojim, puj¢ovani cennych papirt,
zajisStovani spravy administrativy garanénich prostfedkd, dale pak sprava a uschova
investicnich nastroji a vypofddani obchodll s elektrickou energii uzavienych

ptes Power Exchange Central Europe. (Musilek, 2011)

Centralni depozitat cennych papird je dcefinou spolecnosti Burzy cennych papiri
Praha, a.s. a ucastnici centralniho depozitafe cennych papirti jsou piedevsim bankovni
anebankovni obchodnici s cennymi papiry, obchodnici s elektrickou energii,
Ministerstvo financi Ceské republiky, Ceska narodni banka, RM-Systém, &eska burza

cennych papirt, a.s. (Musilek, 2011)

2.2.8 Garancni fond obchodnikti s cennymi papiry

Garancni fond je pravnicka osoba, ktera predstavuje zarucni systém. Tento systém
souZi k vyplaceni nahrad zdkaznikiim obchodnika s cennymi papiry, ktery neni schopen
plnit své dluhy vici zékaznikim. Z toho vyplyva, ze kazdy obchodnik s cennymi papiry

musi byt ¢lenem Garan¢niho fondu a je povinen platit ptispévky do Garan¢niho fondu.

? Centrélni depozitat cennych papirt
¥ Centralni depozitat cennych papirt
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Ukolem Garan¢niho fondu je shromazdovat pfispévky obchodnikli s cennymi
papiry, informovat Ceskou narodni banku o vysi pfispévkl, zajistovani ovérovani

narokl na vyplaceni ndhrad Garan¢nim fondem a samotné vyplaceni nahrad.

Zdroje majetku Garan¢niho fondu jsou piedevsim ptispévky obchodnikli s cennymi
papiry, dale pak pokuty ulozené¢ témto obchodnikim a pokuty ulozené investi¢nim
spole¢nostem. Jako vypomoc mize Garanéni fond piijmout dluh, dotaci nebo navratnou

finan¢ni vypomoc.

2.2.1 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky se sidlem v Praze. Jedna
se o subjekt, ktery predstavuje organ dohledu nad kapitadlovym trhem. Pfispiva
K ochrané investori a rozvoji kapitalového trhu a tim posiluje divéru investori a

emitentil investi¢nich nastrojii v kapitélovy trh. (Musilek, 2011, CNB?*, 2014)

Dle zakona o Ceské néarodni bance je Ceska narodni banka opravnéna vést evidenci

cennych papird a provozovat systém vyporadani obchodi s témito cennymi papiry.

* Ceské narodni banka
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3 Investicni strategie

Investi¢ni strategie predstavuje dlouhodoby plan rozmisténi investic mezi typy
cennych papirti. Je povazovana za vyznamnou, nebot’ je mozné hodnotit riziko a vynos

jednotlivych téid cennych papird. (Kohout, 2010)

Racionalné uvazujici investor usiluje o maximalni vynos pii minimalnim riziku,
pfiCemz zvazuje likviditu. NEkdy tyto faktory plisobi protichtidné a investor si musi
uptesnit své cile, rozhodnout se ¢emu déa prednost a jak své financni prostfedky bude

investovat.

Kazda investice muze byt zkouména z hlediska téchto tii faktorG a wvznika
tzv. magicky trojihelnik investovdni. Dle tohoto trojuhelnika plati, ze nikdy nelze
dosdhnout idealni investice, ktera by zabezpeCovala maximalni vynos pfi minimalni
riziku a pfi vysoké likvidite.

Investor vzdy uptednostiiuje jeden z téchto faktorii a na zdkladé toho se rozlisuji

rizné investicni strategie.

3.1 Typy investi¢nich strategii
Investi¢ni strategie 1ze rozdé¢lit do tii skupin a to podle:

- cile,
- vztahu Kk riziku a o¢ekavanému vynosu,

- podle likvidity.

Dle cile se rozliSuji ristové, vynosové a rastov€é vynosové strategie. Rustova
strategie je strategie rustu ceny investice, kde cilem je rast hodnoty investice, pficemz
dojde k obétovani pravidelnych rocnich vynost pravé ve prospéch budouciho
ocekavaného vynosu. Vynosova strategie neboli strategie maximalizace vynosi,
se zaméfuje na pravidelné pfijmy z investice. Rlstov€é vynosova strategie, je strategii

orientovanou na celkovy rust hodnoty i pravidelny pfijem z investice.

Podle vztahu investora kriziku se strategie déli na konzervativni, vyvazenou
a agresivni. Pi1 konzervativni strategii investor upfednostiiuje mensi riziko 1 za cenu

niz§tho vynosu. Vyvéazena strategie je charakterizovana jako strategie rastu hodnoty
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investice pfi pfiméfeném riziku. Agresivni strategii vyuziva investor se sklonem

K riziku, chce dosahnout co nejvyssich vynosa pii vysokém riziku.

Strategie maximalni likvidity ma za cil zabezpecit co nejvyssi likviditu. Obvykle je

tato strategie spojena s niz§im vynosem. (Kohout, 2010)

3.2 Vynosnost

Vynos predstavuje souhrn veskerych piijmt, které investor ziskd drzenim urcitého
investi¢niho aktiva. Jde o odménu, kterou investor vyzaduje za podstoupenti rizika.

Z hlediska dat se pii vypoctu rozliSuje:

- historicky (ex-post) vynos,

- ocekéavany (ex-ante) vynos.

3.2.1 Historicky vynos

Historicky vynos obsahuje dvé sloZzky. Jedna se o pfijem, ktery plyne z daného
investi¢niho instrumentu a o kapitalovy zisk ¢i ztratu, ktera vznikla v disledku pohybu
akciovych kurza.

Historickd vynosovd mira je mirou, kterd byla v minulosti jiz realizovana, jde

0 minulou informaci, kterou investor pouziva pro své rozhodovani.

Vypocet této vynosové miry je dle Veselé (2011) nasledovny:

P,—Py+D—T — C,
Py

(1)

e =

kde: 't ... historicka vynosova mira za obdobi t,
P1 ... prodejni kurz investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby,
Po ... prodejni kurz investi¢niho instrumentu na zacatku obdobi drzby,
D ... dtchod plynouci z investi¢niho instrumentu,
T ... dané placené z diichodu a kapitalového zisku,
Co ... transakéni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou investi¢niho

a transak¢ni naklady instrumentu.
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3.2.2 Oc¢ekavany vynos

vvvvvv

aurcuje, jestli obchod uskutecni ¢i nikoli. ,, Pri kalkulaci ocekdavané vynosové miry je
nutno vyjit z ocekavanych vynosovych mér investora a Zjednotlivych vynosovych
moznosti, kterych je konecny pocet.” (Mesela, J., 2007, s. 586) Ocekavané vynosové
miry charakterizuji prognézu, odhad investora. Nastavaji s uréitou pravdépodobnosti,

kterou je nutno také odhadnout.

Paklize jsou zndmy vSechna tato data, pak vypocet podle Veselé (2011) vypada
takto:

I
E(rinser ) = ) E() X Py @
i=1

kde: E(Finstr) ...celkova ocekavana vynosova mira z konkrétniho investi¢niho
instrumentu,
E(r)) ... ocekavané vynosové miry pfislusné jednotlivym vynosovym
moznostem, jejichz celkovy pocet je I,
Pi ... mira pravdépodobnosti ptislusné i-t¢ vynosové moznosti.

Vypocet ofekavané vynosové miry je vychodiskem pro kalkulaci ofekavaného

rizika.

3.3 Riziko

»Riziko investovani si muzZeme definovat jako nebezpeci, Ze investor nedosdahne

ocekavané vynosnosti. *“ (Musilek, 2011, s. 258)

Celkoveé riziko lze rozd€lit na riziko systematické, které plyne z daného
ekonomického systému a na riziko jedine¢né, které je spojeno s konkrétnim investi¢nim

instrumentem ¢i emitentem.
Mezi systematicka rizika patii pfedevsim:
- politické riziko,
- ekonomické riziko,
- riziko pohybu urokovych mér,

- riziko inflace,
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- riziko nelikvidity,

- riziko udélosti.
Jedine¢na rizika se rozdéluji na:

- podnikatelské riziko,
- finan¢ni riziko,

- riziko nelikvidity,

- riziko managementu,
- riziko konverze,

- riziko pfed¢asného odkupu.

Dle vstupnich dat riziko rozliSujeme také na historické a ocekavané. Mezi nejcasteji
pouzivané ukazatele rizika se povazuji rozptyl a smérodatnd odchylka a variaéni

koeficient. (Vesela, 2011)

3.3.1 Historickeé riziko

Pii vypoctu rizika je vyuzivano udajii o historickych vynosovych mirach. Musilek

(2011) uvadi vypocty nasledovné:

Rozptyl
2 _ ZZ=1(rt—rPr.)2 (3)
T
kde: o’ ... rozptyl jako absolutni mira rizika,
It ... jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym

obdobim,
fpr. ... prumérna historickd vynosova mira,

T ... pocet sledovanych obdobi.
Smérodatna odchylka

Smeérodatna odchylka se vypocita jako odmocnina rozptylu.

=¢p=jM (@)

T

kde: G ... smérodatna odchylka.
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Pro tyto vypocCty plati, ze ¢im vyssi je hodnota rozptylu a smérodatné odchylky,

tim vyssi bylo riziko v minulosti spojené s investi¢énim instrumentem.

3.3.2 Ocekavaneé riziko

Pokud se vychazi zinformaci ocekdvané vynosové miry, lze sestavit riziko
ocekavané. Toto riziko lze opét méfit rozptylem a smérodatnou odchylkou. V piipade,
kdy je potieba volit mezi né€kolika instrumenty, které vykazuji odlisné urovné
vynosovych mér a rizik, pak lze stanovit riziko relativné a to pomoci varia¢niho

koeficientu. (Vesela, 2011)
Rozptyl

Rozptyl predstavuje soucet druhych mocnin odchylek jednotlivych penéznich

piijmi od primérnych nasobeny mirou pravdépodobnosti téchto piijmi.

I
0? = ) (B = E(r )Y X P, ©)
i=1
Kde: o’ ... rozptyl jako absolutni mira rizika,
E(ri) ... ofekavané vynosové miry pfislusné jednotlivym vynosovym

moznostem, jejichz celkovy pocet je I,
E(rpr) ... primérnd ocekavana vynosova mira,

Pi ... mira pravdépodobnosti ptislusnd i-t¢ vynosové moznosti.
Smérodatna odchylka

Smeérodatna odchylka je opét odmocninou rozptylu.

I
o =o? = | (EG) ~ ECy )? x P ©)
i=1
kde: G ... smérodatna odchylka.

| vtom piipadé¢ plati, Ze ¢im vys$$i jsou hodnoty rozptylu a smérodatné odchylky,

tim vyssi je celkové riziko spojené s investi¢nim instrumentem v budoucnosti.
Variaéni koeficient

Variaéni koeficient je pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnou o¢ekavanou
hodnotou penéznich piijmu z investicniho instrumentu.

21



E(rPr.) ( )
kde: CV ... hodnota varia¢niho koeficientu,

cv

G ... smérodatnd odchylka.

E(rpr) ... primérna o¢ekavana vynosova mira.

Cim vyssi je hodnota variacniho koeficientu, tim vyssi je riziko investicniho
instrumentu. Variaéni koeficient slouzi pro posuzovani nékolika investi¢nich

instrumenttl, sdm o sob& nema témef zadnou vypovidaci schopnost. (Vesela, 2011)

3.4 Likvidita

Likvidita je schopnost premény investicniho instrumentu na hotovost a to rychle

a s minimalnimi transak¢nimi naklady.

Likviditu investi¢nich instrumentii ovlivituje mnoho faktort. Jde pfedev§im o druh
a charakteristiku instrumentu a charakter trhu, na kterém je instrument obchodovén.
Mezi nejlikvidnéjsi aktiva patii hotovost, pokladni¢ni poukdzky, statni dluhopisy,
nejbonitnéj$i akcie a devizy. Jako likvidngjsi jsou charakterizovany kmenové akcie.

Kazdy investor na trhu hled4 instrumenty, které jsou co nejlikvidné&;jsi.
Pro méfeni likvidity Ize vyuzit nasledujicich moznosti:

- porovnani objemil uzaviranych obchod,

- srovnani primérného spreadu,

- porovnani urovné transakcnich nékladi,

- porovnani trzni kapitalizace emise,

- vztazeni denni objemu obchodi k celkové trzni kapitalizaci.

Vyssi likviditu pak signalizuji vysSi objemy uzaviranych obchodi, niz§i praimérny
spread, nizka uroven transak¢nich ndkladd a rlst trzni kapitalizace. Riast hodnoty

ukazatele dennich objemli obchodl vztaZzenych k celkové trzni kapitalizaci znaci

vysokou likviditu. (Musilek, 2011, Vesela, 2011)

3.5 Teorie portfolia

Teorie portfolia se zabyva konstrukci optimalniho portfolia, které je sloZeno
z rizikovych aktiv a které ma mensi rozptyl vynosi nez jednotliva rizikova aktiva.

Vysledkem pak je, Ze investofi by méli byt kompenzovani pouze za systematické trzni
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riziko a nikoli za jedine¢né trzni riziko, které je charakteristické po jednotlivé cenné

papiry.

Teorie portfolia vznikla praci Harryho Markowitze, ktery v roce 1952 zkonstruoval

efektivni hranici portfolii.

3.5.1 Selektivhi model Markowitze

., Zakladni myslenkou teorie portfolia je takova alokace aktiv, pri které je dosazen

priméreny vynos ve vztahu k riziku. “ (Musilek, P., 1999, s. 635) Tento model odpovida

na otazku, zda je celkové riziko portfolia rovnocenné souctu rizik individualnich aktiv,

které ho tvoii. Model stanovuje koncepci diverzifikace portfolia a predklada, jak a proc¢

diverzifikace snizuje rizika investori. Markowitziiv model ptfedpoklada nasledujici

podminky:

investofi jsou rizikové averzni,

investofi investuji na stejné dlouhé obdobi,

investi¢ni rozhodovani je uskute¢novano na zaklad¢é ocekavanych uzitk,
investoii se rozhoduji dle ocekavaného vynosu a rizika, které urcuji
prostfednictvim smérodatnych odchylek,

existuji dokonalé kapitalové trhy. (Musilek, 1999)

Investice do jakéhokoliv aktiva je zavisla na jinych aktivech a vzdy vede ke zméné

vynosu a rizika celkového portfolia. Mira korelace pohybu vynosu jednotlivych aktiv

Vv portfoliu urcuje, jak riziko jednotlivého aktiva v portfoliu ovlivituje riziko celkového

portfolia. Dle miry korelace se rozlisuji:

aktiva s dokonale pozitivné korelovanymi vynosy, kdy investor nesnizuje riziko
portfolia, protoze se vynosy pohybuji zcela stejné.

aktiva sdokonale negativné korelovanymi vynosy jsou charakteristické
opacnym pohybem vynosli aktiv a tato aktiva jsou idedlni pro vytvofeni
portfolia.

aktiva s nekorelovanymi vynosy jsou takova aktiva, jejichz vynosy nejsou

Vv zadném vztahu. (Musilek, 1999)
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3.5.2 Oc¢ekavany vynos portfolia

I u portfolia se investor rozhoduje na zéklad¢ ocekavanych vynosii a rizik, stejné

jako je tomu u jednotlivych instrumenta.

Ocekavany vynos portfolia se pocitd jako véazeny pramér ocekavanych
individualnich vynosti jednotlivych aktiv, které jsou zahrnuty v portfoliu. Vahy jsou

stanoveny podilem investic na celkovém portfoliu.
Matematicky Ize vzorec dle Musilka (1999) vyjadfit takto:
E(rp) =Xi XE(r) + X, XE(rp) + -+ X, XE(ry,) (8)

kde: E(rp) ... o¢ekavany vynos portfolia,
Xi ... podil 1. investice na celkovém portfoliu,
E(ry) ... ocekavany vynos 1. investice,
Xz ... podil 2. investice na celkovém portfoliu,
E(ry) ... ocekavany vynos 2. investice,
Xp ... podil n-té investice na celkovém portfoliu,

E(rn) ... ocekavany vynos n-té investice.

Jestlize investor aktiva nakupuje v nadéji, Ze je pozd€ji prodéa za vyssi cenu, pak se
nachazi v dlouhé pozici. V takovém ptipadé je podil jednotlivych investic na celkovém
portfoliu X; az X, kladny. Pokud si investor od obchodnika s cennymi papiry akcie
pujc¢i, pak je proda za soucasnou trzni cenu a nasledné akcie nakoupi zpét, nachazi se

v kratké pozici. Podil investic na celkovém portfoliu X; az X, je zaporny.

3.5.3 Riziko portfolia

Riziko portfolia se stanovuje nejen vazenym primérem rizik instrumenti
obsazenych v portfoliu, ale je také ovlivnéno vzajemnym vztahem vynost téchto

instrumentt.

Musilek (1999) tvrdi, ze riziko pro portfolio obsahujici pouze dva instrumenty

Ize urcit pomoci smérodatné odchylky takto:

op = \/leO'zl +X220'22 + 2X1X27"120'10'2 (9)

kde: op ... smeérodatna odchylka portfolia (riziko),

Xi ... podil 1. investice v portfoliu,

24



6“1 ... rozptyl prognézovanych vynost 1. investice,
X ... podil 2. investice v portfoliu,

6“7 ... rozptyl progndézovanych vynosu 2. investice,
I, ... korela¢ni koeficient,

o1 ... smérodatna odchylka 1. investice,

o2 ... smérodatna odchylka 2. investice.

Korelacni koeficient je ukazatel, ktery vyjadiuje vztah mezi vynosnostmi dvou
investic. Ukazatel muze nabyvat hodnot od -1 do +1. V ptipad¢, Zze se korelacni
koeficient rovna +1, jedna se o dokonale kladnou korelaci. Pokud koeficient nabyva
hodnoty piesné -1, pak jde o dokonale zdpornou korelaci. Jestlize je korelacni koeficient

roven 0, pak pro dv¢ veli€iny plati, Ze jsou dokonale nekorelovany.

Vzorec pro vypocet korela¢niho koeficientu dle Musilka (1999) vypada nasledovné:

COoVqy
Ty = (10)
010,
kde: r» ... korelacni koeficient 1. a 2. investice,

CoVy, ... kovariance,
o1 ... smérodatna odchylka 1. investice,

o7 ... smérodatna odchylka 2. Investice.

Kovariance piedstavuje absolutni meétitko sméru vzajemného pohybu investice.

Zapis kovariance mezi 1. a 2. investici 1ze vyjadrit takto (Musilek, 1999):
covyp = Z[Til —E(r)] X [rp —E(m)] X P, (11)

kde: CoVsy ... kovariance
i1 ... progndzované jednotlivé vynosové miry z 1. investice,
E(ry) ... primérna o¢ekavana vynosova mira z 1. investice,
liz ... progndzované jednotlivé vynosové miry z 2. investice,
E(rp) ... prumérna oekavana vynosova mira z 2. investice,
Pi ... pravdépodobnost vyskytu jednotlivych prognézovanych

vynosovych mér.

Kovariance mlZe mit pozitivni, negativni nebo nulovou hodnotu. Pokud ma

kovariance pozitivni hodnotu, znamend to, Ze se vynos z obou investic pohybuje
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stejnym smérem. Pokud je kovariance zaporna, pak existuje inverzni vztah mezi vynosy
ztéchto investic. Nulova hodnota kovariance fika, ze vynosy z obou investic

se pohybuji nezavisle. (Musilek, 1999)

3.5.4 Efektivni hranice a optimalni portfolio

Efektivni hranice pfedstavuje vSechna dostupnd portfolia, kterd pfinasSeji nejvyssi
o riziko oc€istény vynos. Takovy souhrn portfolii tvoii efektivni portfolia. Graficky

Ize tuto hranici znazornit nasledovné:

Obrazek 1: Mnozina pripustnych portfolii

J'efektivni hranice

oCekavana vynosova mira

smérodatna odchylka

Zdroj: Musilek, 1999

., Pro vyjadreni rizné miry averze viici riziku jednotlivych investoru se pouzivaji
«

indiferencni krivky, které ukazuji vyménu investoru mezi vynosem a vrizikem.’
(Musilek, 1999, s. 645)

Mezi efektivnimi portfolii polozenymi na efektivni hranici si investor bude vybirat
optimélni portfolio. Investor porovnava své indiferencni kiivky s nejvyhodnéjSim
portfoliem, které je na efektivni hranici. Optimalni portfolio je to, kde se stfetne
nejvyssi indiferenéni kiivka s efektivni hranici. Na obrazku 2 je optimalni portfolio

vyznaceno bodem C.
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Obrazek 2: Optimalni portfolio

o¢ekavana

vynosova mira

smérodatna odchylka
Zdroj: Musilek, 1999

Pokud je tedy portfolio sestaveno vhodné, pak jeho riziko mize byt nizsi, nez je

vazeny pramér rizik jednotlivych instrumentt, které jsou v ném obsazeny.

3.5.5 Model jednoho indexu

Tento model poklada za nejvétsi pricinu zmény ceny urcitého aktiva zménu cen trhu
jako celku. To znamena, ze existuje vzajemny vztah mezi zménou vynosu jednotlivého
aktiva a vynosem trhu jako celku. Trh jako celek byva vyjadfen trZznim indexem.

Jednoduchy indexni model Musilek (2011) popisuje takto:
1, =A; + BiRy + e 12)

kde: ri ... vynosova mira z i-té investice,
A, ... konstantni vynosova mira z i-té investice, kterou neovliviluje trzni
vynos,
Bi ... citlivost vynosové miry i-t€ investice na vynosovou miru z trzniho
indexu,
Rwm ... vynosova mira z trzniho indexu,

€j ... rezidudlni chyba.

27



Rozc¢lenéni vynosové miry zjednotlivych investic dava prostor jednodu$simu
vyjadieni korelacnich koeficienti. Korelacni koeficient na zdkladé¢ jednouchého

indexniho modelu Musilek (2011) pocita takto:

Bi Bj O-Zm
ry =—— " (13)
O’iO}'
kde: rij ... korela¢ni koeficient vynosovych mér akciiiaj,

Bi ... citlivost vynosové miry i-t€ investice na vynosovou miru z trzniho
indexu,

Bj ... citlivost vynosové miry j-té investice na vynosovou miru z trzniho
indexu,

o’m ... rozptyl vynosové miry trzniho indexu,

G ... smérodatna odchylka vynosové miry i-té investice,

oj ... smérodatna odchylka vynosové miry j-té investice.

Jednoduchy indexni model je vyuzivan pro rychlejsi vypocet korelac¢nich
koeficientd pfi pouzivani modelu Markowitze, nebo je vyuzivan jako alternativa pro

uceni o¢ekavaného vynosu a rizika portfolia. (Musilek, 2011)

3.6 Model CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) byl vytvoten v 60. letech minulého
stoleti. Tento model je zalozen na rozdéleni celkového rizika na jedinecné

a systematické.

Jedinecné riziko mize pfi vhodné diverzifikaci aktiv klesat. Potom tedy pii vhodné

diverzifikovaném portfoliu zavisi riziko pfedev§im na riziku systematickém.

Vhodnym ukazatelem pro méfeni systematického rizika je koeficient 3 v modelu
ocenovani kapitdlovych aktiv. Model CAPM vyjadiuje linearni vztah mezi vynosnosti

individudlni akcie s vynosnosti souhrnu akcii na kapitdlovém trhu za urcité obdobi.

Vztah mezi o¢ekavanou vynosovou mirou a systematickym rizikem uréuje piimka

trhu cennych papirt, kterou Musilek (2011) zapisuje takto:

E(m) =1+ Bi(E(ry) — 1%) (14)
kde: E(ri) ... ocekavana vynosova mira aktiva i,
'+ ... bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,
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E(rm) ...ocekavana vynosova mira trzniho portfolia,
Bi ... beta faktor, ktery vyjadiuje citlivost i-té investice na zménu

vynosové miry z trzniho portfolia.

Protoze né¢které piedpoklady pii odvozeni modelu CAPM jsou povazovany
za nerealné, vzniklo n€kolik modifikovanych verzi, které se tyto nedostatky pokousi

odstranit. (Musilek, 2011)

3.6.1 Beta faktor

Beta faktor vyjadiuje citlivost aktiva na zménu vynosové miry trzniho portfolia

a tim urcuje systematické riziko.

Beta faktor lze podle Musilka (2011) vypocitat nasledujicim zpisobem:

COVip,

Bi =

kde: Bi ... beta faktor

. (15)

COVim ... kovariance mezi vynosovou mirou i-té akcie a vynosovou mirou
Z trzniho portfolia,

Om’ ... rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

Jestlize je beta faktor mensi nez nula, znamena to, Ze na pozitivni zménu vynosové
miry ztrzniho portfolia, reaguje vynosovd mira konkrétni akcie negativné. Pokud
je beta faktor roven jedné, znamena to, ze vynosova mira konkrétni akcie se chova zcela
stejné jako vynosova mira z trzniho portfolia. Paklize je beta faktor vétSi nez jedna,
pak vynosova mira urcité akcie stoupa ¢i klesd mnohem rychleji nez vynosova mira
trzniho portfolia. A pokud je hodnota beta faktoru mezi nulou a jednickou, pak
vynosova mira akcie a vynosova mira z trzniho portfolia se chovaji stejné€, ale vynosova

mira konkrétni akcie klesa ¢i stoupa pomaleji nez vynosova mira z trzniho portfolia.

3.6.2 Alfa faktor

Alfa faktor urcuje rozdil mezi skutenymi a ofekavanymi vynosovymi meérami.
Rika nadm, do jaké miry je hodnota aktiva ur€ovana chovanim spolecnosti a ne vyvojem

trhu. Stanovuje, zda je akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena.
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Alfa faktor vesela (2011) pocita takto:

a = LI'=1 E(ri) - .3 Z E(rm) (16)

n

kde: o ... alfa faktor,
E(ri) ... ocekavana vynosova mira aktiva i,
E(ry) ...o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia,
B ... beta faktor,
n ... pocet sledovanych let.
Jestlize je alfa faktor roven nule, znamena to, Ze akcie je ohodnocena spravné, tedy
stejné jako na dokonale kapitalovém trhu. Pokud je faktor mensi nez nula, pak akcie

je nadhodnocena a naopak, pokud je alfa faktor véts$i nez nula, akcie je nadhodnocena.

3.6.3 Zero-Beta CAPM model

Fakt, ze bezrizikové aktivum je dostupné vSem investorim, je povazovan za jeden
z neredlnych ptfedpokladii. Byl vytvofen model, ve kterém neexistuje bezrizikové

aktivum. Jedna se o model oceniovani kapitalovych aktiv s nulovym beta faktorem.

Bezrizikové aktivum je nahrazeno portfoliem snulovym beta faktorem.
Toto portfolio ma nulovou kovarianci s konkrétnim efektivnim portfoliem na efektivni
hranici. Investofi, kteti nemaji pfistup k bezrizikovému aktivu, hledaji kombinaci
trzniho portfolia s neutralné korelovanym portfoliem s nulovym beta faktorem, které ma

nejnizsi smérodatnou odchylku.

Matematicky se model Zero-Beta CAPM vyjadri takto (Vesela, 2011):

E(r) = E(r,) + BilE(ry) — E(1)] 17)

kde: E(ri) ... oCekavana vynosova mira z aktiva i,

v

smérodatnou odchylku,
Bi ... beta faktor aktiva i,

E(rm) ... o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia.

3.6.4 T-CAPM

DalSim pfedpokladem modelu Sharpa byla neexistence dani a transak¢nich nékladd,

coz je ve skuteCnosti nerealny piedpoklad. ,, Pro pivodni model CAPM bude pouze
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takovy danovy systéem, ktery bude pouzivat jednotnou danovou sazbu na vsSechny

diichody vsech osob. “ (Musilek, P., 1999, s. 670)

M. J. Brennan vytvoiil model T-CAPM, ktery zahrnuje existenci dani
Z kapitalovych ziski a dividend, ale také predpoklada rozdily mezi daiiovymi sazbami

pro zdanéni dividend a kapitalovych ziska. (Vesela, 2011)

Danovy model oceniovani kapitalovych aktiv se dle Musilka (1999) matematicky

zapiSe nasledovné:

E() =17+ B|E(rw) —17] = T(Dy —17) + T(D; — 17) (18)
kde: E(ri) ... ocekavana vynosova mira aktiva i,
It ... bezrizikova vynosova mira z vladnich pokladni¢nich poukézek,
Bi ... beta faktor, ktery vyjadiuje citlivost investice i na zménu vynosové
miry z trzniho portfolia,
E(rm) ... ocekavana vynosova mira trzniho portfolia.
T ... koeficient, ktery zohlediuje rozdilné vyse danovych sazeb pro
dichody a kapitalové zisky,
Dw ... dividendovy vynos z trzniho portfolia,

D; ... dividendovy vynos z akcie i.

Ocekavany vynos v modelu T-CAPM je ovliviiovan vysi dividendového vynosu
z této akcie. Cim vyssi je dividendovy vynos, tim vys§i je oéekdvana vynosova mira
pred zdanénim. Pokud se dividendovy vynos rovna trznimu vynosu a Bi = 1,0, pak se

o¢ekavana vynosova mira z aktiva rovna vynosové mifte trzniho portfolia.

3.6.5 M-CAPM

Predpoklad pivodniho modelu CAPM, Ze investory zajiméa pouze riziko spojené
s budoucimi vynosovymi mérami Z investice, je mylny. Investice pfedstavuji prostfedky
ke zvySeni budouci spotieby, a proto nejdilezit€jSimi riziky jsou ta, kterd
by v budoucnu mohla snizit spotiebu. Jedna se o riziko budouciho piijmu, riziko

budouci relativni ceny spotiebnich statki a riziko budouci investi¢ni ptileZitosti.

Multifaktorovy model oceniovani kapitadlovych aktiv rozSifuje ptivodni model

0 optimalni celoZivotni spotiebu pii zohlednéni mimotrznich zdroju rizik.

31



Matematicky Ize tento model vyjadrit takto (Musilek, 2011):
E(1,) = By E(1) + Bpp1E(1p1) + BppoE(1p2) + -+ + Bppg E (Trk ) (19)

kde: E(rp) ... ocekavana rizikova prémie,
Bpm ... citlivost na zménu vynosové miry z trzniho portfolia,
E(ry) ... vynosova mira trzniho portfolia,
K ... poc¢et mimotrznich zdroju rizik,
Bprk ... citlivost portfolia na k-ty faktor,
E(rek) ... ofekavana vynosova mira z K-tého faktoru minus mira

Z bezrizikového aktiva.

3.6.6 IP-CAPM model

Pivodni model CAPM nebere v Givahu miru likvidity investi¢nich instrumentt.
Pritom likvidita je jednim z dulezitych faktord, ktery ovliviiuje investi¢ni rozhodovani,

vynosovou miru a ceny instrumentu.

Zadné aktivum neni dokonale likvidni a tim vznikaji transakéni naklady. Investofi
preferuji vice likvidni aktiva spojena s niz8imi transakénimi naklady. To mé za nasledek
rust poptavky po téchto aktivech a pokles jejich vynosové miry. Nizs$i poptavka
po nelikvidnich aktivech zpisobuje rist jejich vynosové miry. Nelikvidni aktiva

tak ptinaseji investordm prémii za nelikviditu. (Musilek, 2011)

Model IP-CAPM rozdéluje investory do skupin, dle délky investi¢niho horizontu.
To vyvraci zakladni pfedpoklad modelu CAPM o stejné délce investicniho obdobi.
Dale model predpokladd rozdéleni investicnich instrumentt na tii zakladni skupiny.
Jedna se 0 pokladni¢ni poukazky s nulovymi transakénimi naklady, likvidni investi¢ni
instrumenty s transak¢énimi naklady a nelikvidni investicni instrumenty s nejvySSimi

transak¢nimi néklady.

Model ocenovani kapitalovych aktiv s prémii za nelikviditu se podle Veselé (2011)

vypocita takto:
E(m) =1+ Bi[E(rw) —1¢] + PI (20)
kde: E(ri) ... ocekavana vynosova mira z aktiva i,

'+ ... bezrizikova vynosova mira z vladnich pokladni¢nich poukazek,

Bi ... beta faktor, ktery vyjadiuje citlivost investice 1 na zménu vynosové
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miry u trzniho portfolia,
E(rm) ... oéekavana vynosova mira z trzniho portfolia,

PI ... prémie za nelikviditu.

Zavérem je, ze pokud chce investor investovat v kratkém obdobi, pak vyuZzije
likvidni instrumenty. Pokud ma ale investor dlouhodobéjsi zaméry, pak investuje

do méné likvidnich instrumentu.

33



4 Metodika prace

4.1 Cil prace

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

a ohodnotit vybrané tituly modelem CAPM.

4.2 Data

Pro praci bylo vybrdno 5 odvétvi a to tabdkovy primysl, ropny prumysl,
telekomunikace, hutnictvi a potravinaisky prumysl. Z kazdého odvétvi bylo vybrano
5 spole¢nosti s ohledem na jejich trzni kapitalizaci, které obchoduji své akcie
na Newyorské burze cennych papirGi (NYSE). Pro métfeni vykonnosti amerického

akciového trhu byl vybran index S&P 500°.

Sledované obdobi pro analyzu bylo zvoleno od 1. ledna 2010 do 31. prosince 2014.
Datovou zdkladnu pfedstavovaly mésicni zaviraci kurzy ocisténé o dividendy a S§tépni.
Zdrojem pro ziskani historickych mé&si¢nich zaviracich kurz byl portal
finance.yahoo.com.

Bezrizikova trokova mira je v praci stanovena jako mési¢ni vynosnost ro¢nich
statnich pokladni¢nich poukédzek za zvolené sledované obdobi. Zdrojem pro ziskani
mésicnich  vynosovych mér statnich pokladni¢nich  poukazek byl portél

www.federalreserve.gov.
4.3 Metodicky postup

4.3.1 Stanoveni vynosnosti a rizika

Stanoveni vynosnosti je pro hodnoceni akcii dulezité, protoze vyjadiuje piijem
z drzeni konkrétniho investi¢niho aktiva. Pro vypocet mésicni a celkové vynosnosti

bude pouzit vzorec pro vynosnost ex-post.

® Index S&P 500 vytvofila ratingova spol&enost Standard & Poor’s. zahrnuje 500 nejvyznamnéjsich
americkych spole¢nosti obchodovanych piedev$im na NYSE a Nasdaqu. Jde o velmi vyznamny a v praxi
nejcastéji pouzivany americky akciovy index.
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Vypocet vynosnosti pak vypada nasledovné:

P —Py (21)

e =
Py

kde: It ... historickd vynosova mira za obdobi t,

P, ... zaviraci kurz investi¢niho instrumentu na konci obdobi,

Po ... zaviraci kurz investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi.

Takto vypoctend vynosnost vychazi z historickych, tedy skute¢nych a znamych dat.
Nevyhodou je, Ze vypocet vynosnosti ex-post je zavisla na zvoleném obdobi . Aby byla
tato skutecnost odstranéna, bude vypocitana i primérna vynosnost. Primérna vynosnost
se vypocita jako aritmeticky primér mésicnich vynosnosti.

S drzenim akcii je spojeno i riziko, Ze skute¢na vynosova mira se bude liSit
od o¢ekavané. Rizikovost dané akcie lze zjistit rozptylem, ktery udava prumérnou

odchylku od primérnych hodnot, a to takto:

o L) (22)
T
kde: o ... rozptyl jako absolutni mira rizika,
It ... jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym

obdobim,
fpr. ... prumérna historickd vynosova mira,

T ... pocet sledovanych obdobi.

Rozptyl bude doplnén smérodatnou odchylkou. Smérodatnd odchylka vyjadiuje
primérné odchyleni od primérnych hodnot akciového kurzu. Smérodatnd odchylka

se pocita jako druha odmocnina z rozptylu a to nasledovné:

23
_\/ﬁ= Y1 (re_1p,)? @)
T

kde: G ... smérodatna odchylka.

Obe tyto veliciny predstavuji absolutni odchylku od skutecnych hodnot. Pro vypocet
relativni miry rizika bude pouzit variacni koeficient, ktery bude vhodny pro posouzeni

vice instrumentt mezi sebou.
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Varia¢ni koeficient se vypocita jako:

cv =" (24)
Tpr.
kde: CV ... hodnota variaéniho koeficientu,

G ... smérodatna odchylka.

Fpr. ... pramérnd vynosova mira.

Pro vypocet vynosnosti a rizika celého odvétvi bude nejprve spocitdn hodnotové
vazeny index odvétvi. Vahami pro index bude trzni kapitalizace jednotlivych
spolecnosti. Aby byl index porovnatelny s indexem trhu, jeho pocatecni hodnota bude
1000 bodl. Je nutné zminit, ze index odvétvi bude pocitdn pouze z vybranych

akciovych titulti a diky tomu bude sniZena i vypovidaci schopnost indexu.

Pro vypocet téchto ukazatelii byl pouzit software MS Excel. Byly pouzity funkce
PRUMER, SMODCH, VAR.

4.3.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Pro posouzeni systematického rizika a odhadu budouciho vyvoje akciovych tituld,
je potieba vypocitat koeficienty alfa a beta. Koeficienty alfa a beta budou pocitany

Zz modelu ocenovani kapitalovych aktiv, ktery vypada takto:
1y =15+ B —17) (25)

kde: i ... vynosova mira aktiva i,
I'+ ... bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,
I'm ... vynosova mira trzniho portfolia,
Bi ... beta faktor, ktery vyjadiuje citlivost i-té investice na zménu

vynosové miry z trzniho portfolia.

Pro vypocet koeficientl alfa a beta je potfeba nejprve upravit vynosnost
jednotlivych spole¢nosti 1 odvétvi jako celku o rizikovou prémii. Od vynost
vypocitanych v pfedchozim kroku byla odectena vynosova mira ro¢nich pokladni¢nich

poukazek, které predstavuji bezrizikovou trokovou miru.

36



Dle Sharpa (1998) Ize model CAPM poté piepsat do tohoto tvaru:
1 — 1 =+ (1 — 17) (26)

kde: fi ... vynosova mira aktiva i,
It ... bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,
I'm ... vynosova mira trzniho portfolia,
Bi ... beta faktor, ktery vyjadiuje citlivost i-t¢é investice na zménu
vynosové miry z trzniho portfolia.
oj ... alfa faktor, ktery urcuje rozdil mezi skutecnymi a ocekavanymi
vynosovymi mérami.

Vypocet koeficientti alfa a beta byl proveden regresni analyzou v softwaru MS
Excel. Byl pouzit nastroj ANALYZA DAT — REGRESE. Timto zptisobem byla ziskana
dostate¢na data pro analyzu akciovych titul. Byl vypocéten koeficient determinace,
ktery vyjadiuje zkolika procent je vyvoj odvétvi vysvétlen vyvojem trhu. Byla
vypoctena hodnota p, kterd urCuje statisticky vyznamné ukazatele. Hladina vyznamnosti
byla stanovena ve vysi 0,05. Pokud je hodnota p mensi nez 0,05, jedna se o statisticky
vyznamny ukazatel. Dal§imi vypo¢tenymi hodnotami je F a t-stat. Pokud je t- tstat
odmocninou F, pak jde o statisticky vyznamné ukazatele. Pro ovéfeni, ze rezidua

modelu nejsou autokorelovana byl pouzit Durbin Watsonlv test, ktery vypada

nasledovné:
T 2
(e, —e;_ 27
pw = Zhae: = e (2)
_e
t=1€t
kde: DW... hodnota Durbin Watsonova testu,
e ... rezidua modelu CAPM,

t ... obdobi.
Pokud je hodnota Durbin Watsonova testu blizka ¢islu 2, pak je ovéfeno, ze rezidua

nevykazuji Zadnou autokorelaci.
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5 Analyza vynosnosti a rizika vybranych odvétvi

5.1 Tabakovy prumysl

Tabakovy primysl je povazovan za neutrdlni odvétvi ekonomiky. Spotieba
tabakovych vyrobkl se neméni ani v dobach recese. I kdyz na konci 20. stoleti spotieba
cigaret v globalnim méfitku rapidné vzrostla, poté se tato spotieba ustalila. Jasnym
piikladem miize byt 1 financni krize USA vroce 2007, kterd posléze prerostla

V celosvétovou. I v této dobé se spotieba tabdkovych vyrobkii neménila.

Dtkazem, ze tabdkovy prumysl je stabilnim odvétvim, je i graf 1 vyvoje kurzl
spolecnosti tabakového primyslu. V obdobi od roku 2009 kurzy spolecnosti vykazovaly
neutrdlni trend. AZ pozdé&ji doslo k rastu téchto kurzd. Divodem takového rlstu je
rozvoj tabadkového primyslu na nové trhy, ¢imz doslo ke zvySeni spotfeby. Piedev§im
doslo ke zvySeni spotieby v asijskych zemich.

Pro analyzu tabdkového primyslu bylo vybrano téchto pét spole¢nosti:

e Phillip Morris International, Inc. (PM),
e Altria group Inc. (MO),
« Reynolds American Inc. (RAI),

e Lorillard, Inc (LO),
e Vector group Ltd. (VGR).
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Graf 1: Vyvoj kurzi spolecnosti tabakového primyslu a indexu S&P 500
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*Hodnota indexu S&P 500 byla snizena 10x, aby bylo mozZno za pomoci grafu porovnat trh
S jednotlivymi spolecnostmi.

Z graful je ziejmé, Ze index S&P 500 od zacatku sledovaného obdobi rostl.
Pouze béhem roku 2011 zaznamenal mirny pokles. OvSem pfiblizné od poloviny roku
2011 index rostl rychle. Jak jiz bylo fe¢eno vyse, akciové kurzy spolecnosti tabakového
primyslu na pocatku sledovaného obdobi rostly mirné a az pozdéji se akciovy kurz
vyrazné€ zvysoval.

v

7e akciovy kurz spolecnosti Vector gorup Ltd. vykazoval piedevsim konstantni vyvoj

a az ke konci roku 2013 vzrostl.

5.1.1 Analyza vynosnosti a rizika

Spatny vliv na tabakovy priimysl ma negativni pohled obyvatelstva na koufeni
jako takové. V posledni dobé doslo k omezeni reklam na tabakové vyrobky, v médiich
jsou kampang proti kouteni a dochazi k omezovani mist, kde je mozné uzivat tabakové

vyrobky.

Problémem je 1 neustdlé zvySovani dani na tabdkové vyrobky, ¢imZ dochazi
samoziejme 1 ke zvySeni cen vyrobkl. Ani progndzy Svétové zdravotnické organizace
nenahravaji tabdkovym vyrobktim. Podle jejich pfedpovedi by cigarety mély byt pouze
na lékarsky pfedpis a pozd¢€ji by vyroba, prodej a propagace méla byt zcela regulovana.

Tohle v§echno do budoucna velmi ovlivni zisky tabakovych spolec¢nosti.
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Tabulka 1: Riziko a vynosnost tabakového prumyslu

Zkratka Celkova Primérna Smérodatna Rozptyl Varia¢ni

vynosnost v %* | vynosnost v %> | odchylka koeficient
PM 107,027 1,377 0,056 0,003 4,072
MO 174,353 1,819 0,049 0,002 2,699
RAI 219,248 2,056 0,045 0,002 2,216
LO 201,889 2,045 0,063 0,004 3,082
VGR 161,375 1,756 0,055 0,003 3,118
Odvétvi 140,029 1,585 0,048 0,002 3,038
S&P 500 84,149 1,092 0,037 0,001 3,413

Zdroj: Vlastni zpracovani
*Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let.
*Primeérnd vynosnoSt je pocitana z mésic¢nich vynosnosti.

Z tabulky 1 je jasné, ze vynosnost jednotlivych spolecnosti tabakového primyslu
je mnohem vys$$i, nez je vynosnost trhu, kterd je vyjadfena indexem S&P 500.
Z primérné vynosnosti je jasné, tyto spolenosti maji za analyzované obdobi témér

2X vys8i vynosnost v porovnani s trhem.

Spolec¢nost Phillip Morris Internationl, Inc. dosahla celkové vynosnosti 107,027 %.
Prestoze je Phillip Morris International, Inc. nejvétsi spoleCnosti a je povazovana
sledovanych firem. Nejvys$i vynosnosti a to jak celkové, tak primérné dosahla
spole¢nost Reynolds American Inc. Celkova vynosnost za 5 let této spole¢nosti
byla 219,248 %. Spole¢nost Reynolds American Inc. je v porovnani s Phillip Morris
Interantional, Inc. témé&f tfikrat mensi. Vyvoj kurzi Reynolds American Inc. ma
pozvolny rostouci trend. Naopak u Phillip Morris International, Inc. je vyvoj kurzi sice
rostouci ale s kolisavym trendem. To je ziejmé z grafu 1 a vysvétluje to skutecnost, Ze
Reynolds American Inc. dosahuje lepsi vynosnosti nez Phillip Morris Internation, Inc.

za sledované obdobi.

Odvétvi jako celek ma vyznamné vyssi vynosnost, nez je vynosnost trhu. Vynosnost
odvétvi je 140,029 % a vynosnost trhu je 84,149 %. I primérna vynosnost
mezi jednotlivymi sledovanymi mésici tabakového primyslu je vyssi, nez je primérna

vynosnost trhu.

Riziko akcii jednotlivych spolecnosti vyjadiené smérodatnou odchylkou je ptiblizné
stejné. To je ziejmé z tabulky 1. Smérodatna odchylka spolecnosti je mirn€ vyssi, nez je

smérodatna odchylka trhu. Smérodatna odchylka spolecnosti se pohybuje od 0,045
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do 0,063. Smérodatna odchylka trhu je 0,037. Nizké riziko spojené s akciemi
spole¢nosti je pfedevsim zplisobeno stabilni poptavkou po tabdkovém zbozi a stabilnim

vyvojem akciovych kurzl za sledované obdobi.

Smérodatna odchylka je doplnéna variatnim koeficientem, ktery pométuje
smérodatnou odchylku s primémym vynosem. Nejhui ze vSech spole¢nosti dopadla
spole¢nost Phillip Morris International, Inc. S hodnotou variacniho koeficientu 4,072.
To je zplUsobeno vyvojem jejich kurzii. Variacni koeficient u ostatnich spolecnosti
se pohybuje od 2,216 do 3,118. Varia¢ni koeficient trhu je 3,413. Coz dokazuje,
ze riziko akcii métené variaénim koeficientem jednotlivych spolecnosti neni vyrazné

vy$s$i oproti riziku trhu.

Riziko tabakového primyslu méfené smérodatnou odchylkou je mirn€ vyssi, nez je
riziko trhu. Smérodatna odchylka tabakového pramyslu je 0,048. Pokud dojde
k hodnoceni varia¢nich koeficientt, riziko na jednotku vynosu tabakového pramyslu je
mensi. Fakt, ze tabakovy pramysl je prozatim spiSe rostoucim odvétvim ekonomiky

S rostouci vynosnosti, snizuje relativni miru rizika akcii tohoto odvétvi.

Celkov¢ lez konstatovat, ze riziko spojené s investicemi do tabakového prumyslu,
které je méfeno smérodatnou odchylkou, je vyssi nez riziko trhu. OvSem investice

do tabakového primyslu pfina$i mnohem vyss§i vynosnost.

5.1.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Tabulka 2: Koeficienty alfa a beta pro model CAPM

Zkratka Alfa Beta R? P-value alfa P-value beta
PM 0,003 0,946 0,39560 0,5672 7,3711°
MO 0,011 0,624 0,2240 0,0603 0,0001
RAI 0,015 0,524 0,1839 0,0111 0,0006
LO 0,016 0,417 0,0601 0,0632 0,0578

VGR 0,015 0,181 0,0153 0,0418 0,03471

Odvétvi 0,007 0,801 0,3844 0,1761 1,27017

Zdroj: Vlastni zpracovani

Smeérodatna odchylka byla doplnéna faktorem beta. U vSech spoleCnosti je beta
faktor v intervalu od 0 do 1. To znamen4, Ze vynosnost se pohybuje stejnym smérem,
jako vynosnost trhu, ale ne ve stejné mife. Vynosy akcii spolecnosti kolisaji méng,

nez je tomu u vynost trhu. Jedna se tedy o defenzivni akcie.
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Hodnota koeficientu beta u spolecnosti Phillip Morris International, Inc. je témét
rovna jedné, to by mélo upozornit na skutecnost, ze akcie této spole¢nosti maji vynosy
stejné rizikové jako trh. Znamena to, ze vynosy spoleCnosti kolisaji téméf stejné,
jako vynosy trhu. Dokazuje to i vyvoj akciovych kurzui spole¢nosti a vyvoj indexu

S&P 500 z grafu 1.

Alfa faktor vSech spolecnosti je vyS§i nez 0, coz znamend, Ze akcie jsou
podhodnoceny a piedpokladem je, ze jejich cena bude v budoucnu rist. Tyto akcie maji
vysSi navratnost. OvSem hodnoty se pohybuji jen mirné nad nulou, coz by mohlo
signalizovat, ze akcie jsou sice podhodnoceny, ale ne tolik, aby se jejich cena

V budoucnu né¢jak extremné ménila.

Tabulka 2 zobrazuje statistické ukazatele pro model oceniovani kapitalovych aktiv.
Koeficient determinace jednotlivych spole¢nosti se pohybuje od 1,53 % do 39,56 %.
To znamena, Ze model vysvétluje vyvoj kurzu akcii spole¢nosti jen z velmi malé ¢asti.
Beta koeficient je statisticky vyznamny koeficient u vSech hodnocenych spolecnosti.
Alfa koeficient je statisticky vyznamnym pouze u firem Reynolds American Inc.
a Vector group Ltd. U ostatnich spolec¢nosti neni alfa faktor statisticky vyznamnym,

a tedy nelze hodnoty koeficientu alfa povazovat za prikazné.

Beta faktor odvétvi je mensi nez jedna, coz signalizuje, ze akcie tohoto odvétvi
se pohybuji stejnym smérem jako trh, ale v mnohem mensi mife. Akcie tabakového
prumyslu se daji charakterizovat jako defenzivni. Pravdou je, Ze i kdyZz se jedna
0 neutralni odvétvi ekonomiky, tak i toto odvétvi reaguje na zmény v ekonomice,
ale jak jiz bylo fe¢eno menS$i mérou nez trh. Zavislost rizikové prémie odvétvi

na rizikové prémii trhu je zobrazena v grafu 2.
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Graf 2: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Alfa faktor odvétvi je vétsi nez nula, signalizuje to, Zze hodnota akcii v budoucnu
poroste, protoze akcie jsou podhodnoceny. Akcie nabizi vyssi ocekavany vynos, nezli

investor pozaduje na zaklad¢ rizika vyjadfeného beta koeficientem.

V tabulce 2 jsou zobrazeny statistické ukazatele pro model ocenovani kapitalovych
aktiv. Koeficient determinace R® urtuje, zkolika procent model vysvétluje vyvoj
odvétvi. Tedy z kolika procent je vyvoj akciovych kurzi odvétvi vysvétlen vyvojem
akciovych kurzu trhu. V tomto piipadé se jedna pouze o 38,44 %. Co se tyce statisticky
vyznamnych koeficientd, pro toto odvétvi je statisticky vyznamny pouze koeficient
beta, protoZze hodnota p je menSi nez 0,05. Tabulka pfilohy 1 zobrazuje, Ze bylo
statisticky ovéteno, ze rezidua modelu CAPM nejsou autokorelovana a neexistuje
mezi nimi zadna vzajemna provazanost a to jak pro jednotlivé spolecnosti, tak pro celé

odvétvi.

5.2 Ropny prumysl

vvvvvv

fungovani celého svéta neobeslo. V poslednich letech cena ropy kolisala a dochazelo
k abnormalnim rstim a naslednym padim ceny za barel ropy. Tato skuteCnost
ovlivitovala 1 akciové kurzy a tento kolisavy trend ceny ropy se projevil i na akciovych
kurzech. Z grafu 3 je jasné, ze i kdyz akciové kurzy v nékterych obdobich rostly, jindy
zase padaly dolda.
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Pro analyzu ropného primyslu bylo vybrano téchto pét spolecnosti:

e Exxon Mobil Corporation (XOM),
e Chveron Corporation (CVX),

e ConocoPhillips (COP),

e CNOOC Ltd. (CEO),

e PetroChina Co. Ltd. (PTR).

Graf 3: Vyvoj kurzi spole¢nosti ropného priamyslu a indexu S&P 500
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S&P 500. Za sledované obdobi akciové kurzy spolecnosti rostly. Na rozdil od indexu
S&P 500 akciové kurzy spolecnosti rostly po celé sledované obdobi pozvolna.

I v roce 2011, kdy index trhu rapidné vzrostl, akciové kurzy firem se zvySovaly pomalu.

i akciovych kurzl ostatnich sledovanych spolecnosti. Akciovy kurz této spolecnosti

Zdroj: Viastni zpracovani

*Hodnota indexu S&P 500 byla snizena 10x, aby bylo mozno za pomoci grafu porovnat trh

S jednotlivymi spolecnostmi

Graf 3 porovnava vyvoj akciovych kurzti spolecnosti ropného primyslu a indexu

Vyvoj akciového kurzu firmy CNOOC Ltd. je velmi odlisny od vyvoje trhu

vykazuje velmi kolisavy trend, coz je jasné ziejmé z grafu 3.

5.2.1 Analyza vynosnosti a rizika

okamzik cena rapidné¢ klesne a najednou zase strmé stoupa vzhiru. Nemoznost

pfedpovédi vyvoje ceny ropy €ini toto odvétvi znacné rizikovym.

Zna¢nou nevyhodou pro ropny primysl je neustald zména cen ropy. V jeden
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Ropny primysl je také silné ovlivnén politikou zemi, ve kterych se ropa tézi.
Dulezitymi naleziSti ropy jsou staty na stfednim vychodé a Rusko. Politicka situace
tamni oblasti je znacn¢ neptehledna, neustale je slySet o valkach, teroristickych ttocich
apod. To vSe velmi ovliviiuje cenu akcii, protoze kdykoli muze dojit napiiklad

Kk preruseni dodavek.

Tézba ropy s sebou nese i rizika spojena napiiklad s explozi, pozarem, inikem ropy
do okoli. Nejen ze je tim ohrozeno okoli, ale pro spolecnosti ropného primyslu

to znamena vynaloZeni zna¢nych nakladi na odstranéni Skod Vv ptipadé¢ ropné havarie.

Tabulka 3: Riziko a vynosnost ropného pramyslu

Zkratka Celkova Primérna Smérodatna Rozptyl Variacni

vynosnost v %> | vynosnost v %* | odchylka koeficient
XOM 54,400 0,831 0,046 0,002 5,483
CVvX 72,420 1,056 0,054 0,003 5,108
COP 116,889 1,478 0,061 0,004 4,096
CEO 3,460 0,427 0,086 0,007 20,079
PTR 13,840 0,425 0,064 0,004 15,160
Odvétvi 39,794 0673 0,047 0,002 7,034
S&P 500 84,149 1,092 0,037 0,001 3,413

Zdroj: Viastni zpracovani
*Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let.
*Priimérnd vynosnost je pocitana z mésic¢nich vynosnosti.

Vynosnost spolecnosti ropného primyslu je vyrazné nizsi, nez je vynosnost trhu.
Pouze u spolecnosti ConocoPhillips je vynosnost akcii vys$Si nez je vynosnost trhu.
Z tabulky 3 je vidét, Ze vynosnost této spole¢nosti je 116,889 % a vynosnost trhu je
84,149 %. Nejnizsi vynosnosti dosahuje spole¢nost CNOOC Ltd. Tato spole¢nost ma
sice nejvyssi hodnotu akciového kurzu, ale volatilita ceny akcie je zna¢na, znazoriuje

to i graf 3.

Primérnéa vynosnost dotvaii pohled na celkovou vynosnost a i zde je jasné,
ze vynosnost trhu je oproti vynosnosti spole¢nosti ropného primyslu vyssi. Ackoliv je
firma Exoon Mobil Corporation nejvétsi, co se tyce trzni kapitalizace a zaroven je
vysledky z tabulky 3 tomu nenasvédcuji. Pétkrat mensi spolecnost ConocoPhillips méa
vynosnost 2x vys$§i. Graf 3 predstavuje vyvoj akciovych kurzi. Zde je evidentni,
Ze ptesto, ze se na pocatku sledovaného obdobi kurzy obou spolecnosti pohybovaly
na stejné urovni, ke konci obdobi se kurz akcii firmy Exoon Mobil Corporation

stabilizoval a naopak kurz akcii firmy ConocoPhillips v posledni dobé rostl.
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Vynosnost odvétvi jako celku je téméf o polovinu mensi, nez je vynosnost trhu.
Vynosnost odvétvi je 39,794 %. 1 primérna vynosnost je skoro o polovinu niZsi,
nez jaké dosahuje trh. To znamena, Ze primérny mesicni rist cen akcii odveétvi byl také
priblizn¢ 2x mensi

Riziko akcii firem ropného prumyslu, které¢ je méteno smérodatnou odchylkou, je
vy$8i, nez je riziko trhu. Smérodatna odchylka spolecnosti se pohybuje od 0,046
do 0,086 a smérodatna odchylka trhu je 0,037. Vyssi rizikovost spole¢nosti tohoto
odvétvi je zpusobena piredev§im kolisanim ceny ropy a politickymi neshodami

V mistech t€zby ropy v poslednich letech.

I variaéni koeficient jednotlivych firem vykazuje mnohem vysS§i hodnoty
nez variaéni koeficient trhu. Nejvyssi hodnotu variacniho koeficientu ma spolecnost

CNOOC Ltd. Je to dano zna¢nym kolisanim akciového kurzu.

Riziko ropného primyslu je dle smérodatné odchylky mirn€ vyssi, nez je riziko trhu.
Smérodatna odchylka ropného primyslu je 0,047. OvSem pokud je hodnocen variacni
koeficient, pak je ropny pramysl témét 2x rizikovéj$i nez trh. Vzhledem k tomu,
ze smérodatné odchylky trhu i odvétvi jsou téméf stejné, ale primérny vynos odvétvi je
témét o polovinu niz$i nez primérny vynos trhu, pak i variaéni koeficient se lisi
ptiblizné polovinu.

Riziko tohoto odvétvi tkvi ve zménach cen akcii, které se méni dle situace na trhu.
A protoZze cena ropy v poslednich letech velmi kolisala, akciovy kurz kolisa a akcie

se stavaji rizikovymi.

5.2.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Tabulka 4: Koeficienty alfa a beta pro model CAPM

Zkratka Alfa Beta R® P-value alfa P-value beta
XOM -0,001 0,877 0,5155 0,7667 1,0725%
CVX -0,002 1,119 0,5973 0,7279 4,68107"°
COP 0,003 1,076 0,4384 0,6247 8,3768°
CEO -0,009 1,212 0,2780 0,3727 1,49957
PTR -0,005 | 0,858 0,2470 0,5028 5,377

Odvétvi -0,004 | 0,964 0,5751 0,3720 2,251

Zdroj: Vlastni zpracovani
Beta koeficient spolecnosti ropného primyslu je vétsi nez 1, tedy kromé firmy

Exoon Mobil Corporation a PetroChina Co. Ltd. To je ziejmé z tabulky 4. Znamena to,
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ze kolisani vynosi spolecnosti je vy$si nez kolisani vynosu trhu. Protoze beta koeficient
ptredstavuje systematické riziko, tyto hodnoty dokazuji, ze akcie téchto spolecnosti jsou
velmi rizikové. Jsou to agresivni cenné papiry a jejich vynosnost roste 1 klesa rychleji

nez vynosnost trhu.

Akcie Exoon Mobil Corporation a PetroChina Co. Ltd. maji beta koeficient mensi

nez 1, to znamena4, ze akcie reaguji na zmény trhu v mensi mife.

U vSech spoleCnosti, kromé¢ jedné, jsou hodnoty alfa koeficientu zaporné.
To znamena, ze jsou akcie téchto spole¢nosti nadhodnoceny a piedpokladem je,
ze jejich  ceny vbudoucnu poklesnou. Navratnost téchto akcii je nizsi,
nez by odpovidalo trovni systematického rizika. OvSem je nutné Si povSimnout,
ze ackoli je alfa faktor zaporny, hodnoty se velmi blizi nule, coz signalizuje, ze akcie

jsou sice nadhodnoceny, ale jejich hodnota se jiz blizi rovnovazné cené.

Kladné hodnota alfa koeficientu znaci, ze akcie jsou podhodnoceny a jejich cena
V budoucnu poroste. Toto tvrzeni se tyka jediné firmy ropného prumyslu a to firmy

ConocoPhillips.

Koeficient determinace spole¢nosti se dle tabulky 4 pohybuje od 24,70 %
do 59,73 %. Vyvoj akciovych kurzi spole¢nosti Exxon Mobil Corporation a Chevron
Corporation jsou z vice jak 50 % vysvétleny vyvojem vynosu trhu. Koeficienty beta
vSech spolecnosti jsou statisticky vyznamnymi ukazateli. OvSem alfa koeficient neni

ani u jedné spolecnosti statisticky vyznamny a nelze ho tedy povazovat za prukazny.
Hodnota beta koeficientu odvétvi jako celku se témét blizi hodnoté 1. To znamena,
ze proménlivost vynosu akcii by méla byt téméf stejna jako na trhu.
Ropny primysl je jednim z dulezitych odvétvi celosvétové ekonomiky a ovliviiuje
mnoho dalSich odvétvi. Neni proto divu, Ze vynosy se pohybuji téméf stejné jako
vynosy trhu. Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu je zachycena

grafem 4.
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Graf 4: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu

12%

fg 9%

3 y =0,964x - 0,003
< R?=0,575
£

3 3 .

: Q! T 1 & ropny

‘€ 8-12% -9% 12% pramysl
‘o

o

\m . ’ ’
g Linearni
= (ropny
[ pramysl)

-15%
Rizikova prémie trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Alfa koeficient odvétvi je zaporny. Znaci to, Ze akcie jsou nadhodnoceny a jejich
cena v budoucnu poklesne. Oéekavana vynosova mira akcii ropného pramyslu je nizsi,

nez investor pozaduje na zakladé systematického rizika.

V tabulce 4 jsou zapsané statistické ukazatele. Koeficient determinace je 57,51 %.
Znamena to, Ze pohyby vynosl jsou téméf z 60% vysvétleny pohybem vynosi trhu.
Statisticky vyznamnym koeficient dle statistického Setfeni je pouze koeficient beta.
Rezidua jednotlivych spole¢nosti i odvétvi jako celku byla otestovana a dle tabulky

pfilohy 2 neni prokdzana zZadna vzajemna provazanost.

5.3 Oblast telekomunikace

Oblast telekomunikace prosla zvlastnim vyvojem. V devadesatych letech 20. stoleti
byl telekomunika¢nim firmédm piedvidan nekonecny riist a akcie byly obchodovany
za pfemrsténé vysoké castky. Na pocatku dalSiho stoleti doslo k poklesu cen téchto

akcif a akcie telekomunikaci se staly defenzivnimi.

I kdyZ ceny akcii poklesly, telekomunikacni firmy byly nadale schopny vyplacet
velmi vysoké dividendy, nékdy mnohokrat vyssi nez jakého dosahly zisku. To si mohly
dovolit predev§im diky vysokym vynosim minulych let. Proto nelze ptedpokladat,
Ze tento vyvoj by byl i nadéle udrzitelny.

vvvvvv

Dle odbornikti hlavni roli na trhu hraji velké telekomunikacni firmy, ke kterym se fadi
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i Verizon Communications Inc. a AT&T. Z grafu 5 je ziejmé, ze kurzy akcii téchto

spolecnosti ve sledovaném pétiletém obdobi postupné rostly.
Pro analyzu oblasti telekomunikace bylo vybrano téchto pét spole¢nosti:

e Verizon Communications Inc. (VZ),

e ATKT, Inc. (T),

e America Movil S.A.B. de C. V. (AMX),

e Nippon Telegraph and Telephone Corporation (NTT),
e Telefonica, S.A. (TEF).

Graf 5: Vyvoj kurzi spolecnosti telekomunikace a indexu S&P 500
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Zdroj: Viastni zpracovani
*Hodnota indexu S&P 500 byla snizena 10x, aby bylo mozZno za pomoci grafu porovnat trh
S jednotlivymi spolecnostmi.

Vyvoj akciovych kurzi telekomunikacnich spole¢nosti zobrazuje graf 5. Akciovy
kurz spole¢nosti Verizon Communications Inc. a AT&T, Inc. kopiruje vyvoj trhu.

Od roku 2011 akciovy kurz téchto spolecnosti rychle rostl.

Naopak akciovy kurz spolec¢nosti Telefonica, S.A. po celou dobu sledovaného
obdobi mirn¢ klesal. Akciovy kurz zbylych dvou spole¢nosti sice rostl, ale velmi

pozvolnym tempem.

5.3.1 Analyza vynosnosti a rizika

Nevyhodou oblasti telekomunikace je vysoka konkurence. Spole¢nosti poskytujicich

telekomunikac¢ni sluzby, pfipojeni k internetu, fax apod. je na trhu nepfeberné mnozstvi.
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Problémem je, ze na rozvinutych trzich uz maji tyto firmy ,,rozebrané* zakazniky a své
) y Yo Y

zisky mohou navySovat pouze nabizenim novych sluzeb ¢i technologii.

A pravé technologie muze pro tyto firmy pfedstavovat jistou brzdu. Je pravdou,
ze technologie spéje rychle kuptedu, na druhou stranu, co vic by jesté tyto spolecnosti

mohli vytvofit a nabizet zdkaznikim?

Rizikem pro telekomunikaéni spolecnosti je 1 pfipadnd regulace vlad. Nekteré
piipadné regulace by mohly snizit zisky spole¢nosti, nebo znacné omezovat jejich

¢innost.

Tabulka 5: Vynosnost a riziko v oblasti telekomunikace

Zkratka Celkova Primérna Smérodatna Rozptyl Variacni
vynosnost v %> | vynosnost v %* | odchylka koeficient
VZ 93,350 1,221 0,049 0,002 3,969
T 57,865 0,852 0,042 0,002 4,934
AMX 0,727 0,248 0,069 0,005 27,672
NTT 29,737 0,550 0,048 0,002 8,701
TEF -28,413 -0,183 0,087 0,007 X
Odvétvi 52,329 0,779 0,039 0,002 4,990
S&P 500 84,149 1,092 0,037 0,001 3,413

Zdroj: Viastni zpracovani
*Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let.
*Priimérnd vynosnost je pocitana z mésic¢nich vynosnosti.

Charakterizovat spolecnosti telekomunikacni oblasti je obtizné, nebot vysledky
se vyznacuji zna¢nou variabilitou. Nejvyssi vynosnosti dle tabulky 5 dosahuji
spole¢nosti Verizon Communicationc Inc. a AT&T, Inc. Poukazuje to na fakt,
Ze v oblasti telekomunikace maji vétsi uspéchy piedevSsim véEtsi spolecnosti. Akcie
ostatnich telekomunikacnich firem maji velmi nizkou vynosnost oproti vynosnosti trhu.
Telefonica, S.A. nedosahla kladné vynosnosti. Akciovy kurz této spoleénosti po celou

dobu sledovaného pétiletého obdobi prostupné klesal.

I primérna vynosnost firem se znac¢né 1isi. V priméru byla vynosnost firem oblasti
telekomunikace mnohem mensi nez vynosnost trhu. OvSem kromé spole¢nosti Verizon

Communication Inc., kterda ma primérnou vynosnost vyssi nez trh.

Vynosnost odvétvi jako celku je kladnd, ale niz$i, nez je vynosnost trhu.
Dle tabulky 5 je vynosnost odvétvi 52,329 % a vynosnost trhu je 84,149 %. I primérny

mésic¢ni vynos je niZsi, nez je tomu u trhu.
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Riziko akcii firem vyjadiené smérodatnou odchylkou je o néco vyssi, nez je riziko
trhu. Smérodatna odchylka firem se pohybuje od 0,042 do 0,087. Nejvyssi smérodatnou
odchylku ma spolecnost Telefonica, S.A. Pti pohledu na hodnoty varia¢niho koeficientu
je ziejmé, Ze variabilita vynosi téchto spole¢nosti je vysoka. Opét kromé firmy Verizon
Communications Inc., kterd ma hodnoty smérodatné odchylky i varia¢niho koeficientu
jen mirn¢€ vyssi nez trh. To opét poukazuje na fakt, Ze v oblasti telekomunikace maji

vetsi firmy stabilnéjsi zisky, coz zptisobuje mensi volatilitu akciového kurzu.

Smérodatna odchylka odvétvi je prakticky rovna smérodatné odchylce trhu.
Smérodatna odchylka odvétvi je 0,039 a smérodatna odchylka trhu je 0,037. Znamena
to tedy, ze odvétvi je témér stejné rizikové jako trh. A tedy, ze volatilita vynosi je
shodna. Varia¢ni koeficient odvétvi je ale vysSi neZ variacni koeficient trhu. Je to dano

tim, Ze vynosnost indexu telekomunikace velmi kolisa.

vvvvv

stanoveno smérodatnou odchylkou, nez jaké predstavuje trh. Na druhou stranu ma toto
odvétvi pomérné stabilni trzby a rizika pro toto odvétvi jsou oproti jinym odvétvim
minimalni.

5.3.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Tabulka 6: Koeficienty alf a beta pro model CAPM

Zkratka Alfa Beta R? P-value alfa P-value beta
VZ 0,007 0,434 0,3179 0,2580 2,7249°
T 0,004 0,447 0,1570 0,5027 0,0017
AMX -0,009 1,040 0,1113 0,2415 0,009
NTT 0,004 0,152 0,4480 0,0374 5,0303
TEF -0,019 1,554 0,0139 0,5690 0,3689
Odvétvi 0,002 0,549 0,2777 0,7044 1,52°

Zdroj: Vlastni zpracovani

| u modelu CAPM jsou velké rozdily v hodnotach koeficientd alfa a beta. Beta
koeficient je mens$i nez jedna u tfi spoleCnosti, které také dosdhly nejvyssi vynosnosti
a zaroven nejnizsiho rizika vyjadieného smérodatnou odchylkou. Je jasné, Ze vynosy
takovych spolecnosti se sice méni stejné jako vynosnost trhu, ale v men$im méfitku.

Jejich akcie jsou defenzivni.

Dalsi dvé spolecnosti, America Movil S.A.B. de C.V. a Telefonica S. A., maji beta

koeficient v&tsi nez jedna, to znamena, ze vynosnost akcii se pohybuje stejnym smérem
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jako vynosnost na trhu, ale v mnohem vétsim méfitku. Vynosnost akcii tedy vice kolisa,
coz se také projevilo na vysledcich vynosnosti a smérodatné odchylky. Jsou to takzvané

agresivni akcie.

Koeficient alfa spolecnosti Verizon Communicationc Inc., AT&T, Inc. a Nippon
Telegraph and Telephone Corporation je kladny. Znamena to, ze jejich akcie jsou

podhodnoceny a piedpokladem je, ze jejich cena v budoucnu poroste.

Naopak koeficient alfa spoleCnosti America Movil S.AB. de C. V.
a Telefonica, S. A. je zaporny. Jejich akcie jsou nadhodnoceny a piedpokladem je,

7e cena akcii bude klesat.

Dle tabulky 6 se koeficient determinace pro jednotlivé spole¢nosti pohybuje
od 1,39 % do 44,80 %. A tedy vyvoj jednotlivych akciovych titull je vysvétlen vyvojem
determinace, pouze 1,39 %. Znamena to, Ze vyvoj akciového kurzu této spolecnosti
V podstaté neni modelem vysvétlen. Beta koeficient této spole¢nosti neni Statisticky
vyznamny, a tedy vysledky beta koeficientu této spolecnosti nejsou prukazné. Beta
koeficienty ostatnich spolecnosti jsou statisticky vyznamné a jejich hodnoty jsou
prukazné. Alfa koeficient neni statisticky vyznamny u zadné ze spolecnosti a tedy
vysledky alfa koeficientli nejsou prikazné. Vysledky testovani rezidui dle ptilohy 3

znamenaji, ze rezidua nevykazuji Zadnou vzajemnou provazanost.

Beta koeficient pro celé odvétvi je mensi nez jedna. Je tedy jasné, Ze se jedna
0 defenzivni akcie, které na zmény trhu reaguji stejnym zplsobem ale menSim

rozsahem. Graf s regresni ptimkou je znazornén v grafu 6.
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Graf 6: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Alfa faktor pro celé odvétvi je kladny. Akcie jsou podhodnoceny a 1ze ocekavat rlst
jejich ceny v budoucnu. Akcie pfinasi vys$si vynos, nez investoti pozaduji na zakladé

rizika odhadnutého beta koeficientem.

Tabulka 6 =zobrazuje statistické ukazatele modelu CAPM pro odvétvi
telekomunikaci. Koeficient determinace je 27,77 %. To znamena, ze vyvoj akciovych
kurzii je vysvétlen pouze zmalé casti vyvojem trhu.  Statisticky vyznamnym
koeficientem je v tomto piipadé opét pouze beta koeficient. Hodnota Durbin Watsonova
testu z tabulky ptilohy 3 pro odvétvi md hodnotu 2,122. Rezidua tedy nevykazuji

autokorelaci.

5.4 Hutnictvi

Hutnictvi je odvétvi ekonomiky, kter¢ ma dlouholetou tradici. Hutnictvi zahrnuje
pfedevSim vyrobu Zeleza, oceli, neZeleznych kovli a slitin. Odvétvi hutnictvi je
zakladnou pro dal$i odvétvi ekonomiky, jako je strojirenstvi a stavebnictvi. Jedna se

0 cyklické odvétvi, a tedy v dobach recese se tomuto odvétvi nedafi.

V posledni dobé se cena vétSiny primyslovych komodit snizila, naptiklad cena
zeleza ¢i oceli, coz mélo dopad i na akcie spolecnosti zabyvajici se hutnictvim. Naopak
cena vychozi suroviny, Zelezné rudy, ve sledovaném obdobi rostla. To negativné
ovlivnilo vyrobu firem a opét to mélo dopad na cenu akcii. Zgrafu 7 je jasné,

Ze V poslednich letech se cena akcii predevsim sniZovala.
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Pro analyzu hutnictvi bylo vybrano téchto pét spolecnosti:

e POSCO (PKX),

e ArcelorMittal (MT),

e Nucor Corporation (NUE),
e Gerdau S.A. (GGB),

e Ternium S.A. (TX).

Graf 7: Vyvoj kurzi spole¢nosti zabyvajici se hutnictvim a indexu S&P 500
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Zdroj: Vlastni zpracovani
*Hodnota indexu S&P 500 byla snizena 10x, aby bylo mozno za pomoci grafu porovnat trh
S jednotlivymi spolecnostmi.

Vyvoj akciovych kurz spolecnosti zabyvajici se hutnictvim znazoriuje graf 7.
Z grafu je ziejmé, Zze vyvoj akciovych kurzl spolecnosti byl protichtidny oproti vyvoji
trhu. Zatimco trh rostl, akciové kurzy postupné klesaly, krom¢ akciového kurzu firmy

Nucor Corporation. Akciovy kurz spole¢nosti Nucor Corporation postupné rostl.

Nejvétsi pokles akciového kurzu zaznamenala spole¢nost POSCO. Zaroven akciovy

kurz této spolecnosti za sledované obdobi nejvic kolisal.

5.4.1 Analyza vynosnosti a rizika

Nevyhodou tohoto odvétvi je, Ze firem, které se zabyvaji hutnictvim, je velké
mnozstvi. To ma samoziejmé vliv 1 na vyvoj jednotlivych spolecnosti, které neustale

musi bojovat s konkurenci.
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Negativem v oblasti hutnictvi je 1 zavislost na dodavatelich surovin. Riziko
nedodani surovin, ¢i zvySeni ceny vstupnich surovin, muze velmi ovlivnit vyrobu

spolecnosti, coz ma v neposledni fad¢ také dopad na cenu akcii téchto firem.

Investi¢ni narocnost odvétvi je vysoka. Nemoznost ziskat dodatecné financni zdroje
by mohlo vazné ohrozit firmy a vyrobu. Dals$im rizikem jsou naptiklad neustale rostouci

legislativni pozadavky a naroky na ekologictejsi vyrobu.

Tabulka 7: Vynosnost a riziko v hutnictvi

Zkratka Celkova Primérna Smérodatna Rozptyl Variaéni
vynosnost v %* | vynosnost v %> | odchylka koeficient
PKX -48,252 -0,816 0,074 0,005 X
MT -72,939 -1,530 0,111 0,012 X
NUE 24,355 0,571 0,065 0,004 11,350
GGB -77,128 -1,927 0,100 0,010 X
TX -43,606 -0,409 0,103 0,011 X
Odvétvi -41,381 -0,635 0,070 0,005 X
S&P 500 84,149 1,092 0,037 0,001 3,413

Zdroj: Vlastni zpracovani
*Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let.
*Prizimérnd vynosnost je pocitana z mésicnich vynosnosti.

Z tabulky 7 je patrné, ze kromé spole¢nosti Nucor Corporation je vynosnost vSech
spoleCnosti zaporna. Tim se jasné potvrzuje, ze hutnictvi se ocitd ve velmi slozitém
obdobi a ceny akcii spolecnosti klesaji. Jedind spolecnost Nucor Corporation dosdhla
kladné vynosnosti, ale oproti trhu je vynosnost firmy velmi nizka. Vynosnost této

spolecnosti je pouze 24,355 % a vynosnost trhu je 84,149 %.

I primérnd vynosnost je u vSech spolecnosti zaporna, kromé firmy Nuror
Corporation. Z toho je jasné, ze vynosnost se kazdym mésicem o né€kolik procent
snizovala a zaroven to dokazuje snizeni cen akcii. Tato skutecnost je jist¢ diisledkem
zvySenim cen Zelezné rudy..

Vynosnost odvétvi jako celku za sledované obdobi byla zaporna. Hutnictvi dosahlo
vynosnosti - 41,831 %. I primérma vynosnost byla zaporna. Tedy kazdy mésic
sledovaného obdobi se primérné cena akcie 0 0,635 % sniZila.

Riziko akcii firem je nckolikandsobné vyssi, neZz je riziko trhu. Nejvyssi
smérodatnou odchylku ma spolenost Ternium S.A. a nejniz8i smérodatnou odchylku

ma spolecnost POSCO. Varia¢ni koeficient lze hodnotit jen u spolecnosti Nucor
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Corporation. Varia¢ni koeficient této firmy je 11,350 a variac¢ni koeficient trhu je 3,413.

To znamena, ze riziko na jednotku vynosu této spolecnosti je vic jak 3x veEtsi.

Riziko odvétvi méfené smérodatnou odchylkou je vyssi, nez je riziko trhu. Je jasné,
ze pokud se cena akcii za celé sledované obdobi postupné snizovala, riziko takového

odvétvi bude vyssi, nez jaké predstavuje trh.

Hutnictvi v posledni dobé prochazelo krizovym obdobim, neni divu, Ze za sledované
pétileté obdobi je vynosnost tohoto odvétvi zaporna a investice do akcii odvétvi

hutnictvi je zna¢né rizikova.

5.4.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Tabulka 8: Koeficienty alfa a beta pro model CAPM

Zkratka Alfa Beta R? P-value alfa P-value
PKX -0,021 1,213 0,3778 0,0092 1,7828"
MT -0,040 2,246 0,5734 0,0002 2,5379%
NUE -0,009 1,335 0,5885 0,1265 8,8048"
GGB -0,038 1,694 0,3982 0,0008 6,4813°
TX -0,020 1,497 0,2930 0,0909 7,9851°

Odvétvi -0,022 1,414 0,5610 0,0012 5,8765°

Zdroj: Viastni zpracovani

Koeficient beta je dle tabulky 8 u vSech firem vétsi nez jedna, coz signalizuje,
ze reakce vynosu akcii na zmény trhu je stejnym smérem, ale ve vétsi mife. Jedna se
tedy o agresivni akcie. Koeficient beta piedstavuje miru systematického rizika.
A protoze odvétvi hutnictvi za sledované obdobi bylo predev§im v atlumu, neni

prekvapenim, Ze hodnoty beta koeficientu jsou vysoké.

Alfa koeficient je u vSech spolecnosti mensi nez nula, coz znamen4, ze akcie jsou

nadhodnoceny a signalizuje to jesté vétsi pad ceny akcii v budoucnu.

Koeficient determinace spolecnosti se pohybuje od 29,30 % do 58,85 %. Vyvoj
akciovych tituld je tedy pouze z Casti vysvétlen vyvojem trhu. Nejvyssi koeficient
determinace ma spole¢nost Nucor Corporation a znaci, ze vyvoj akciovych kurzi této

spolecnosti je témét z 60 % vysvétleno vyvojem trhu.

Koeficient beta je dle hodnot p statisticky vyznamny u vsech analyzovanych
spolecnosti. Koeficient alfa je statisticky vyznamny u vSech spole¢nosti kromé
spole¢nosti Nucor Corporation a Ternium S.A. pro tyto dvé spole¢nosti neni koeficient

alfa statisticky vyznamny a hodnoty koeficientu nejsou prikazné.
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Dle hodnot Durbin Watsonova testu v ptiloze 4 rezidua regresni analyzy spolec¢nosti

Nucor Corporation a ArcelorMittal nelze jednoznaéné oznacit za nesutokorelovana.

Koeficient beta za odvétvi je také vyssi nez jedna. Je tedy jasné, ze hutnictvi jakozto
cyklické odvétvi reaguje na zmény trhu stejnym smérem, ale vyssi mérou. Cena akcii
tohoto odvétvi se méni mnohem vic, nez se méni trh a pro investora takové akcie
predstavuji zna¢né riziko. Grafem 8 je znazornéna zavislost rizikové prémie odvétvi

na rizikové prémii trhu.

Graf 8: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Viastni zpracovani

Koeficient alfa je mensi nez nula, to je signal, Ze cena akcii firem podnikajicich
Vv oboru hutnictvi v budoucnu jest¢ bude klesat. Vynos ztéchto akcii je niZsi,

nez by odpovidalo Grovni systematického rizika vyjadieného koeficientem beta.

Tabulka 8 zobrazuje statistické ukazatele pro vypoCet modelu ocenovani
kapitalovych aktiv. Koeficient determinace je 56,10 %. To naznacuje, Ze zmény vynosu
jsou z 56 % vysvétleny zménami trhu. Je zde tedy potvrzena zavislost tohoto odvétvi
na vyvoji trhu. Hodnota p koeficientt alfa i beta je niz$i nez 0,05, jde tedy o statisticky
vyznamné koeficienty. Rezidua nejsou dle vysledkt tabulky ptilohy 4 autokorelovana

a nevykazuji tedy Zadnou vzdjemnou provazanost.

5.5 Potravinarsky pramysl

Potravinaisky pramysl piedstavuje jeden z nejvétsich podili hospodarské produkce.
Patfi mezi necyklicka odvétvi, protoze spotieba potravin je na prvnim misté celkové

57



spotteby domécnosti. Fakt, ze spotieba potravin neklesa ani v obdobi neptiznivého
vyvoje ekonomiky se odrazi i v cenach akcii spole¢nosti produkujici potraviny. Jejich
cena kolisd zfeteln¢ méné.

Akcie potravinarského pramyslu patfi k jedném

Z nejstabilngjSich akcii na trhu viibec.
Pro analyzu potravinarského primyslu bylo vybrano téchto pét spolecnosti:

e Archer-Daniels-Midland Cpmpany (ADM),
e BRFS.A. (BRFS),

e Tyson Foods, Inc. (TSN),

e Hormel Foods Corporation (HRL),

e Bunge Limited (BG).

Graf 9: Vyvoj kurzu spole¢nosti potravinaiského prumyslu a indexu S&P 500
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Zdroj: Viastni zpracovani
*Hodnota indexu S&P 500 byla snizena 10x, aby bylo mozno za pomoci grafu porovnat trh
S jednotlivymi spolecnostmi.

Vyvoj akciovych kurzii spolec¢nosti potravinaiského pramyslu je zachycen grafem 9.
Stejné jako trh i akciové kurzy ve sledovaném obdobi rostly. Do poloviny sledovaného
obdobi byl rast akciovych kurzii pozvolny. V druhé poloving sledovaného obdobi byl

rust téchto kurzu vétsi.

Ve sledovaném obdobi nejvic kolisal kurz spole¢nosti Bunge Limited. Nejvétsi
narlst akciového kurzu zaznamenaly spolecnosti Tyson Foods, Inc. a Hormel Foods

Corporation.
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5.5.1 Analyza vynosnosti a rizika

I kdyz je potravinafsky primysl jednim z nejstabilngjSich odvétvi ekonomiky,
ani tomuto odvétvi se néktera rizika nevyhnou. Jedna se pifedev§im o makroekonomické
vlivy, jako je inflace, zvySeni dani, ekonomicka uroven obyvatelstva, zména trokovych

mér apod.

Rizikem také mohou byt spatné klimatické podminky. To plati piedev§im
pro spolecnosti zemédélské produkce. Negativni vliv na potravinaisky primysl maji

i legislativni opatieni, jakym je napiiklad stanoveni kvot na ur¢ity druh zbozi.

Tabulka 9: Vynosnost a riziko v potravinai'ském primyslu

Zkratka Celkova Primérna Smérodatna Rozptyl Variacni

vynosnost v %> | vynosnost v %* | odchylka koeficient
ADM 85,136 1,263 0,068 0,005 5,392
BRFS 91,066 1,410 0,081 0,007 5,753
TSN 243,262 2,357 0,075 0,006 3,195
HRL 197,418 1,928 0,044 0,002 2,287
BG 53,821 0,883 0,057 0,003 6,475
Odvétvi 102,020 1,278 0,045 0,002 3,494
S&P 500 84,149 1,092 0,037 0,001 3,413

Zdroj: Viastni zpracovani
*Celkova vynosnost je pocitana za obdobi 5 let.
*Priimérnd vynosnost je pocitana z mésic¢nich vynosnosti.

Vynosnost vSech spole¢nosti potravinaiského primyslu je kladna, co vic, vynosnost
je vyssi, nez je vynosnost trhu jako celku. Kromé spole¢nosti Bunge Limited, kterd ma
0 néco nizsi vynosnost nez trh. To je ziejmé z tabulky 9. Nejvyssi vynosnosti dosahla
spole¢nost Tyson Foods, Inc. a to 243,262 % za sledované pétileté¢ obdobi. I primérna
vynosnost je u vSech firem kladna a je opét vyssi, nez je primérna vynosnost trhu.

Kromé spole¢nosti Bunge Limited, kterd ma primérnou vynosnost niz8i nez trh.

Vynosnost potravinaiského primyslu je 102,020 %, coz je ptiblizné¢ o 20 % vic,
nez je vynosnost trhu, ktera je 84,149 %. Primérny vynos odvétvi je také vyssi,

nez prumérny vynos trhu

Riziko akcii firem produkujici potraviny vyjadiené smérodatnou odchylkou je dle
vysledkt tabulky 9 vys$i, nez je riziko trhu. Smérodatnd odchylka spolecnosti

potravinaiského primyslu se pohybuje od 0,044 do 0,081. Nejvyssi smérodatnou

v
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Foods Corporation. Vysledky variaéniho koeficientu se vyrazné lisi. Spolecnosti

zabyvajici se zemédélskou produkei maji variaéni koeficient vyssi nez trh jako celek.

Riziko odvétvi méfené smérodatnou odchylkou je mirn€ vyssi, nez je riziko trhu.
Smérodatna odchylka odvétvi je 0,045 a smérodatna odchylka trhu je 0,037. Je tedy
jasné, ze potravinafsky pramysl predstavuje pomérné stabilni odvétvi. Variaéni
koeficienty jsou témeéf stejné. Variacni koeficient odvétvi je 3,494 a variacni koeficient

trhu je 3,413. Vyssi riziko odvétvi je dorovnano o to vys$s§im vynosem.

Lze konstatovat, ze odvétvi potravinaiského primyslu piinasi pomérné vysoké
vynosy, pfi nizkém riziku méfeného smérodatnou odchylkou. Investice do akcii firem
potravinaiského primyslu se jevi jako idedlni investice.

5.5.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Tabulka 10: Koeficienty alfa beta pro model CAPM

Zkratka Alfa Beta R? P-value alfa | P-value
ADM 0,004 0,808 0,1954 0,6524 0,0004
BRFS 0,002 1,089 0,2502 0,8176 4,0707°
TSN 0,018 0,509 0,0634 0,0768 0,0523
HRL 0,013 0,572 0,2334 0,0170 9,2371°

BG -0,001 0,859 0,3135 0,9299 3,2943°

Odvétvi 0,004 0,784 0,4281 0,3682 1,4318°

Zdroj: Vlastni zpracovani

Beta faktor piedstavuje systematické riziko, které nelze nijak snizit. Z tabulky 10 je
zjevné, ze vétSina spoleCnosti ma beta faktor mensi nez jedna a jejich akcie stoupaji
¢i klesaji stejnym smérem jako trh, ale menSi mérou. Spole¢nost BRF S. A. ma beta
faktor vysSi nez 1 a jeji akcie jsou agresivnimi cennymi papiry. To znamen4, Ze akcie se

pohybuji stejné jako trh, ale klesaji ¢i stoupaji vyraznéji.

Akcie firmy Bunge Limited maji alfa faktor mensi neZ nula. Znamena to, Ze hodnota
akcii by méla v budoucnu klesat, protoze akcie jsou nadhodnoceny. Ostatni spole¢nosti

maji alfa faktor vetsi nez nula a tedy cena jejich akcii by méla v budoucnu rist.

Koeficient determinace spole¢nosti se pohybuje od 6,34 % do 31,35 %. Znamena to,

ze vyvoj akciovych kurzl spolecnosti je vysvétlen vyvojem trhu z malé ¢asti. Koeficient

v

spole¢nosti V podstaté neni modelem vysvétlen.
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Koeficient beta vSech spoleCnosti je statisticky vyznamnym ukazatelem a tedy
hodnoty koeficientu jsou prikazné. Naproti tomu koeficient alfa je statisticky
vyznamnym ukazatelem pouze u spolecnosti Hormel Foods Corporation. U ostatnich
spole¢nosti nejsou koeficienty alfa statisticky vyznamné a jejich hodnoty nejsou
prikazné. Dle ptilohy 5 nejsou rezidua modelu autokorelovand. OvSem u spolecnosti

Tyson Foods, Inc. nelze jednozna¢né uréit, zda jsou rezidua autokorelovana, ¢i nikoli.

Hodnota koeficientu beta pro celé¢ odvétvi je mensi nez jedna. Odvétvi
potravinaiského primyslu ma tedy defenzivni akcie, které na zmény trhu reaguji stejné,
ale v mensi mife. To opét dokazuje, ze potravinaisky prumysl je stabilnim odvétvim
ekonomiky. Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu je znazornéna

grafem 10.

Graf 10: Zavislost rizikové prémie odvétvi na rizikové prémii trhu
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Zdroj: Viastni zpracovani

Alfa faktor je vétsi nez nula, a tedy akcie potravinarského primyslu jsou
podhodnoceny.. Investorovi pfinaseji vyssi vynos, nez jaky pozaduje na zakladé rizika

akcii vyjadieného koeficientem beta.

Tabulka 10 zobrazuje statistické ukazatele pro potravinaisky primysl modelu
CAPM. Koeficient determinace se rovna 42,81 %. To znamend, ze vyvoj odvétvi je
pouze ze 42 % vysvétlen vyvojem trhu. Statisticky vyznamnym koeficientem pro toto
odvétvi je pouze koeficient beta. Rezidua byla otestovana a hodnota Durbin Watsonova

testu vysla 1,901, coz dokazuje, Ze rezidua nejsou vzajemné provazana.
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5.6 Dilci zaveér

Zhodnoceni firem a odvétvi, ve kterych podnikaji, poskytuje nahled na vyvoj
kapitalovych trhi v poslednich 5 letech. Nutno fict, Ze na zacatku sledované¢ho obdobi
se celosvétova ekonomika vzpamatovavala z ekonomické krize z roku 2008. V dalSich
letech ekonomika rostla, ale ptedpovéd vyvoje celosvétové ekonomiky je spiSe
pesimisticka.

Graf pfilohy 6 porovnava primérnou vynosnost a riziko vyjadifené smérodatnou
odchylkou jednotlivych odvétvi a trhu, ktery je vyjadien indexem S&P 500. Ani jedno
z analyzovanych odvétvi nema mensi riziko, nez jaké ptedstavuje trh. Pouze oblast
telekomunikace se rizikovosti pfiblizuje rizikovosti trhu. Vys§i vynosnosti, nez je
vynosnost trhu doséhla pouze dvé odvétvi a to odvétvi tabakového a potravinarského

primyslu. Ostatni odvétvi maji primérmou vynosnost nizsi, nez je vynosnost trhu

jako celku.

Tabdkovy primysl je jedno z odvétvi, které dosahuje vysSi vynosnosti nez trh.
Zaroven ale vykazuje vyssi rizikovost, ktera je méfena smérodatnou odchylkou. Jak jiz
bylo zminéno vySe, tabdkovy primysl je stabilnim odvétvim ekonomiky. Poptavka
po tabakovych vyrobcich se pfiliS neméni. OvSem akcie ptfednich spolecnosti
tabakového primyslu jsou pomérné drahé. Pro investory, ktefi by chtéli profitovat

na budoucim vyvoji akciového kurzu, neni tabakovy primysl vhodnou investici.

Odvétvi ropného primyslu ma nizs§i vynosnost a vyssi rizikovost akcii nez trh. To je
zpusobeno piedevs§im znaénym kolisanim cen ropy za sledované obdobi. V budoucnu
by se cena ropy dle mého nazoru pfili§ ménit neméla a cena by se na urcitou chvili méla
zastavit. Pokud by ale cena ropy ziistala stejna po delsi obdobi, cena akcii tézai muze

dle mého néazoru jesteé klesat.

Oblast telekomunikaci pro investora nepiedstavuje tak rizikovou investici oproti
trhu. Vynosnost tohoto odvétvi je ale niZsi, nez je vynosnost trhu. Pokud by investor
preferoval stabilni a vcelku jisty vynos v podobé dividend, je vhodné investovat
do tohoto odvétvi. OvSsem pokud by investor chtél profitovat na budoucim ristu
akciového kurzu, neni to pro n¢j vhodna investice. Akcie telekomunikaci nemaji

pfedpoklady k néjakému rapidnimu ristu v budoucim obdobi.
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Odvétvi hutnictvi je nejrizikovéjsi ze vSech analyzovanych odvétvi. Srovnani je
ztejmé z grafu piilohy 6. Jako jediné z analyzovanych odvétvi nedosahlo kladné
primérné vynosnosti. Vyse jiz bylo zminéno, Ze toto odvétvi velmi podléha vyvoji trhu.
Vzhledem Kk tomu, Ze sledované obdobi zacina po ekonomické krizi v roce 2008 a stale
jesté se nachdzi v utlumu, neni divu, ze odvétvi hutnictvi nevykazuje pozitivni
vysledky. Koeficient alfa modelu CAPM naznacuje, ze cena akcii odvétvi hutnictvi

V budoucnu jesté poklesne.

Potravinarsky prumysl, stejné¢ jako tabakovy, dosahuje vyssi vynosnosti, nez jaké
dosahuje trh jako celek, ale zaroven je rizikovéjsi, nezli je trh. Alfa faktor modelu
CAPM je vyssi nez nula, akciovy kurz tedy v budoucnu vzroste. Investice do akcii
potravindiského priamyslu pfindSeji sice pomérné jisty vynos, ovSem nelze
ptedpokladat, Zze by bylo mozné profitovat na budoucim ristu akciovych kurzi, ptestoze

alfa koeficient predvida rust akeii.
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6 Zaver

Diplomova prace byla zaméfena na analyzu vynosnosti a rizika odvétvi
a zhodnoceni téchto odvétvi modelem oceiovani kapitadlovych aktiv. Cilem bylo
zhodnotit soucasny vyvoj na finan¢nich trzich, analyzovat vybrana odvétvi burzy

cennych papiri z hlediska vynosnosti a rizika a ohodnotit vybrané akciové tituly

pomoci modelu CAPM.

Co se tykd vyvoje kapitdlového trhu za sledované obdobi, je nutné podotknout,
ze ekonomika se na pocatku sledovaného obdobi nachazela ve fazi urcité stagnace.
Na pocatku sledovaného obdobi se vétSina odvétvi jesté vyporadavala s negativnimi
dopady ekonomické krize z roku 2008. V dalsich letech dochazi k rustu trhu, coz bylo

zjevné z grafil vyvoje akciovych kurza.

Za sledované obdobi se nejvice dafilo odvétvim tabakového a potravinairského
primyslu. Akciové kurzy téchto spolecnosti vzrostly za sledované obdobi nejvice. Neni
s podivem, Ze pravé tato odvétvi vysla v hodnoceni nejlépe. Jedna se o neutralni odvétvi
ekonomiky, a i v dobach negativniho vyvoje trhu, jsou schopna rist. V odvétvi
telekomunikaci se daii predevSim vétSim spoleCnostem, které ovladaji trh a maji
tak vysoké zisky, oproti mensim spole¢nostem. Nejhiif ze sledovanych odvétvi dopadlo

odvétvi hutnictvi. Jedna se o odvétvi cyklicke, které je velmi zavislé na vyvoji trhu.

Pokud by do budoucna ziistala cena ropy nizkd, potom by akciové kurzy ropnych
spolecnosti pravdépodobné nemély vyrazné rist. V nejbliz§i dobé neni vhodna doba
investic do akcii ropného primyslu vzhledem K nejasnému vyvoji ceny ropy. Pokud
by cena ropy zlstala nizka, ,,na vysluni“ by se mohlo dostat napiiklad odvétvi dopravy.
Diky nizkym cenam ropy by spole€nosti zabyvajici se dopravou uSettily na provoznich

nakladech, ¢imZ by vzrostla ziskovd marZe a 1 cena akcii téchto spolecnosti.

Pokud bych méla vybrat vhodnou investici z analyzovanych odvétvi, pak bych
pravdépodobné volila investice do tabdkového ¢i potravinaiského primyslu. Neni
zde sice ptredpoklad vyrazného rustu ceny akcii, ale tyto spole¢nosti generuji stabilni
zisky, které se poté odrazi v dividendovém vynosu investora. Do jinych analyzovanych

odvétvi bych investice nedoporucila z divodi jiz zminénych v praktické ¢asti.

Na zavér je vhodné podotknout, ze vypocet modelu CAPM linedrni regresi nebyl

ve vSech ptipadech prikazny. VétSina koeficienti alfa nebyly dle hodnot p statisticky
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vyznamnymi Koeficienty. VétSina koeficienti determinace byla mensi nez 50 %, coz
znamend, ze model vysvétluje vyvoj odvétvi z velmi malé ¢asti. Pro presnéjsi vypocty

by bylo vhodné pouzit jesté jiné metody vypoctu koeficient alfa a beta.
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7 Summary

This thesis deals with the analysis of the profitability and risk of selected sectors on
a stock exchange. For analysis of the industry period of 5 years was selected. This
period begins in January 2010 and ends in December 2014. Data for the analysis were

obtained from the New York Stock Exchange.

Ratings industry is based on key indicators of profitability and risk. The profitability
of the sector was calculated average and total. The risk was assessed by standard

deviation, variance and coefficient of variation.

The next step was to evaluate the sector by pricing model of capital asset. The
coefficients alpha and beta were obtained by linear regression. MS Excel software was

used for calculation.

The first part describes the capital market, its subjects and the stock exchanges. For
assessing the shares the basic formulas for calculating profitability, risk and CAPM are

described in the theoretical part.

Methodology paper describes the procedure for evaluating stocks and sectors. There
is described a precise procedure of calculating individual indicators.

In the third section the results of the analyzed sectors are evaluated. There is
described the risk assessment of the industry and the future development of the sector.

In conclusion the capital market and forecast of its development are evaluated.

Keywords: profitability,
risk,
capital asset princip model
stock exchange,
stock market,
index S&P 500
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Priloha 1: Statistické ukazatele — tabakovy primysl

Zkratka F T-stat alfa | T-stat beta | DW test
PM 37,964 | 0,5754 6,1615 1,895
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Zkratka F T-stat alfa | T-stat beta | DW test
XOM 61,699 |-0,2982 7,8549 2,168
CVvX 86,0237 | -0,3496 9,2749 1,894
COP 42,2674 | 0,4916 6,7281 1,875
CEO 22,3375 | -0,8984 4,7263 2,089
PTR 19,0218 | -0,6742 4,3614 2,155
Odvétvi | 78,5161 | -0,8996 8,8609 2,023

Zdroj: Viastni zpracovani
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Zkratka F T-stat alfa | T-stat beta | DW test
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Zkratka F T-stat alfa | T-stat beta | DW test
PKX 35,155 | -2,6938 5,9292 1,950
MT 77,959 |-4,0172 8,8294 1,740
NUE 82,954 | -1,5503 9,1079 1,647
GGB 38,3806 | -3,5507 6,1952 1,910
TX 24,0354 | -1,7192 4,9026 2,007
Odvétvi | 74,126 | -3,4116 8,6096 1,850

Zdroj: Vlastni zpracovani




Priloha 5: Statistické ukazatele — potravinaisky primysl

Zkratka F T-stat alfa | T-stat beta | DW test
ADM 14,0837 | 0,4528 3,7528 2,138
BRFS 19,3559 | 0,2317 4,3995 1,823
TSN 3,9240 |1,8014 1,9809 1,593
HRL 17,6589 | 2,4581 4,2023 1,958
BG 26,4891 | -0,0883 5,1468 2,022
Odvétvi | 43,4146 | 0,9069 6,5890 1,901

Zdroj: Viastni zpracovani

Priloha 6: Srovnani vynosnosti a rizika odvétvi a trhu
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