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Abstract

Laurova, T. Application of model CAPM on European stock market. Diploma thesis.
Brno: Mendel University, 2015.

The fundamental of this thesis is application of CAPM model on European stock mar-
ket. Diploma thesis consists of two parts. The first one is the theoretical part, which
is describing the basics of CAPM model, which serves for better understanding of
the model and portfolio management. In the second, practical part, there will be
solved the basic characteristics of model. There will be also created portfolios in Mi-
crosoft Excel. Finally there will be evaluated the veracity of the specified hypothesis
and comparison of incurred portfolios.

Keywords

Portfolio, systematic risk, unsystematic risk, CAPM, « coefficient, 8 coefficient, CML,
SML, CAL, short sale, tangency portfolio, minimum variance portfolio, efficient fron-
tier.

Abstrakt

Laurova, T. Aplikdcia modelu CAPM na eur6psky akciovy trh. Diplomova praca.
Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Podstatou diplomovej prace je aplikacia modelu CAPM na eur6psky akciovy trh. Dip-
lomova praca sa sklada z 2 casti. Prvou Castou je teoreticka Cast opisujuca zaklady
modelu CAPM, ktora sluZi na lepSie pochopenie modelu a celého portf6lio manage-
mentu. Druhd Cast tejto prace je prakticka, kde budu prostrednictvom programu
Microsoft Excel vyrieSené zakladné charakteristiky modelu a vytvorené portfélia.
Na zaver bude zhodnotena pravdivost stanovenej hypotézy a porovnanie vzniknu-
tych portfolii.

KI'icové slova

Portfélio, systematické riziko, nesystematické riziko, CAPM, koeficient a, koeficient
B, CML, SML, CAL, short sale, tangencialne portfélio, portfélio s minimalnym rizikom,
efektivna hranica.
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod prace

,Kto si kupi od kaZdej akcie niekol'’ko kusov, nema portfélio ale Z00.“

Warren Buffet, americky investor

Prave tymto vyrokom od Warrena Buffeta by som rada zacala svoju diplomovu
pracu, pretoZe ma zaujal najviac. Nielen preto, Ze je od investora, ktory sa svojmu
remeslu naozaj rozumie a zaslizi si nas obdiv, ale aj preto, Ze tymto vyrokom ma
v dnesnej dobe vel'ku pravdu. Diverzifikacia portfélia je relativne zlozity proces,
v ktorom investori parkrat prepadnud svojmu rozumu a za¢nu skupovat akcie v r6z-
nych mnozZstvach bez ohl'adu na to, ¢i robia dobre alebo nie.

V poslednych rokoch sa na trhu objavilo mnozZstvo novych investorov, snil-
kov, ktory chceli zbohatnut podl'a nich jednoduchym ndkupom nejakej tej investicie.
Vel'a z nich si neuvedomuje, ¢o robi. Myslim, Ze toto plati najméa pre mladych poten-
cionalnych investorov, ktori eSte len zacinaju svoju v ich ociach duafajic slI'ubnt ka-
riéru. Zo zaciatku vyuZzivaju rozne alternativne akési cvi¢né formy burz a online ob-
chodovania, napriklad taky MetaTrader a podobne. AvSak vela z nich sa do tychto
obchodov pusta bez toho aby si uvedomili, ¢o robia, nastudovali odbornu litera-
turu...Cest vynimkam. Zo zaciatku vyuZivanie MetaTraderu a inych moZe byt sice
prospesné, no myslim si, Ze va¢sinou sa len mladi I'udia nadchna vidinou l'ahkého
zisku a pri vstupe na realny trh zaziji sklamanie. Nie¢im, ¢o by im mohlo poméct pri
praci je poznanie tedrie portfolia a zakladnych myslienok ako si ho zostavit, aké su
zaklady diverzifikicie a mnozstvo d’alSich.

Prave v tomto by im mohol pomoct relativne jednoduchy model CAPM. Aj
napriek jeho niektorym predpokladom, ktoré nie st moc realne v ekonomike je to
model vhodny pre investorov na zakladné pochopenie investovania. Napriklad
vd'aka koeficientu a a rovnice SML sa moZe naucit rozoznavat podhodnotené a nad-
hodnotené akcie, pomocou tvorby portfélia sa moéze naucit najst optimalne portfo-
lio pre jeho investovanie a mnozstvo d’alSich.

Model ocenovania kapitalovych aktiv som si vybrala najma preto, Ze bol pr-
vym modelom, o ktorom som sa v priebehu vyuky dozvedela. Zaujal ma svojou rela-
tivnou jednoduchostou, prehl'adnostou a grafickym vysvetlenim. Je jednym z pr-
vych modelov, na ktory nadvazovali d'alSie iné modifikacie. Na to aby sme boli
schopni poznat vSetky tieto alternativne modely, je vhodné zacat prave modelom
CAPM.

Samotné poznanie tedrie portfolia investorovi méze poméct pochopit’ a ve-
diet’ sa orientovat vo viacerych oblastiach a nielen v samotnom modeli CAPM, kto-
rym sa zaobera tato diplomova praca. A prave preto bol prave tento model zvoleny.
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1.2 Ciel prace

Cielom diplomovej prace je zostavenie takych portfélii, ktoré investorovi prinesu
vzhl'adom k podstupovanému riziku najvyssi mozny vynos. Hypotézou bude prave
to, ¢i vysledné portfélia zostavené z danych akcii a dlhopisu budu to najlepsie
mozné, resp. Ci plati koncept diverzifikacie rizika, ktora hovori, Ze vysledné riziko
portfélia je mensie ako rizika jednotlivych aktiv v nom. Nulova hypotéza teda znie:
Vysledné portf6lia nebudi mat’ celkové riziko mensSie ako riziko ktorejkol'vek akcie
v portféliu. Alternativnou hypotézou Hi, ktort sa budem snaZit potvrdit je: Vy-
sledné portfélia buda mat celkové riziko menSie ako riziko ktorejkolvek akcie
v portfoliu.
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2 Tedria portfolia

Aby sme sa dostali k modernej teérii portfélia, musime zistit, Co jej vlastne predcha-
dzalo. Za predchodcov modernej tedrie portfélia mozu byt oznaceni napriklad John
Burr Williams, John Richard Hicks alebo Benjamin Graham. Pre Williamsa bol vy-
znamny rok 1938, kedy napisal knihu s ndzvom Tedria hodnoty investicie. V nej vy-
svetlil investorovu potrebu dosahovat maximalizované buduce vynosy a poloZil za-
klady pre dividendovy diskontovany model. John Richard Hicks zas vysvetlil, Ze
kazdy vynos je spojeny s urcitou rizikovou marzou. Benjamin Graham sa spolu s Da-
vidom Doddom snazili vo svojej knihe Security analysis (1934) vysvetlit, Ze ziskanim
spravnych informacii, ktoré moze analyzovat, u€inia spravne investi¢né rozhodnu-
tie. Verili, Ze kazdé aktivum ma svoju skuto¢nu hodnotu (vnutornd hodnotu), ktora
sa da zistit pomocou analyzy a nasledne urcit, ¢i sa na zaklade podhodnotenia, nad-
hodnotenia oplati aktivum kupit alebo predat. (Williams, 2011 a Jewczyn, 2014)

Moderna teéria portfélia sa spaja najma s vyznamnym c¢lovekom, ktorym bol
v patdesiatych rokoch devatnasteho storocia znamy Harry Markowitz. (Focardi,
Fabozzi, 2004)

Uvedenie tedrie portfélia prebehlo vd'aka vydanému ¢lanku v Journal of fi-
nance, ktory napisal prave Markowitz v roku 1952. Tento ¢lanok mdZeme oznacit za
prelomovy. Bol vel'akrat znovu tlaceny a taktieZ bol citovany vo chvili, ked' si Mar-
kowitz preberal Nobelovu cenu za svoju pracu. Neskor bol Markowitzov model roz-
$ireny vd'aka d’'alSim vyznamnym autorom, ktorymi boli William Sharpe a James To-
bin. Teéria portfolia bola ovplyvnena aj prispevkami ohl'adom uzitkov investorov,
APT, CAPM, metédami merania rizika (Value at risk, Monte Carlo simuldciou) a mno-
hymi inymi (Francis, Kim, 2013).

»Portfélio je jednoducho povedané subor investicii. Tieto investicie m6Zu za-
hfnat hotovost, kmenové akcie, dlhopisy, iné aktiva a st riadené za konkrétnym cie-
I'om alebo ucelom.” (Fabozzi, Peterson Drake, 2010, str. 390)

KaZdy investor by chcel vlastnit urcitym spésobom posobivé portfolio. [dea-
lom by bolo, keby portfélio pontkalo ¢o najvy$si mozny vynos, pri danej miere ri-
zika. Prave o tito maximalizaciu vynosu pri danom riziku, alebo naopak o minima-
lizaciu rizika pri danej vySke vynosu sa snazi tedria portfélia. O to sa méZeme poku-
sit napriklad kombinaciou takych akcii v portféliu, ktorych vynosy nie sd pozitivne
korelované. (Backer, Filbeck, 2013)

2.1 Portfélio management proces

Portfélio management proces je takzvanym cyklickym procesom, ktory zacina prave
stanovenim investicnych ciel'ov. Poslednym krokom je vyhodnotenie portfolia, kto-
rej vysledky sldzia pri d'alSom cykle, kde investor m6Ze menit investi¢né ciele, poli-
tiku, menit zloZenie portfélia a zacat' tym padom novy cyklus. (Fabozzi, Peterson
Drake, 2010)
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5. 1.

Meranie a Stanovenie
vhyodnocovanie investi¢nych
portfdlia cielov
4, 2.
Konstrukcia Stanovenie
portfdlia a jeho investicnej
monitoring politiky
3.

Vybratie
investicnej
stratégie

Obrazok 1 Priebeh portfélio management procesu (Vlastné spracovanie podl'a Fabozzi, Peter-
son Drake, 2010, str. 390)

1. Stanovenie investi¢nych ciel'ov
Prvym krokom pri tvorbe portfélia je stanovenie ciel'ov, ktoré by investor chcel do-
siahnut a zaroven jeho obmedzeni. Obmedzenia m6Zu byt interné alebo externé. In-
ternymi obmedzeniami su napriklad poziadavky investora ohl'adom likvidity, ¢aso-
vého obmedzenia, pripadne iné jedine¢né okolnosti. Medzi externé obmedzenia pat-
ria r6zne regulativne opatrenia Statu, legislativne zmeny, zmena danového zataze-
nia, ... (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007)

V rdmci investovania rozliSujeme 2 typy investorov a to investorov instituci-
ondlnych a individualnych. Individualni investori sa od institucionalnych liSia mno-
hymi znakmi, najma ich cie'mi, obmedzeniami a psycholégiou. Vo vSeobecnosti
plati, Ze individualny investor je ohl'adom svojich investicii ovela citlivejsi, pretoZe
ide o jeho Zivotné uspory, ktorych zlyhanie méze ovplyvnit nielen jeho ale aj celd
jeho rodinu. Institucionalni investori, ako banky, poistovacie spolo¢nosti a podobne,
investuju menom svojich klientov, ¢iZe im vznika zavazok. Spolo¢nosti sa snaZzia vy-
tvorit portféliami pre svojich klientov také penazné toky, aby pokryli tieto zavazky
a sucasne aby rastla cena aktiv, ktora posluZzi na krytie buducich zavazkov. Zaklad-
nymi ukazovatel'mi, ktoré investor pri stanovovani ciel'ov najma sleduje su riziko
a vynos. Ciele obsahuju ten vynos, ktory by investor chcel ziskat' a vynos, ktory in-
vestor moZe realisticky o¢akavat pri danom riziku. (Lustig, 2012)

Akonahle su stanovené ciele ziskame akési meradlo (benchmark), podl'a kto-
rého moézeme zhodnotit portfélio, vykonnost managera, stratégii a podobne. Ben-
chmarkom je portfélio alebo index s ktorym porovnavame vyhodnotenie a vysledky
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investorovho portfélia. Toto benchmarkové portfélio alebo index by malo byt po-
dobné s investorovym portféliom najma v otazke ciel'ov ohl'adom rizika, triedy aktiv
a citlivostou na ekonomickeé faktory. (Focardi, Fabozzi, 2004)

2. Stanovenie investicnej politiky
Po dokonceni prvého kroku v investicnom procese zaciname uvazovat o investicnej
politike. Typ investi¢nej politiky riesi otazky typu kol'’ko finan¢nych prostriedkov in-
vestovat a do akych kategorii aktiv. (Bajus, Glova, Kadarova, 2011)

Investicna politika ma Casto formu akoby vladneho dokumentu pre inves-
ticné rozhodovanie investora. M6Zeme v nej najst napriklad frekvenciu investi¢ne;j
komunikacie, investi¢nu stratégiu, poplatky managerovi, krizovy plan, aké nastroje
budud pouzité na meranie, hodnotenie portfélia, ako ma prebiehat rebalancovanie
atd’. (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007)

3. Vyber investicnej stratégie

Podl'a Focardiho, Fabozziho (2004) vyber investiCnej stratégie musi prebiehat’ v su-
lade so stanovenim investi¢nych cielov a politiky. Stratégie rozoznavame aktivnu,
pasivnu. Aktivna stratégia portfélia sa snazi vyhl'adavat vSetky dostupné informa-
cie, vytvarat predpovede aby zabezpecila Co najvyssi vynos diverzifikovaného port-
félia. Pasivna stratégia je jej opakom, nedava taky déraz na predpovede, spolieha sa
na to, ze trh je efektivny, vyuziva sa tzv. index replication (indexova replikacia).
(Focardi, Fabozzi, 2004)

Obe stratégie maju svoje vyhody a nevyhody. Doteraz sa odbornici nezhodli
v tom, ktora stratégia je pri investovani lepSia. Kazdy si vyberie svoju stranu a ob-
hajuje ju. V nasledujucich riadkoch budd uvedené vyhody a nevyhody, ¢i uz aktivnej
alebo pasivnej stratégie. Medzi vyhody aktivnej stratégie zarad'uje Russel Inves-
tments (2009) expertné analyzy, vd'aka ktorym moZe investor na zaklade svojho
usudku porazit trh. Prave s porazenim trhu a teda dosiahnutim vyssich vynosov ako
vynos indexu, suvisi druha vyhoda aktivnej investi¢nej stratégie. Dalsou vyhodou st
defenzivne opatrenia, ktorymi moZe investor napriklad Spekulovat na pokles trhu,
vyuZivat opcie a iné stratégie na zaistenie sa. Wharton University of Pennsylvania
(2015) dopliia este datiovii spravu, manazment rizik a flexibilitu ako vyhody aktiv-
nej stratégie, ked'Ze manageri nemusia byt upnuti len na inStrumenty, ktoré sd v in-
dexe, ¢o je zvykom pri pasivnej stratégii.

Aktivna investi¢na stratégia ma vSak podla Russel Investments (2009) aj
svoje nevyhody. Casto uvadzana nevyhoda je v podobe zvy$enych opera¢nych na-
kladov suvisiacich s obchodovanim na trhu, omylom managera alebo nespravnym
rozhodnutim pri spravovani investicii investora. Evanson Asset (2015) dodava, Ze
nevyhodou moze byt aj fakt, Ze trhy, pripadne ceny cennych papierov, si nepredi-
kovatel'né. Manageri vyuzivajuci aktivnu stratégiu preto ¢asto podceriujd manage-
rov vyuzivajucich pasivnu investicnu stratégiu.

Vyhody a nevyhody pasivnej investi¢nej stratégie CiastoCne vychadzaju z uz
spomenutych faktov tykajlcich sa aktivnej investicnej stratégie. Podl'a Wharton
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University of Pennsylvania (2015) to plati najma pri velkej vyhode pasivnej straté-
gie, ktord spociva vo finan¢nej nendro¢nosti, vzhI'adom na nizsie poplatky a ope-
racné naklady. TaktieZ dostato¢na transparencia a dafiova vyhodnost st vyhodou.
V pripade transparencie manageri vedia, aké inStrumenty sa nachadzaju v danom
indexe a pri daniovej vyhodnosti sa vychadza z poznatku, Ze $tyl pasivnej investicnej
stratégie nevyvolava vel'ké dane plyntce z kapitalovych vynosov. Russel Inves-
tments (2009) tvrdi, Ze nevyhodou tejto investi¢nej stratégie je situacia, kde mana-
ger nemoze dosiahnut' lepSieho vynosu, respektive vykonu, neZ je stanoveny inde-
xom, ktory kopiruje. Opatrenia v podobe obrany voci pripadnym stratdm (defen-
zivne opatrenia) su pri pasivnom spravovani investicii zakazané a manager sa ne-
moZe chranit ako v pripade aktivnej investi¢nej stratégie.

Ku klasickym aktivnym a pasivnym investi¢cnym stratégiam Maginn, Tuttle,
McLeavey, Pinto (2007) pridali eSte treti typ, ktorym je stratégia poloaktivna. T4 sa
snazi poctivo kontrolovat risk vzh'adom na benchmark.

Dal$im moznym delenim investi¢nej stratégie je rozdelenie na strategickd,
takticku alokaciu aktiv a investi¢ny vyber. Strategicka alokacia je dlhodoba, vacsi-
nou na obdobie 5-10 rokov, takticka alokacia na dobu do jedného roku. Pri tvorbe
portfélia sa investor snaZi vhodne kombinovat dlhodobu strategickd alokaciu
s kratkodobou taktickou alokaciou. (Lustig, 2012)

4. Konstrukcia portfélia a jeho monitoring

Zatial' ¢o predchadzajice kroky patrili do planovacej fazy portfélio procesu, jeho
konStrukcia a monitoring patria do realizacnej fazy. Po aplikovani doposial’ ucine-
nych krokov investor dochadza k vyberu konkrétnych aktiv, ktoré budu tvorit' jeho
efektivne portfélio. To znamenj, Ze z vytvorenych planov sa stava skutoc¢nost. Ta sa
vSak niekedy moze liSit od strategického naplanovania, na ¢o ndm odpoveda spomi-
nané taktické planovanie. Pri konStrukcii portfélia sa vyuZiva portfélio optimaliza-
cia, ktorej ulohou je vytvorit kompoziciu takych aktiv, ktoré poslizia k dosiahnutiu
cielov ohl'adom vynosu a rizika. (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007)

Pri vybere aktiv je treba brat ohl'ad na 3 faktory, ktorymi si ofakavany vy-
nos, odchylka a kovariancia vynosov aktiv, ktoré st podrobnejsie popisané v d’alsich
podkapitolach. (Focardi, Fabozzi, 2004)

5. Meranie a vyhodnocovanie portfélia
V ramci tohto kroku sa vykonava meranie vykonu investorovho portfélia, v porov-
nani s benchmarkom. (Focardi, Fabozzi, 2004)
Hodnotenie portfélia sa podl'a Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinta (2007) sklada
z 3 krokov:
e meranie vykonu portfélia (performance measurement) - napriklad meranie
vynosu portfélia
e priradenie vykonu (performance attribution) - najdenie dévodov, preco do-
sahuje portfélio vykon aky dosahuje a nasledné zistenie, aké faktory k tomu
prispeli
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e zhodnotenie vykonu (performance appraisal) - porovnanie vykonu investo-
rovho portfélia s benchmarkom a zhodnotenie ako sa darilo managerovi.

Portfélio proces je dynamickym procesom, ¢o znamen3, Ze v kazdom okamihu moZze
dojst udalosti, ktora zmeni naSe ciele, nazor na stratégiu, trhova podmienky a po-
dobne. To znamena, Ze ddleZitym prvkom portfélia je aj takzvané prebalansovanie
(rebalancing). Prebalansovanie je dbleZité ak chceme udrzat portfélio v sulade s in-
vestorovou stratégiou a ciel'mi. Prebalansovanim je v podstate proces, kde investor
predava nadhodnotené aktiva, pripadne pre neho neatraktivne cenné papiere a do-
sahuje vynosu a naopak kupuje podhodnotené aktiva a pre neho atraktivne cenné
papiere. (Lustig, 2012)

2.2 Druhy rizik a diverzifikacia

Damodaran (2012) vysvetl'uje najskoér klasické riziko, s ktorym sa m6zZeme stretnut’
aj v Zivote. Ide o mozZnost, Ze ziskame nieco, ¢o sme ani nechceli. Prikladom, ktory
uvadza je jazda vysokou rychlost'ou v aute, za ktort dostaneme pokutu. Avsak v ob-
lasti financii je riziko chapané tak, Ze pri investicii nedostaneme taky vynos aky sme
ocakavali. Riziko vyjadruje mieru neistoty ohl'adom budtceho vysledku. O¢akavany
a dosiahnuty vynos sa teda odliSuju. Rozdiel a teda aj risk méze byt kladny ale aj
zaporny.

Delenti rizik je mnoZstvo, no pre potreby diplomovej prace si vysvetlime 2 de-
lenia a to konkrétne finan¢né rizika a rizika systematické a nesystematické.
Medzi financ¢né rizika zarad'ujeme najma uverové, trzné, operacné, riziko likvidity
a obchodné. Grafické znazornenie d’alSieho podrobnejsieho delenia tychto financ-
nych rizik je zobrazené v nasledujticej tabul'ke. (Cernohorsky, Teply, 2011)

Tabul'’ka 1 Druhy finanénych rizik (Vlastné spracovanie podla Jilek, 2000, str. 16-17)

Financ¢né rizika

Uverové Trzné Operacné Likvidné Obchodné
riziko vnutorné
neplnenia . ) l'udia, o . i
°P urokové ( riziko aktiv | systematické
zavazkov procesy,
protistrany systémy)
‘N s vonkajsie
- riziko zmeny v s
= . . (I'udia, . . .
> ratingu akciové prirodné riziko pasiv | regulativne
'~ rotistran
[_-'? P y katastrofy)
vyrovnavacie . «
menové reputacné

riziko a iné

komoditné a

. strategické
iné

pravne a iné
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Dal$im delenim je rozdelenie rizika na systematické a nesystematické. ,Systema-
tické riziko - dojde k posobeniu faktorov, ktoré ovplyvnia ceny na celom trhu (napr.
zdraZenie energii). Nesystematické riziko - dojde k pdsobeniu faktorov, ktoré su je-
dinecné pre sledované aktivum (napr. poZiar tovarne na odevy).“ (Brada, 1996, str.
21)

Podstatou diverzifikacie pri nesystematickom riziku je v podstate vykom-

penzovanie nizkeho vynosu jednej skupiny aktiv pomocou druhej skupiny aktiv,
ktora bude mat vysoky vynos. (Marek, 2009)
Investor by mal svoje portfélio skladat nielen z 1 cenného papieru, ale mal by diver-
zifikovat, co mdze urobit najma pomocou investovania do viacerych cennych papie-
rov. Za typ diverzifikdcie m6Zeme povazovat napriklad to, Ze investor nenakupi len
akcie od 2 firiem, ale aZ z 10. Druhym prikladom moZe byt investovanie do akcif
nielen domacich firiem, ale aj investicie do zahranicia, ¢co pomdaha pri diverzifikacif
menovych rizik. (Gladis, 2005)

Co sa tyka diverzifikicie aj v dne$nej dobe l'udia podl'a Martina Tomaneka
(2013) niekedy pochybia a dopustaju sa chyb. Jednou z chyb je, Ze investor nakupi
sice akcie z 5 firiem, no 3 /4 portfélia tvoria akcie 2 firiem z rovnakého sektoru. Dru-
hou chybou, ktorej sa investori dopustaju je podl'a Tomaneka (2013) chovanie sa
ako tzv. zberatelia, ktori sa snaZia mat v portfoliu aZ prilis vel’ké mnoZstvo, pricom
hrozi duplikacia, neprehl'adna sprava portfélia a mnoho d’alsich.

V ramci alokacie aktiv rozliSujeme takticku a strategicku alokaciu. Strategicka
alokacia predstavuje dlhodobé spravovanie portfélia, reprezentované pasivnym
portféliom. Na rozdiel od strategickej alokacie je takticka alokacia formou aktivneho
portfélia, v ktorej dochadza castejSie k prebalansovaniu, revidovaniu portfélia. (Bec-
ker, 2010)

2.3 Vynosnost portfolia

Vynosnost portfélia ur¢ujeme prostrednictvom strednej hodnoty, stredného oc¢aka-
vaného vynosu. Strednt vynosnost vypocitame vel'mi jednoducho a to pomocou kla-
sického aritmetického, alebo geometrického priemeru. Prikladom moZe byt nakup
jednej akcie s vynosnostou 7 %, druhej akcie s vynosnostou 11 %. Po vypocte
(7+13)/2 zistime, Ze strednd oCakavana vynosnost je 10 %. (Elton, Gruber, Brown,
Goetzman, 2010)

Rp = W1R1 + WZRZ + Wan = WiRi

1

n
1=
Rovnica 1 Vypocet strednej vynosnosti portfélia (Jilek, 1997, str. 284), kde:
Rp - vynos portfolia

W1 - vaha aktiva v portféliu

R1 - vynos aktiva
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Predchadzajuci vzorec je zakladom pri vypoCte oCakavanej strednej vynosnosti
portfélia. Klasicky jednoduchy aritmeticky priemer nemézeme vyuzit len a len v si-
tuacii, ked' jednotlivé vynosnosti nemaju normalne rozdelenie pravdepodobnosti.
(Bajus, Glova, Kadarova, 2011)

2.4 Rozptyl

Okrem vynosnosti portfélia je taktiez dbleZité aj to, ako sa tieto vynosy lisia od prie-
mernych vynosov. NajjednoduchSou formou vypoctu je klasicky rozdiel medzi vy-
nosmi, ktoré charakterizuje vztah Rij- Ri. Problémom moéZe nastat moZny kladny
a zaporny vysledok, ktory sa navzajom vynuluje. Tento problém je vyrieSeny bud’
ignorovanim zaporného znamienka alebo klasickych umocnenim na druht, ktoré
sposobi kladny vysledok. (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2010)

Pri definovani rozptylu hra vel'’ka ulohu najma variabilita danej premennej,
ktora charakterizuje urcité odchylky premennej okolo strednej hodnoty. Celé toto
kolisanie premennej a celkovy rozsah tohto odchylenia nazyvame rozptyl. Prostred-
nictvom odmocniny z rozptylu ziskame smerodajnti odchylku. (Camsky, 2001)

,Riziko cenného papiera zavisi od kolisavosti, mozZnej variability vynosov
cenného papiera. Pri kvantifikacii rizika cenného papiera sa urcuje:

e pravdepodobnost, Ze cenny papier dosiahne o¢akavany vynos,

e pravdepodobnost, Ze vynos, ktory sa dosiahne, bude iny ako ocakavany.
Pre jednotlivé moZnosti vyvoja vynosov sa urcia ich pravdepodobnosti, pricom cel-
kovy sucet pravdepodobnostnych mnozin sa rovna 1.“ (Bajus, Glova, Kadarova,
2011, str. 126)

V nadvaznosti na vynosnost cenného papieru, portfélia musime brat do
uvahy, Ze existuje aj urCité riziko zmeny tejto vynosnosti aktiva. V idealnom svete by
sme pri vypocte vynosnosti portfélia vedeli pravdepodobnosti s akymi bude ak-
tivum dosahovat konkrétnych hodnot vynosu. Avsak vacSinou to tak nefunguje a in-
vestori si musia pomoct historickymi pozorovaniami. Vzorec na vypocet rizika
zmeny vynosnosti aktiva pri neznamej pravdepodobnosti vynosu vidime v rovnici ¢.
2 a vypocet pri znamej pravdepodobnosti v rovnici ¢. 3. (Camsky, 2001)

1 _
o= |7=1* Z(Ri,t - Ri)2

Rovnica 2 Vypocet rizika zmeny vynosnosti cenného papiera pri neznamej pravdepodobnosti
vynosu (Camsky, 2001, str. 19), kde:

oi - riziko zmeny vynosnosti cenného papiera

T - celkovy pocet obdobi

Rit - vynos i-tého aktiva v obdobi T

R; - priemerny vynos i-tého aktiva
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n
0; = Z(Ri —Rp)?* P
i=1
Rovnica 3 Vypocet rizika zmeny vynosnosti cenného papiera pri znamej pravdepodobnosti
vynosu (Camsky, 2001, str. 19), kde:
oi - riziko zmeny vynosnosti cenného papiera
Ri - vynos i-tého aktiva v obdobi T
R; - priemerny vynos i-tého aktiva
Pi - pravdepodobnost vynosu i-tého aktiva

Pri vypocte rozptylu hra opat vyznamnau rolu riziko, pretoze kazdy cenny papier je
charakteristicky svojou vlastnou rizikovost'ou. Vo vSeobecnosti je zndme, Ze medzi
najbezpecnejsie, CiZe najmenej rizikové cenné papiere patria prave Statne dlhopisy,
pokladni¢né poukazky a certifikaty so Statnou garanciou. Naopak medzi najviac ri-
zikové moZeme zaradit opcie, terminové kontrakty, akcie... (Bajus, Glova, Kddarov3,
2011)

2.5 Kovariancia a korelacia

,Kovariancia oznacuje stupen v akom sa vynosy jednotlivych cennych papierov me-
nia a navzajom kolisaju.“ (Chandra, 2008, str. 228)

Zjednodusene povedané kovarianca dvoch cennych papierov je miera ich za-
vislosti, ¢iZe sleduje pohyb tychto cennych papierov navzajom. Vo vSeobecnosti sa
oznacuje znakom cov (X, Y). V pripade kovariancie méZu nastat’ dve situacie. V prvej
situdcii vyjde kovariancia kladné cislo, Co predstavuje situaciu, Ze skimané cenné
papiere majui oba bud’ kladnu alebo zapornu odchylku v tej istej chvili. Zdporna ko-
varianca vznikne v situdcii, Ze tieto odchylky cennych papierov, aktiv, si odliSné.
CiZe jeden cenny papier ma kladnt odchylku a jeden ma zapornd odchylku v ten isty
okamih. (Bajus, Glova, Kddarov4, 2011)

Pozitivna kovariancia taktieZ hovori o tom, Ze vynosy aktiv sa pohybuju
v rovnakom smere a pri negativnej kovariancii v opatnom smere. (Chandra, 2008)

Z kovariancie cennych papierov méZeme odvodit’ d'alSi pomocny ukazovatel,
ktorym je koeficient korelacie. Ten oznacuje aku linearnu zavislost maju medzi se-
bou premenné. Oproti kovariancii méZe mat hodnoty «-1; 1>, pricom kovariancia ma
hodnoty od (-o0; ). Pokial' sa kovariancia rovna jednej, tak vznika priama imera
medzi veli¢inami, ak sa rovna minus jednej, tak vznika nepriama umera medzi veli-
¢inami. Poslednou situaciou je, ak je kovariancia rovna nule, ¢o znamena, Ze veli¢iny
nie st korelované. (Camsky, 2001)

Grafické znazornenie zavislosti vidime v nasledujucom obrazku ¢. 2, ktory
vyuZiva abstraktné udaje. Z neho je jasne vidiet, Ze medzi vynosmi aktiv nemoze byt
Ziadna zavislost, ¢o sa da usudzovat z ich nepravidelného umiestnenia okolo zaklad-
nych osi. Naopak tomu je v pripade obrazku €. 3, kde vidime, Ze vynosy tvoria takmer
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dokonald liniu, z ¢oho vyplyva ich urcita zavislost. Ak by tieto vynosy tvorili doko-
nalu liniu, ¢iZe kedy sme ich prekryli jednoduchou priamkou, nevycnievali by z nej
a boli by v podstate v nej. Tento jav by sa oznacoval ako dokonala negativna (v pri-
pade klesajucej priamKky), alebo dokonala pozitivna (v pripade rastucej priamky) za-
vislost medzi premennymi.

Neexistuje zavislost, nekorelované vynosy
20,0%
15,0% Q o o
10,0% 00
5,0% o) o) 0 © -
0,0% Q Q
-5,0%

O
O
O

-10,0% Qg =
-15,0% Q
-20,0%
20,0%  -150%  -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

Obrazok 2 Znazornenie nezavislosti (Vlastné spracovanie podl'a Bajus, Glova, Kadarova, 2011,
str. 132)

Negativna zavislost, Pozitivna zavislost,
nekorelované vynosy korelované vynosy
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Obrazok 3 Znazornenie negativnej a pozitivnej zavislosti (Vlastné spracovanie podl'a Bajus,
Glova, Kadarova, 2011, str. 132)

Odvodeny vzorec na vypocet kovariancie vidime v rovnici . 4.

n
COVRiRj = Z Pi * (Rl - 1:_{1) * (R] - I_{])
i=1

Rovnica 4 Vypocet kovariancie (Jilek, 1997, str. 286), kde:
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COVR, g, — kovariancia vynosov aktiv

Pi - pravdepodobnost vyskytu prognézovanych vynosov
Rij- prognézované vynosy i-tého a j-tého aktiva

ﬁi,j - priemerny oc¢akavany vynos i-tého a j-tého aktiva

2.6 Indiferentna krivka

Pojem indiferentnd krivka je zndmy z mikroekondmie, kde sa vyuZziva najma na gra-
fické znazornenie spotrebitel'ského chovania. Rozoznavame 2 zakladné vlastnosti
indiferentnych kriviek:

,VSetky portfolia, ktoré lezia na danej krivke indiferencie, su pre investora
rovnako Ziaduce.” (Camsky, 2001, str. 31)

.Investor bude povaZovat za ziaducejSie 'ubovol'né portfélio, ktoré lezi na
krivke indiferencie, ktora je umiestnena vyssie ako iné krivky indiferencie, na kto-
rych lezia d'al$ie portfélia.“ (Camsky, 2001, str. 31)

Pomocou indiferentnej krivky teda moZeme teda znazornit' aj postoj inves-
tora k riziku pri jeho investicnom rozhodovani. Podl'a Kislingerovej (2001) rozliSu-
jeme tri zakladné skupiny postojov investorov voci riziku:

e riziku averzny investor

e investor s neutralnym postojom k riziku

e investor, ktory vyhl'adava riziko
Tieto 3 hlavné delenia doplnuju aj d’alSie ako napriklad investor s miernym, pri-
padne nepatrnym odporom voci riziku. (Bajus, Glova, Kadarova, 2011)

Niektoré z postojov investorov voci riziku si znazornené v nasledujicom ob-
razku. Podobrazok a) predstavuje investora s vysokym odporom k riziku, podobra-
zok b) investora s nepatrnym odporom k riziku, podobrazok c) investora vyhl'ada-
vajuceho riziko a posledny podobrazok d) investora s neutralnym postojom voci ri-
ziku.
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Obrazok 4 Znazornenie postojov investora k riziku (Vlastné spracovanie podl'a Bajus, Glova,
Kadarova, 2011, str. 147-148)

2.7 Optimalne portfélio

Pripustnou mnozZinou je sibor vsetkych moznych portf6lii, ktoré mozu vzniknut
z kombindcie aktiv. Pripustni mnoZinu teda tvoria vSetky portfélia, ktoré sa nacha-
dzajd v ramci ohranicenia bodmi, pripadne na hranici bodov, A, B, C, D ako vidime
na obrazku ¢. 5. (Palkovic, 2008)

Kazdy z tychto bodov, portfélii je urc¢itym spésobom hrani¢nym. Vidime, Ze
portfélio A je najviac na l'avej strane, z coho vyplyva, Ze poskytuje investorovi vy-
hodu v tom, Ze je najmenej rizikové. Opak portféliu A tvori portfoélio C, ktoré je naviac
rizikové. Musime si taktieZ vSimnut portfélia B a D. Portfélio B je najvyssSie poloZené,
z ¢oho vyplyva, Ze bude najviac vynosné. Portfélio D zas najmenej vynosné. Ked' uz
mame definovanu pripustni mnozinu, moZeme sa presunut k definovani efektivne;j
hranice.

Dolezitym predpokladom pri tvorbe efektivnej hranice a najdeni optimal-
neho portfélia je takzvana veta o efektivnej hranici. Vd'aka tejto vete si investor
ul'ah¢i svoju pracu a to najma v situacii, ked' mdze investovat v roznych proporciach
do odlisSnych aktiv a teda mu vznikne nekone¢né mnoZstvo kombinacii. Prave veta
o efektivnej hranici hovori o tom, Ze investor nemusi skimat vSetky tieto moZné
portfolia ale zameria sa na portfolia na efektivnej hranici, ktoré su najvhodnejsSie pre
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neho samého a spiiiaju podmienky spomenuté Nyvltovou, Marini¢om (2010) niZsie.
(Palkovic, 2008)

Camsky (2001) rozoznava dve podmienky pre vetu o efektivnej mnoZine. Pr-
vou je dosiahnutie maximalneho vynosu pri réznom stupni rizika a druhou je mini-
malizacia rizika pri réznom stupni vynosu. Hranicu efektivnych portf6lii mame zna-
zornenu na d'alSom obrazku.

A

oCakavany 2]
vynos

D

»

riziko
Obrazok 5 Znazornenie optimalneho portfélia (Vlastné spracovanie podl'a Polach, Drabek,
Polach jr., Merkova, 2012, str. 208)

Znazornenie efektivnej hranice, ktora je sticastou pripustnej mnoziny, predstavuje
taku kombinaciu rizika a vynosu, ktora je najlepsia pre akykol'vek dany stupen rizika
alebo vynosu. Investor si moZe zvolit akykol'vek bod na tejto efektivnej hranici
a bude spokojny vzhl'adom na poZadovanu vynosnost a rizikovost. (McDonnel,
2008)

Z obrazku je zrejmé, Ze efektivnu hranicu, na zadklade dodrzania podmienok
z definicie efektivnej mnoZziny, tvori prave ¢ast mnoZziny medzi bodmi A a B. Je to tak
prave preto, Ze pri efektivnej hranici musia byt dodrZané obe podmienky vety
o efektivnej hranici. Keby sme brali do ivahy samostatne len prvi podmienku, tak
by boli vhodné portfélia na mnoZine medzi bodmi A a B. Pri uvazovani len druhe;j
podmienky by bola vhodna mnoZina portfélii poskytujica minimalne riziko medzi
bodmi D a B. Avsak ked'Ze musime splnit' obe podmienky a vytvorit akysi prienik,
efektivnu mnoZinu ndm budu tvorit portfélia medzi bodmi, resp. portféliami A a B.
(Camsky, 2001)

Optimalne portfélio je portféliom, ktoré je prave v bode, kde sa prelinaju in-
diferentné krivky investora s hranicou efektivnych portfélii. Musime definovat tak-
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tiez aj efektivne portfdlio. Efektivnym portféliom rozumieme portfélio, ktoré dosa-
huje sice rovnaké vynosy ako ostatné portfélia, no so znacne nizsim rizikom. (Nyv-
Itova, Marinic, 2010)

Optimalne portfdlio je teda charakteristické tym, Ze investorovi prinasa naj-
vyssi uzitok. Je vsak rozdiel v umiestneni tohto portfélia a to najma kvoéli investoro-
vym preferenciam. Ak je investor skor riziku averznejsi, konzervativnejsi tak jeho
optimalne portfélio bude nizZsie na efektivnej hranici neZ pri investorovi, ktory az
tak averzny nie je, pretoze jeho indiferentné krivky budu viac horizontalne. Teda
plati, Ze ¢im strmSia je indiferentna krivka, tym je investor riziku averznejsi. (Reilly,
Brown, 2012)

Na obrazku ¢. 5 vidime rozhodovanie investora pri vybere vhodného portfo-
lia pri viacerych znazornenych indiferentnych krivkach. Mame znazornené 3 indife-
rentné krivky, kde z logického tsudku vieme, Ze najvyhodnejsia pre investora by
bola ta najviac vl'avo, CiZe krivka I3. AvSak pri tejto indiferentnej krivke nie je realne
Ziadne portfélio, preto musi zvolit' indiferentnd krivku Iz ktord sa prave prelina
s efektivnou mnoZinou. Pri indiferentnej krivke I1 by mal sice investor ovela viac
moZnosti, no vacsi uZitok investorovi prinesie portfélio, oznacené bodom X. (Bajus,
Glova, Kadarova, 2011)

Ako prvy vsunul do Markowitzovho portf6lio managementu bezrizikové ak-
tivum bol James Tobin. Za bezrizikové aktivum vtedy dosadil hotovost. (Sha-
rifzadeh, 2006)

V portfoliu bez bezrizikového aktiva sa nachadzaju len aktiva, kde mdézZeme
iba oCakavat urcitd vypocitanu vynosnost, no nevieme, ¢i na konci drzby tychto ak-
tiv tejto vynosnosti aj dosiahneme. Naproti tomu bezrizikové aktivum je vyhodné
v tom, Ze na konci doby drZzby aktiva investor dosiahne vopred stanoveného vynosu.
Najcastejsim bezrizikovym cennym papierom, ako uz aj bolo spomenuté, je prave
cenny papier vydany vladou.

Za bezrizikovy cenny papier vydany vlddou moZeme oznacit' len taky cenny
papier, ktory ma zhodnu dobu do splatnosti s dobou drzby portfélia. Bezrizikové
aktiva su charakteristické menSou vynosnostou, no nulovou smerodajnou odchyl-
kou. TaktieZ kovariancia medzi tymito rizikovymi a bezrizikovym aktivum je rovna
0, ¢ize grafom znazornujicim vSetky moZnosti bude priamka dotykajuica sa efektiv-
nej mnoziny. Dalej treba spomenut, %e zavedenim bezrizikového aktiva doéjde
k zvac¢Seniu pripustnej mnoZziny a zmene efektivnej mnoziny (Palkovic, 2008)

V grafickom znazorneni pripustnej, efektivnej mnoZziny a optimalneho port-
folia s bezrizikovym aktivom je znazornena aj priamka kapitalového trhu CML, ktora
je podrobne prebrata v kapitole o modeli CAPM. V obrazku ¢. 6 je priamka CML zna-
zornena bodkovanou ¢iarou.
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Teodria portfoélia

oCakavany
vynos

bez bezrizikového aktiva
s bezrizikovym aktivom

riziko

Obrazok 6 Porovnanie portfélii s bezrizikovym a bez bezrizikového aktiva (Vlastné spracova-
nie podl'a McDonnell, 2008, str. 47)
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3 Capital asset pricing model

Model ocenovania kapitalovych aktiv vyvinuli traja teoretici, ktorymi boli William F.
Sharpe, John Lintner a Jan Mossin. Model CAPM sluZi na ocefiovanie kapitalovych,
rizikovych aktiv. (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2003)

CAPM je Specidlnym pripadom Markowitzovej tedrie portfélia, v ktorom sa
vyskytuje bezrizikové aktivum. Popisuje vztah medzi rizikom a o¢akdvanym vyno-
som. Model CAPM sa vyskytuje v 2 podobach a to v podobe priamky CML a v podobe
priamky SML, ktoré budu popisané v nasledujucich podkapitolach. (Brada, 1996)

Capital asset pricing model je charakteristicky svojimi predpokladmi, ktoré
boli doteraz sformulované. Podl'a Hilla (2010) a Damodarana (2012) su to:

e predpoklad nulovych transakénych nakladov
vSetky aktiva st obchodovatel'né
aktiva su dokonale delitel'né
dokonaly kapitalovy trh, kde sd informacie nenakladné a dostupné vsetkym
investori sa rozhoduju raciondlne a st averzni voci riziku
investori, firmy a inStittcie su prijemcovia cien, pretoZe nie su dostatoc¢ne
vel'ky aby ovplyvnili trZznu hodnotu

e investori si m6Zu ukladat a pozi¢iavat bez obmedzeni a za bezrizikovu uro-

kovi mieru
Okrem vyssie spomenutych Elton, Gruber, Brown, Goetzman (2003) dodavaju este
d'alsie predpoklady, ktoré zneju:

¢ investor diverzifikuje svoje portfélio v sulade s Markowitzovou te6riou

e absencia daniového zataZenia daniami z prijmu

e suU povolené neobmedzené short-sales

e investori maju homogénne ocakavania
Je samozrejmé, Ze vSetky tieto predpoklady v redlnom svete nemoZzu byt nikdy spl-
nené, ide teda len o modelovy, ukazkovy trh, ktorého tilohou je ndm pomoct pri sku-
mani kolektivneho investorského spravania a porozumeniu vztahu medzi rizikom
a vynosom, za stanovenych podmienok. (Camsky, 2001)

Prave preto ma model CAPM aj svojich kritikov. Jednym z nich je Richard Roll,
ktory uz v roku 1977 spisal kritiku modelu CAPM, uverejnent v Journal of Financial
Economics. Podl'a Rolla (1977) su tfiiom v pate modelu CAPM nasledujice skutoc-
nosti:

e existuje jedna testovatel'na hypotéza, ktorou je, Ze trzné portfélio leZi na

efektivnej hranici

e linearny vztah medzi 3 a oCakdvanym vynosom, vychadzajuci z efektivneho

trzného portfoélia

e nemozna testovatelnost modelu, pokial nepozname presné zloZenie portf6-

lia

e problém situacie, kde zastupca trzného portfélia leZi na efektivnej hranici ale

skutocné trzné portfélio nie
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o zlozity vypocet skutocnosti, ¢i zastupca trzného portfélia lezi na efektiv-
nej hranici vzhl'adom na kovarian¢nud maticu zastupenych aktiv

e problematickost testovania efektivnosti zastupcu trZzného portfélia po-
mocou vztahu vynos/B

o tedria nedava odpoved o hodnotach parametrov ale len o ich vza-
jomnom vztahu (ekonometrické modely nie si moc uzito¢né)

o Siroko pouZivany postup zoskupovania portfélia méze potvrdit
tedriu, aj ked' to tak nie je (kvoli odchylkam individualnych aktiv
od linearity, ktoré mézu byt problémom pri tvorbe portfolii)

e odchylky vztahu vynos/ su ¢asto spajané s nejakym javom, vykyvom,
vacsSinou si merané pomocou Jensenovej a. Ta by mala nadobudat hod-
not okolo 0, pokial jej hodnoty budu vyrazne odliSné od 0, znamena to, Ze
zastupca trzného portfolia je neefektivny, a teda by sa nemal pouZzivat ako
benchmark pri merani vykonnosti portfélia.

e kritika samotného koeficientu 3, pretoze bude vZdy v pozitivnom vztahu
s vynosom skimaného aktiva, ak je trzny index na pozitivne sklonenej
¢asti efektivnej hranice. DalSou vy¢itkou je, Ze zavisi na zvolenom trznom
zastupcovi.

Vratme sa eSte k modelu CAPM, kde doteraz nebol vysvetleny pojem short-sales.
»Samotny termin sell short cenného papiera oznacuje v burzovej praxi obchod, ked’
Spekulant na burze ocakava v budicnosti pokles trznej ceny tohto cenného papieru.
Preto sa Spekulant dohodne s partnerom, ktory ma k dispozicii vel'’ki zasobu tohto
typu cenného papieru, aby mu poZical Cast tychto cennych papierov s tym, Ze ich
investor v presne $pecifikovanom termine v buddcnosti vrati spat. Spekulant verf,
ze vd'aka poklesu trZznej ceny cenného papiera na tejto transakcii zarobi.“ (Brada,
1996, str. 23)

Model CAPM v sebe obsahuje 3 linedrne vztahy. Prvé dva predstavuje uz spo-
minany vztah medzi rizikom a vynosom. Tretim vztahom je definovanie mnoZstva
rizika v danom cennom papieri. Prvy linedrny vztah (CML) predstavuje vSetky
mozné kombindcie medzi rizikom a oCakdvany vynosom pri tvorbe efektivneho
portfélia. Druhy linearny vztah (SML) definuje opat vSetky mozné kombinacie me-
dzi rizikom a o¢akdvanym vynosom avsak pri individudlnom cennom papieri. Treti
vztah predstavuje zndzornenie regresnych linii pre kazdy cenny papier zvlast. Reg-
resnd priamka sa ziska pomocou regresie miery navratnosti cenného papieru, podl'a
miery navratnosti trzného portfélia. (Bradfield, 2007)

3.1 CML - capital market line

Vd'aka predpokladom modelu CAPM plati, Ze investori maju k dispozicii td istu efek-
tivnu mnoZinu, trzné portfolio, no ich indiferentné krivky su odliSné. Preto vznikaju
rézne portfélia, aj ked’ si vyberaji rovnaki kombinaciu rizikovych cennych papierov
z trhového portfolia. Tento jav sa oznacuje ako separacna teoréma. (Bajus, Glova,
Kadarova, 2011)
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Na obrazku vidime znazornené bezrizikové aktivum, ktoré je pre CAPM cha-
rakteristické. Je oznacené bodom R; a nachadza sa na y-ovej osi, teda na vynosovej
osi. Opat su tu znazornené investorove preferencie voci riziku prostrednictvom in-
diferentnych kriviek I1,I2a I3. Bodom O1,bod pretnutia [1 a efektivnej hranice, mame
oznacené optimalne portfélio, ktoré spiiia podmienku maximalneho vynosu pri da-
nej miere rizika, respektive minimalneho rizika pri danej miere vynosu. Avsak pri-
danim bezrizikového aktiva sa moZe investorov uZitok zvysit a optimalne riziko uz
nebude v bode O1 ale aZ v bode 02. Vd'aka tomu nam vznikne portfélio tvorené rizi-
kovymi aktivami spolu s bezrizikovym aktivom na vySSej indiferentnej krivke. Port-
félia vzniknuté na priamke znazornenej bodmi R¢ a Oz st najlepSimi kombinaciami
rizika a vynosu. Ked vezmeme do tivahy tito novu liniu a moznosti bezrizikového
aktive, investor sa zo svojho optimalneho portfélia 01, ked' este nemal k dispozicii
bezrizikové aktivum, moZe presundt do bodu Os, ktory je na vysSej indiferentnej
krivke. (Brigham, Ehrhardt, 2013)

Bod O: predstavuje takzvané trhové portfélio. , Trhové portfélio je portfolio,
ktoré tvoria investicie do vSetkych cennych papierov v takom pomere, Ze proporcie
investované do jednotlivého cenného papiera zodpovedaju jeho relativnej trhovej
hodnote.” (Bajus, Glova, Kadarova, 2011, str. 174)

A
ocakavany )
Vynos I CML
Ry,
R,
Oy riziko

Obrazok 7 Znazornenie priamky CML (Vlastné spracovanie podl'a Brigham, Ehrhardt, 2013,
str. 251)

Na priamke CML leZia len efektivne portfélia a podl'a tedrie jediné rizikové aktivum
predstavuje prave spominané trzné portfélio. Investori, ktori budu viac rizikovo
averzni sa budu snaZit vybrat svoje portfolio ¢o najd’alej od trzného portfélia, v na-
Som pripade od bodu 02, ¢iZe ¢o najblizsie k 'avému dolnému rohu na priamke CML.
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Naopak investori, ktori chcti vacsi zisk aj za vedomia vacsieho rizika budua svoje
portfélia umiestnovat bliZsie k trznému portféliu. (Strong, 2009)

CML priamka ma svoj charakteristicky vzorec, vypocita sa pomocou ocaka-
vanych vynosnosti trzného portfélia, bezrizikového aktiva a ich rizik. (Elton, Gruber,
Brown, Goetzman, 2003)

Rm_Rf

Ri =R +[
i f Om

| on

Rovnica 5 Rovnica priamky CML (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2003, str. 295), kde:

Ri - o¢akavanda vynosova miera kombinacie trzného portfélia a bezrizikového aktiva
Re-vynos bezrizikového aktiva

Rm - o€akavany vynos trhu (indexu)

om - smerodajna odchylka (riziko) trhu

3.2 SML - security market line

Celkové riziko, ktorému investor Celi sa deli na systematické a nesystematické. Ne-
systematického rizika sa mozZe investor zbavit pomocou diverzifikacie svojho port-
félia. Vieme, Ze trh nas teda kompenzuje len za systematické riziko. Systematické
riziko sa oznacuje symbolom [8 a prave vztah medzi o¢akdvanym vynosom a syste-
matickym rizikom  nam vyjadruje priama trhu cennych papierov SML. Priamku
SML vyjadrime ako bezrizikovy vynos plus ndsobok bety a trznej rizikovej prémie.
(Khan, Jain, 2007)

Ked' si pripomenieme separacnu teorému, tak opat’ plati, Ze medzny prinos
rizikového aktiva k Standardnej odchylke investorovho portfélia bude v rovnakej
proporcii ako medzny prinos tohto aktiva voci trhovému portféliu. Rovnica pre
priamku SML je nasledujuca. (Bradfield, 2007)

Ri = R¢+ (R — Rp) * By

Rovnica 6 Rovnica priamky SML (Bajus, Glova, Kadarova, 2011, str. 179), kde:
Ri - oakavand vynosova miera aktiva

Rf-vynos bezrizikového aktiva

Rm - vynos trhu (indexu)

Bi - systematickeé riziko i-tého aktiva

Odmena za to, Ze investor drzi urcité riziko je vo forme prémie, znazornuje vztah
R, — Ry, €o je trZzna cena za drZanie rizika za dané aktivum. Druhou formou rizika je
vyjadrenie B;, ktoré predstavuje mnoZstvo rizika drZzaného za i-té aktivum. Ak by
sme si predstavili Ze 3; je rovna 0, tak by to znamenalo, Ze o¢akavany vynos bude
odpovedat vynosu Ry, odmene za ¢akanie. (Bradfield, 2007)

V grafickom znazorneni v obrazku ¢. 8 je bodom M oznacené trzné portfoélio.
Pre trzné portfélio je charakteristicka  rovna 1. Priamka SML vychadza rovnako
ako priamka CML z bodu znazoriiujiceho bezrizikovy vynos R¢. Ak je investor riziku
averzny bude si skor vyberat aktiva, ktorych 3 je niZSia a naopak investori, ktori
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chct vyssie vynosy budu investovat do aktiv s vy$Sou 8. V podstate plati, Ze aktiva
nal'avo od 3=1 su defenzivne a aktiva napravo od =1 st oznacované ako aktiva ag-
resivne. (Khan, Jain, 2007)

A
oCakavany
vynos

SML

»

1.0  systematické riziko 3
Obrazok 8 Znazornenie priamky SML (Vlastné spracovanie podl'a Khan, Jain, 2007, str. 3.20)

Pomocou priamky SML (presnejSie podl'a koeficientu a) zistujeme aj podhodnote-
nie, respektive nadhodnotenie aktiva. Ak je skuto¢ny vynos aktiva mensi ako ocaka-
vany vynos zisteny pomocou priamky SML, pretoZe priamka SML urcuje mieru na-
vratnosti pri danej vel'kosti 3, tak aktivum je nadhodnotené a naopak. (Groppelli,
Nikbakht, 2006)

3.3 Koeficient beta, 3

Koeficient f ndm ukazuje riziko daného aktiva vzhI'adom k trznému portféliu M, re-
spektive citlivost’ aktiva na zmenu vynosovej miery trzného portfélia. Tento koefi-
cient m6Ze nadobudat viacero hodnot. (Marek, 2009)

COVj
i =

Ot
Rovnica 7 Vypocet koeficientu 3 (Marek, 2009, str. 34), kde:
Bi — systematickeé riziko i-tého aktiva

Covim - kovariancia medzi vynosom aktiva a trhom
02m - rozptyl vynosnosti trzného portfélia
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Tabul'ka 2 Interpretacie koeficientu g (Marek, 2009, str. 93 - 94)

Hodnota 8 koeficientu

Vztah vynosu aktiva a trzného vynosu

ocakavany vynos CP rastie alebo klesa rychlejSie ako

B>1 oCakavany vynos trzného portfélia
B=1 ocakavany vynos CP rastie alebo klesa rovnako rychlo
ako ocakavany vynos trzného portfolia
0<p<1 ocakavany vynos CP rastie alebo klesa pomalsie ako
ocCakavany vynos trzného portfélia
B =0 ocakavany vynos CP je nezavisly na o¢akavanom
vynose trzného portfélia
0>p>-1 ocakavany vynos CP rastie alebo klesa pomalsie ako
klesa alebo rastie oCakavany vynos trzného portfélia
B=-1 oc¢akavany vynos CP rastie alebo klesa rovnako ako
klesa alebo rastie ocakavany vynos trzného portfélia
B<-1 ocakavany vynos CP rastie alebo klesa rychlejSie ako

klesa alebo rastie ocakavany vynos trzného portfélia

3.4 Systematické, nesystematické riziko

Systematickeé riziko sa taktieZ oznacuje aj ako nediverzifikovatel'né, alebo ako trzné
riziko. Investor sa teda nema ako chranit pred tymito rizikami prostrednictvom di-
verzifikacie. Naopak nesystematické riziko, takzvané jedinecné, alebo diverzifikova-
tel'né riziko sa diverzifikovat' da. (Investopedia, 2014)

Nesystematické riziko je spojené s konkrétnym cennym papierom, preto sa
da diverzifikovat. Naopak systematické, trzné riziko, ako uz aj z nazvu vyplyva sa
diverzifikovat neda a je spolo¢nym pre cely trh, vSetky podniky a tak d’ale;j.

Z obrazku vidime, Ze krivka ohranicujica nesystematické riziko je klesajtca,
teda s rastucim poctom aktiv sa zmenSuje. Z toho vyplyva, Ze pomocou diverzifikacie
mozZeme zmenSovat vel'kost nesystematického rizika. Na druhej strane systema-
tické riziko sa neda ovplyvnit a je ohranicené liniou rovnobeznou s osou X.
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Portfolio
riziko

Nesystematické
riziko
Y

Systematicke
riziko

A .
>

Pocet aktiv
Obrazok 9 Znazornenie systematického a nesystematického rizika (Vlastné spracovanie
podl'a Frank, Werner, 2010, str. 397)

3.5 Indexy merania vykonu

Merania portfélio vykonu je extrémne doleZité najma pre managerov, investorov.
Skima to, ¢i investorovo portfélio prekroci vynosom trzné portfélio. (Lee, Lee,
2006)

Medzi najznamejSie indexy merania vykonu patria najma Jensenov index,
Sharpeho index a Treynorov index. VSetky si pomenované po svojich autoroch,
ktori ako prvi vyuZili tieto indexy na meranie vykonu. (Mayo, 2011)

Keby platilo, Ze aktiva, portfélia boli ocenené spravne, portfélia by leZali na
priamke SML, no niekedy leZia mimo, z ¢coho vyplyva, Ze boli zle ocenené. (Khan, Jain,
2007)

Prave v tejto situdcii nAm pomoZe Jensenova alfa. Jensenova alfa bola vyvi-
nuta Michaelom Jensenom v roku 1968. Alfa koeficient nam ukazuje podhodnotenie,
alebo nadhodnotenie aktiva. Pomocou neho mozeme zistit ako vel'mi, v akom roz-
sahu sa liSi skutoc¢ne ziskany vynos od oakavaného vynosu pri definovanom riziku.
Ak nam alfa vyjde kladng, znamena to, Ze nase aktivum prekonalo benchmark a ak-
tivum je podhodnotené. (Longo, 2009)

Lepsi vynos neZ ten, ktory sme zistili pomocou CAPM moéZe byt vysledkom
napriklad aktivneho spravcovstva portfélia managerom, alebo nakupovanim aktiv,
ktoré su trhom podhodnotené. (Feibel, 2003)
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A
oCakavany
Vynos

B, B, systematické riziko B
Obrazok 10 Znazornenie koeficientu alfa (Vlastné spracovanie podl'a Kotulkova, 2008, str.
18)

Pri kladnom vysledku a podhodnotené aktiva lezia nad priamkou SML. Prave pod-
hodnotené aktiva su pre investora zaujimavé a oplati sa mu nakupovat ich. Naopak
aktiva leziace pod priamkou SML su nadhodnotené a teda pre investora nezauji-
mavé. (Khan, Jain, 2007)

ap = Rp = [Re + (R — R) * Bp |

Rovnica 8 Rovnica Jensenovej alfy (Longo, 2009, str. 204), kde:
op - Jensenova a portfélia

Rp - vynos portfélia

Re-vynos bezrizikového aktiva

Rm - vynos trhu (indexu)

Bp - systematické riziko portfélia

Existuje taktieZ aj upravena verzia Jensenovej alfy, ktord musime porovnavat' s jed-
notlivymi alfami pozdiz aktiv. Upravena Jensenova alfa sliZi na zistenie, ¢i portfélio
manager dosahuje naozaj takych vysokych vynosov, ako urcuje klasicka neupravena
verzia Jensenovej alfy, ked vyjde kladna. Na to aby sme zistili upravenu verziu Jen-
senovej alfy, musime vydelit klasicku Jensenovu alfu aktiva s hodnotou 3 koefi-
cientu. (Haslem, 2003)
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. Q4
Upravena a = —

1

Rovnica 9 Rovnica upravenej Jensenovej alfy (Lee, Lee, 2006, str. 471), kde:
ai - Jensenova alfa aktiva
Bi - systematickeé riziko i-tého aktiva

Okrem Jensenovej a sa na meranie vykonu portf6lia pouzivaja aj d’alSie dva ukazo-
vatele, ktorymi st Sharpe ratio a Treynor ratio. Pomocou Sharpe ratia zistujeme,
ktora investicia je pre nas najviac vynosna, ktora dosahuje najvacsi vynos pri danej
miere rizika. (Gulati, Singh, 2014)

,2Sharpov index meria rizikovi prémiu portfélia s oh'adom na celkové riziko
v portféliu. Index udava vystup portfélia na jednotku celkového rizika. Cim viésie
hodnoty nadobuda, tym lepsi vystup ma portfélio.“ (Gulati, Singh, 2014, str. 5.20)
Avsak pri portféliu, ktoré je dobre diverzifikované sa systematické riziko takmer ne-
nachadza, preto je Sharpov index vhodny najma pri portfélio vypoctoch. Naopak je
nevhodny pri vypoctoch na jednotlivych aktivach, ktoré nesystematické riziko ob-
sahuju. (Strong, 2009)

Druhym spominanym indexom, respektiva ratiom je Treynorov index. Ten je
skoro rovnaky ako Sharpov index, no namiesto Standardnej odchylky je v menova-
teli pouzity koeficient beta, ¢cim nahradzujeme celkové riziko za trzné, benchmar-
kové riziko. (Feibel, 2003)

Treynorov index teda tplne ignoruje nesystematické riziko a hodnoti vynos
len vzhl'adom k systematickému riziku. (Strong, 2009)

Mozné vypocty tychto indexov su uvedené v metodickej casti tejto prace,
vzhl'adom na ich d’alSie vyuZitie v praktickej ¢asti diplomovej prace.

3.6 Modifikacie modelu CAPM

Modifikacie modelu CAPM vznikli ako reakcia na mnozstvo kritik, ktoré boli znesené
na tento model. Aj napriek tomu, Ze tento model bol vo svojej dobe vel'mi skimanym
modelom sa autori ¢asom pokusali o jeho modifikdcie pomocou vyrad'ovania nie-
ktorych jeho predpokladov. Na zaklade toho vzniklo niekol’ko nasledujucich mode-
lov, priCom medzi najznamejsie patri zero-beta CAPM a T-CAPM. (Amenc, Le Sourd,
2003)

3.6.1 Zero beta CAPM

Zero-beta CAPM je zvlaStnym typom modelu, kde neexistuje bezrizikové aktivum
ako sme zvyknuti v povodnom modeli, no namiesto neho sa tu vyskytuje portfélio
s aktivami, ktoré maji nulovd hodnotu 8 koeficientu. Tento model bol vytvoreny
Fischerom Blackom, ktory predpokladal, Ze neexistuje bezrizikova urokova miera
a investori si nemoZu pozicCiavat a poZziCat inym za tito sadzbu. (Fabozzi, Markowitz,
2002)
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Vzorec na vypocet zero-beta CAPM, ktory sa snaZi zistit ocakdvanu vynos-
nost aktiva i, zistime pomocou o¢akavanej vynosnosti portfélia s nulovym 3 koefi-
cientom a rozdielom medzi o¢akavanymi vynosnostami trzného a nulového (3 port-
félia vynasobenymi 3 faktorom je znazorneny nizsie.

E(Rl) = E(Rz) + Bi * [E(Rm) - E(Rz)]

Rovnica 10 Rovnica na vypocet zero-beta CAPM (Bajus, Glova, Kadarova, 2011, str. 191), kde:
E(Ri) - oakavany vynos i-tého aktiva

E(Rz) - o¢akavany vynos portfélia s nulovym 3 koeficientom a s najnizSou smerodaj-
nou odchylkou

Bi — 3 koeficient i-tého aktiva

E (Rm) - o¢akavany vynos trzného portfélia

Varidcie, ktoré sa vyskytuju v zero-beta CAPM su podl'a Amenca a Le Sourd (2003)
uplne nezavislé na variaciach trhu. TaktieZ aj rizikové aktiva st navzajom pozitivne
korelované. Najlepsim sposobom je podla nich starat sa o portfélio prostrednic-
tvom short-sellingu, preto je potrebné aby bol short-selling povoleny a bez akych-
kolvek obmedzeni. CAPM teda nemdze byt zostaveny ak nie su splnené niektoré
z podmienok:

e existencia bezrizikového aktiva a umoZnenie short-sellingu tohto aktiva

e absencia obmedzeni pri short-sellingu.

3.6.2 T-CAPM

Dal$im zvla$tnym typom modelu CAPM je takzvany T-CAPM. Tento model sa vyzna-
Cuje tym, Ze odburava predpoklad o neexistencii dani, ktory je predpokladom mo-
delu CAPM. Investori su teda l'ahostajni voci dividenddm a inym vynosom, pri-
¢om vSetci drzia rovnaké portfélio rizikovych aktiv. (Elton, Gruber, Brown, Go-
etzman, 2003)

Avsak zdanenie vynosov a kapitalovych ziskov su pre investorov odlisné, ¢o
moZe ovplyvnit zloZenie investorovho portfélia a rizikovych aktiv v iom. (Amenc,
Le Sourd, 2003)

Ked'Ze berieme do Uvahy aj zdanenie, tak vieme, Ze ocakavany vynos bude
tvoreny aj dividendovym vynosom. Keby sa tento dividendovy vynos rovnal trz-
nému vynosu a koeficient 3 by bol 1, tak by doslo k rovnosti medzi o¢akavanou vy-
nosovou mierou aktiva a o¢akdvanou vynosovou mierou trzného portfélia. (Bajus,
Glova, Kadarova, 2011)

E(R)) = R¢+ Bi * [E(Rm) —ER,)] =T+ (D —Rp) + T+ (D; — Ry

Rovnica 11 Rovnica na vypocet T-CAPM (Bajus, Glova, Kadarova, 2011, str. 191), kde:

E(Ri) - oakdvany vynos i-tého aktiva

E(Rz) - o¢akavany vynos portfolia s nulovym 3 koeficientom a s najnizSou smerodaj-
nou odchylkou

Bi — B koeficient i-tého aktiva
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E (Rm) - o¢akavany vynos trzného portfélia

Rf - vynos bezrizikového aktiva

T - koeficient zohl'adnujuci odlisSné danové sadzby
Dm - dividendovy vynos trzného portfélia

Di - dividendovy vynos i-tého aktiva

3.6.3 M-CAPM a IP-CAPM

Model M-CAPM vznikol vd'aka Mertonovi, ktory modifikoval p6vodny model tak, Ze
do neho pridal optimalnu celoZivotnu spotrebu, ktora je ovplyvnena rizikami vzni-
kajucimi mimo trhu, preto je tento model rozsireny o prémiu za tieto zdroje rizika.
Na rozdiel od povodného modelu M-CAPM berie do tivahy také rizika, ktoré mézu
spoOsobit pokles buduicej ocakavanej spotreby. (Bajus, Glova, Kadarova, 2011)

Za vznikom modelu IP-CAPM, ktory berie do ivahy mieru likvidity jednotli-
vych investicii, aktiv stoji dvojica Amihud a Mendelson. Amihud a Mendelson zacali
skidmanim nelikvidnosti, ktoru vysvetl'ovali pomocou nakladov potrebnych na pre-
vod investicii do hotovosti. (Amihud, Mendelson, 1986)

Doteraz klasicky model CAPM predpokladal nulové transakéné naklady, ¢o
vSak Amihud a Mendelson snazili vyvratit a prémiu za nelikviditu vloZili do vzorca
na vypocet o¢akavaného vynosu.

E(R;) = R¢+ B; * [E(Ry) — Ry + P

Rovnica 12 Rovnica na vypocet IP-CAPM (Bajus, Glova, Kadarova, 2011, str. 193), kde:
E(Ri) - oakavany vynos i-tého aktiva

Bi — B koeficient i-tého aktiva

E (Rm) - o¢akavany vynos trzného portfélia

Rf - vynos bezrizikového aktiva

PI - prémia za nelikviditu
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4 Metodika

Prvotnym krokom pri vytvarani tejto prace je nastudovanie odbornej literatury
a zistenie skutoCnosti potrebnych pre d’alSiu pracu. V ramci literatary budu vyuzité
elektronické aj kniZzné zdroje, i uz ¢eskej, slovenskej alebo cudzojazycnej literatury.
Literatira bude rozdelena na dve casti, kde prva cast sa zaobera modernou tedriou
portfélia, ktora je vychodiskom pre pochopenie modelu CAPM a druhd cast sa zao-
bera samotnym modelom CAPM. Prave na tento model bude nadvazovat prakticka
Cast diplomovej prace.

Druhym krokom je stanovenie si ciel'a diplomovej prace, presného postupu
pri spracovani diplomovej prace a samotna praca na diplomovej praci. Stanovenie
ciel'a diplomovej prace je zakladnym krokom metodiky uz len z toho dévodu, Ze na
zaklade cielov uvedenych v praci je mozné vyvadzat urcité zavery o splneni, pripade
nesplneni ciel’a.

Dal$im krokom v diplomovej préaci je spravny vyber potencialne vyuZitel-
nych akcii v portféliu. Budd skiimané akcie z akciového indexu STOXX Europe 600
(v grafickom znazorneni oznacované ako STOXX EU 600), ktory pozostava z akcif
europskych spolo¢nosti roznych kapitalizacii z takmer 18 krajin. To je hlavny dévod,
preco som sa rozhodla prave pre tento index. Oficidlne STOXX uvadza pribliZne 20
oblasti, cez automobilovy priemysel, zdravotnictvo, cestovanie aZ po telekomuni-
kacné sluzby. Nerada by som sa zameriavala na jednotlivé odvetvia, ked'Ze to moze
zniZit rozloZenie rizika v portféliu. Z tychto 600 akcii, ako uz naznacuje samotny
nazov indexu, bude vybratych z kazdého supersektoru, ktorych je celkovo 19, jedna
reprezentativna spolocnost a jej akcie. Pred samotnym vyberom vsak boli vylacené
spoloc¢nosti, ku ktorym boli nedostupné data vzhl'adom ku kritéridm, ¢o zreduko-
valo celkovy pocet spolocnosti v akciovom indexe. Predpokladany pocet akcii v port-
féliu je teda 19.

Akcie budt vyberané podl'a 4 kritérif. Prvym kritériom je skuto¢nost, Ze ak-
cia musi byt obchodovana na trhu po dobu viac ako 5 rokov. Je tak u¢inené z toho
dévodu, aby boli dostupné dostato¢né historické daje na d’al$iu analyzu. Dal3imi
kritériami su kapitalizacia, P/E a EPS ratio. Tieto ukazovatele boli vybraté kvoli ich
relativne 'ahkému dohl'adaniu a kvéli tomu, Ze sd jednymi zo zakladnych ukazova-
tel'ov fundamentalnej analyzy a dokaZzu reprezentovat zakladny nahl'ad na danu ak-
ciu a spolo¢nost. Hodnoty vSetkych spomenutych ukazovatel'ov budu ziskavané zo
spravodajského portalu Reuters, ktory je zvoleny preto, Ze takmer neustale obno-
vuje a prepocitava skimané ukazovatele.

Z hl'adiska kapitalizacie budd vyberané akcie spoloc¢nosti s ¢o najvysSou ka-
pitalizaciou, pretoZe spolo¢nosti s vysokou trznou kapitalizaciou tvoria vacsiu cast
zo skiimaného indexu a st charakteristické vys$ou likviditou. Dalej budi vyberané
danej akcie. Co sa tyka posledného ukazovatel’a, teda EPS ratia, budd vyberané akcie
s ¢o najvysSim ratiom. EPS ratio nam ukazuje rentabilitu danej akcie, preto by mal
logicky investor investovat do akcii s vysokym EPS ratiom. Vzhl'adom na to, Ze treba
zohl'adnit' vSetky 4 kritéria, bude vytvoreny vzorec. ESte predtym budd pomocou
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programu Microsoft Excel zozbierané potrebné informacie k jednotlivym akciam.
Zdrojom bude spominany portal Reuters, kde sa tieto ukazovatele nachadzaja. Ako-
nahle ziskame tieto informacie, méZeme zacat porovnavat hodnoty. Na zaklade od-
porucanych hodnoét ukazovatel'ov, dany vzorec znie:

kapitalizacia * EPS

Pozadovana hodnota = P
E

Rovnica 13 Vzorec na vyber vhodnych akcii

Poslednym krokom by bolo zistenie korelacie medzi akciami, Co znamena zistit, Ci
nahodou vyvoj jednej akcie nie je zavisly na vyvoji druhej akcie. Pokial by korelacia
vychadzala +1, nemalo by to Ziaden vyznam, pretoZe pridanie daného aktiva do port-
félia neprinasa Ziadnu pridand hodnotu. Avsak, kedZe zakladom je zniZenie rizika,
akcie by mali byt negativne korelované, okolo hodnoty -1. Na vypocet korelacie
bude vyuzity nasledujuci vzorec.

cov(Ry, Ry)
P12 = 0,0,
Rovnica 14 Vypocet koeficientu korelacie (Jilek, 1997, str. 287), kde:
Covrir2 - Kovariancia vynosov aktiv
01,2 - smerodajné odchylky aktiv

Ziskavanie udajov, teda vyvojov zaverecnych kurzov akcii, z ktorych sa bude vy-
chadzat pri d'alSich krokoch vyuzitych v praktickej ¢asti prace bude z portalu Patria
Online, z d6vodu velkej databazy historickych kurzov akcii. Data budu ziskavané za
obdobie 5 rokov, ¢o je 60 hodnot, vzh'adom na zvolent mesacnu frekvenciu vypoctu
zo zaverecnych kurzov akcii. Konkrétne zber dat prebiehal od aprila 2010 do marca
2015. Udaje ohl'adom $tatneho dlhopisu, ktory bude zvoleny ako bezrizikové ak-
tivum, budu ziskané z portalu Investing, z d6vodu prehl'adnejSieho ziskania adajov.
Bude zvoleny Sestmesacny Svajciarsky Statny dlhopis s mesa¢nym vynosom 0,003
%. Po ziskani dat bude treba vypocitat mesacné vynosnosti akcii a dlhopisu, ktoré
budd vypocitané z historickych zaverecnych kurzov akcii, podl'a nasledujiceho
vzorca.

zaverecny kurz — tivodny kurz

! tvodny kurz

Rovnica 15 Rovnica vypoctu mesacnej vynosnosti (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2003, str.

293)

Po ziskani idajov potrebnych na vypocet modelu CAPM méZeme prejst k praktickej
Casti. V praktickej ¢asti budu vypocitané zakladné charakteristiky modelu ako
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vynos, rozptyl, korelacia vynosov aktiv voci trhu, jeho koeficienty a a 3, charakteris-
tické priamky CAL, CML, SML. Vypocet priemerného vynosu, ¢i uz v pripade akcii
alebo Sestmesacného dlhopisu, budu pocitané prostrednictvom geometrického
priemeru. Celkovy model CAPM, ktory je reprezentovany priamkou SML, bude vy-
pocitany pomocou nasledujiceho vzorca.

R; = R+ (R — Re) * B;

Rovnica 16 Rovnica modelu CAPM (Bajus,Glova,Kadarova, 2010, str. 179), kde:
Ri - o¢akavana vynosova miera

Rm - vynos trhu

Rf - vynos bezrizikového aktiva

Bi - systematické riziko i-tého aktiva

Po poznani tychto zakladov budu vytvorené portfélia. Jednotlivé portfélia budu
vytvarané na zaklade minimaliza¢nych a maximaliza¢nych tloh. Najprv budu vytvo-
rené portfélia pri vyuZiti short sale a bez vyuZitia short sale, potom efektivne hra-
nice. VSetky vypocty budui robené pomocou programu Microsoft Excel. Pri tvorbe
portfélii bude vyuzity Specidlne Excel Solver, respektive Excel RieSitel, ktory sa da
vloZit do programu Microsoft Excel pomocou nasledujticeho postupu. Sibor - moz-
nosti - doplnky - doplnok riesitel. Samotného Excel RieSitel'a potom najdeme v za-
lozke Udaje - RieSitel. Postup, ktory bude vyuZity pri tvorbe portfélii za vyuZitia
short sale a bez vyuzitia short sale, je popisany v samotnej kapitole v praktickej ¢asti
prace.

Zaverom prace bude zhodnotenie jednotlivych portfélii, znazornenie roz-
dielov medzi portféliami, kde bol vyuzity short sale a medzi portféliami, kde nebol
vyuzity short sale investorom. Portf6lia z hl'adiska vykonnosti budu zhodnotené aj
prostrednictvom Jensenovej a, Sharpe ratia a Treynor ratia, ktorych vypocty st zna-
zornené v nasledujucich rovniciach.

. Rp—Ry¢

Sharpe ratio = ———
Op

Rovnica 17 Rovnica Sharpe ratio (Gulati, Singh, 2014, str. 5.20), kde:

Rp - vynos portfolia

Rf- vynos bezrizikového aktiva

op - smerodajna odchylka portfélia

Rp — R¢

By
Rovnica 18 Rovnica Treynor ratio (Feibel, 2003, str. 193), kde:
Rp - vynos portfélia

Rf-vynos bezrizikového aktiva
Bp - systematické riziko portfélia

Treynor ratio =
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Konec¢nym vysledkom bude zhodnotenie splnenia ciel'ov diplomovej prace a potvr-
denie alebo vyvratenie nastavenej hypotézy. Ta bude vyhodnotena pomocou porov-
nania smerodajnych odchylok akcii a portfolii.

4.1 STOXX Europe 600

Pri zacati praktickej ¢asti diplomovej prace je vychodiskovym krokom stanovenie si,
ktoré akcie a podl'a akych kritérii budu sledované. Rozhodla som sa pre eurdpsky
akciovy index STOXX Europe 600, ktory bude zarovei aj predstavitel'om trhu. Tento
index bol vybraty z toho dévodu, Ze zahftia 19 r6znych supersektorov v ramci pod-
nikania a obsahuje spoloc¢nosti s r6znou kapitalizaciou napriec celou Eurépou. To by
malo pomoct portféliom pokryt relevantne cely trh a byt asponi ¢iastocne diverzifi-
kovany .

STOXX Europe 600 je jednym z mnoZstva indexov, ktoré poskytuje spoloc-
nost STOXX Limited. Tento index je odvodeny z indexu STOXX Europe total market
index (TMI) a zaroven je podmnoZinou indexu STOXX Global 1800. Je charakteris-
ticky tym, Ze si v nom spolocnosti s malou, strednou a aj vel'’kou kapitalizaciou a za-
roven pochadzaju z 18 krajin naprie¢ Eurdpou. (Stoxx, 2010)

Spoloc¢nost STOXX Limited je v sicasnosti velkym indexovym Specialistom
napriec Eurépou. Prvym indexom, ktory bol vypusteny do sveta bol EURO STOXX 50
v roku 1998. Vd'aka svojej neutralite a nezavislosti sa Coraz viac spolo¢nost zvac-
Suje, ¢oho vysledkom je jeho pdsobenie na globalnej drovni a neustdle rozsirovanie
portfélia indexov. STOXX je taktieZ aj marketingovym zastupcom pre d'alSie indexy
a to Deutsche Borse a SIX, medzi ktorymi su napriklad aj DAX a SMI indexy. Indexy
STOXX su ¢lenené podl'a ICM - Industry classification benchmark do oblasti podl'a
do 10 priemyslov, potom je 19 supersektorov, 41 sektorov a 114 subsektorov. V dip-
lomovej praci bude vyuzité delenie indexu STOXX Europe 600 do 19 supersektorov,
ktoré mame uvedené v nasledujtcej tabul'ke. (Stoxx, 2010b)
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Tabul'ka 3 ZloZenie indexu STOXX Europe 600 k marcu 2015 (Vlastné spracovanie podla
Stoxx, 2015)

Supersektor Pocet spolocnosti v YTY supersektoru v %
supersektore
Autor’nv(_)blly aich 14 +23,49
suciastky
Banky 49 +2,19
Zakladné zdroje 19 - 0,59
Chemicky sektor 25 + 23,14
Stavebnl_c’tvo 21 +13,66
a materialy
Financné sluzby 30 + 28,54
Potraviny a napoje 24 + 31,20
Zdravotna starostlivost’ 37 + 28,01
Prlemyslmv/e zbozie 108 +13,40
a sluzby
Poistenie 39 + 25,88
Média 29 + 26,08
Ropa a plyn 28 -5,61
Osobné a domace 31 +29,22
potreby

Nehnutel'nosti 25 + 31,14
Maloobchod 28 + 13,33
Technoldgie 25 + 23,47
Telekomunikacie 22 +22,34
Cestovanie a vol'ny ¢as 21 + 25,62
Technické pomocky 32 + 8,50
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5 Vyber a zakladna analyza zvolenych akcii

5.1 Vyber akcii

Vybrané akcie do portfélia pochadzaju zo zvoleného indexu STOXX Europe 600. Po
kompletnej analyze spoloc¢nosti a aplikovani vSetkych kritérii na vyber akcii popisa-
nych v metodickej Casti prace, bolo vybranych 19 spolo¢nosti a ich akcii. AvSak
okrem skiimania zadkladnych kritérii danych akcif je treba zistit' aj ich vzajomnu ko-
relaciu. Na vypocet korelacie bola zvolena funkcia CORREL v MS Excel.

Na zaklade vysledkov som zistila, Ze pri akciach spolo¢nosti Volkswagen
PREF a spolo¢nosti LVMH Moet Hennessy nastala silna korelacia medzi ich vynosmi,
konkrétne v hodnote 0,749. To je uz nad limit pre silnu korelaciu, ktorym je hodnota
0,7. Po naslednej analyze ich P/E, EPS ukazovatela a kapitalizacie, boli z potencial-
neho portfélia vylucené akcie spolocnosti LVMH Moet Hennessy, pretoze dosaho-
vala horSie hodnoty oproti spolo¢nosti Volkswagen PREF. Pri ostatnych spolo¢nos-
tiach a ich vynosoch sice koreldcia nedosahovala najlepsich moznych hodnét, teda -
1, ¢o znamena3, Ze by sa vynosy spoloc¢nosti vyvijali protismerne, no vysledky nie st
kritické. Najmensia hodnota korelacie, ktora bola dosiahnuta je -0, 093, ¢o je hod-
nota bliZiaca sa k 0, ¢o by znamenalo, Ze medzi vynosmi spolo¢nosti, konkrétne Lindt
& Spruengli REG a Unibail - Rodamco nie je Ziadna zavislost. Naopak najvyssou hod-
notou po vyliceni akcii spolotnosti LVMH Moet Hennessy je hodnota 0,675 medzi
vynosmi spoloc¢nosti Allianz a HSBC. Ked'Ze je stale pod kritickou hodnotou vzajom-
nej zavislosti 0,7, tak akcie tychto spoloc¢nosti neboli vylic¢ené a buda zahrnuté do
portfélia aj nad’alej. Po aplikovani vsetkych kritérii ostane 18 spolocnosti, ktorych
akcie budu zastupené v portféliu. Ich zoznam moZeme vidiet v nasledujucej tabul'ke.

Tabul'’ka 4 Pouzité akcie spolo¢nosti pri tvorbe portfélii

Nazov spolocnosti Supersektor
Allianz Poistenie
BB Biotech Zdravotna starostli-

vost’

. Cestovanie a vol'ny
Carnival

cas
Fortum Technické pomocky
Galenica Maloobchod
Givaudan Chemicky sektor
Investor Financné sluzby
Lindt & Spruengli

REG Potraviny a napoje
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Nazov spolocnosti Supersektor
HSBC Banky
Rio Tinto Zakladné zdroje
Royal Du;sch Shell Ropa a plyn
SAP Technoldgie
SGS Prlemysloxv/e zbozZie
a sluzby
SIKA Stavebm(?t,vo a ma-
terialy
Swisscom Telekomunikacie
SKY Média
Unibail - Rodamco Nehnutelnosti
Volswagen PREF Autor,nv(')blly aich
suciastky

5.2 Zakladna analyza zvolenych akcii

Po analyze a vybere konkrétnych akcii do portfélia vyslo 18 potencidlnych spoloc-
nosti a ich akcii. V nasledujuicej podkapitole si vypocitame ich vynosnost, rozptyl,
smerodajnu odchylku a koeficienty kovariancie voc¢i trznému portféliu.

Ako prvé je treba vypocitat priemernut vynosnost akcii. Vynosnost akcii bola
pocitana z vynosnosti v mesacnych intervaloch, pricom bol vyuzity investi¢ny hori-
zont 5 rokov. Nasledne bol vyuzity geometricky priemer. Tento investi¢ny horizont
bol zvoleny z toho dévodu, Ze akcie su dost volatilné a kratSia doba by preto nebola
efektivna. Vynosnost sa teda pocitala z historickych idajov, na zaklade funkcie GEO-
MEAN v programe Microsoft Excel. Grafické znazornenie vidime v nasledujiucom
grafe.
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Nazvy spolo¢nosti

B Vynosy akcii spolo¢nosti a trhu

Obrazok 11 Znazornenie priemernych vynosov spolo¢nosti a trhu

Vidime, Ze najvacsi vynos dosahuju akcie spolo¢nosti BB Biotech s vynosom 2,33 %
a tesne za nou su akcie spolo¢nosti Volkswagen s vynosom 2,23 %. Spolo¢nost’ BB
Biotech za skimané obdobie zaznamenavala relativne rastuci trend, jeden z prepa-
dov ceny ich akcie nastal pribliZne v polovici marca, ked' ich ceny akcie zacali klesat'.
Paradoxne v marci tohto roku dosahovali ceny akcii svojich novych maxim za svoju
existenciu. Dokonca podl'a Nasdaq (2015) bol sektor biotechnolégie v roku 2014
najziskovejsim. To, Ze ceny ich akcii mali rastuci trend a teda dosahuju aj najvac-
Sieho vynosu spomedzi skimanych spolo¢nosti moZe byt sposobené v dneSnej dobe
velkym zaujmom o tento sektor priemyslu, ¢i uZ zo strany spotrebitel'ov, alebo in-
vestorov. TaktieZ aj tym, Ze tato spolocnost ma pod sebou d’alSich 20-35 spoloc¢-
nosti, vd'aka ktorym sa udrzuje v kladnych vynosoch. Dal§im dévodom méze byt aj
skutocnost, Ze spotreba liekov a ich cena sa rok ¢o rok zvysuju. Spoloc¢nost Volks-
wagen dosahuje o kusok nizsieho vynosu ako BB Biotech. Aj Volkswagen vo vyvoji
ceny svojich akcii nie je taky jednoznacny. Za posledny rok sa v iom striedali vzos-
tupy aj poklesy, aktudlne zaZiva taktiez poklesy ceny akcie. Rok 2015 podl'a Volks-
wagen (2015) tieZ zacali vyborne, ich trzby z predaja vzrastli o 10 %, taktieZ aj pre-
vadzkovy zisk a zisk pred zdanenim narastol. Aj samotna penetracia spolo¢nosti na
iné trhy sa kazdorocne zvysuje, k roku 2014 dosahovala 42,9 %, ¢o pokryva 49 tr-
hov. Celkové predaje aut v priebeh poslednych par rokov stdpal, v roku 2014 dosa-
hoval cez 10 miliard kusov, oproti roku 2013, kde bol predaj 3,7 miliardy kusov.

HSBC, pri ktorych bol priemerny vynos dokonca v zapornych hodnotach, konkrétne
-0,26 % a akcie spolocnosti Rio Tinto dosahujuce tieZ zapornych priemernych hod-
not -0,158 %. Spolo¢nost HSBC je spolo¢nost, ktora poskytuje bankové a finan¢né
sluzby. European Banking Federation (2014) vo svojej publikacii faktov za rok 2014
uvadza, Ze nastal viditel'ny pokles v kapitalovych vydajoch, z 23 % na 18 % v roku
2013 kvoli krize. Takisto aj pocCet bank v EU-28 posledné roky klesa, napriklad
v roku 2008 ich bolo 8558 a v roku 2014 len 7726. Zaroven vSetky eur6pske banky
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boli ovplyvnené aj mnoZstvom regulacii. Rok 2013 bol vyznamnym aj v tom, Ze doslo
k poklesu drzanych aktiv eurépskych bank o 6,6 % oproti roku 2012.
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Obrazok 12 Znazornenie smerodajnych odchylok spolo¢nosti a trhu

Z grafického znazornenia smerodajnych odchylok skimanych akcii spolo¢nosti vi-
dime, Ze su relativne vyrovnané. Smerodajna odchylka ndm v podstate urcuje, ako
velmi st v naSom pripade vynosy rozptylené okolo svojich priemernych hodnét.
Najvyssie odchylky dosahuje spoloCnost Volkswagen a hned' za tiou je paradoxne
spoloc¢nost Rio Tinto, ktord mala takmer najnizZsi priemerny vynos zo vsetkych spo-
lo¢nosti. Na relativne vyjadrenie variability slizi variacny koeficient, alebo koefi-
cient variacie, ktory je dany pomerom smerodajnej odchylky k priemeru vynosov.
Ked'Ze ide o bezrozmernu veli¢inu, v grafe nie st udané jednotky. Vidime, Ze vac¢sina
hodno6t variacného koeficientu su pribliZne rovnako umiestnené, az na 2 vynimky.
Extrémy s hodnotou -54,45 prezentuju spoloc¢nosti Rio Tinto a spolo¢nost Fortum s
takmer opac¢nou hodnotou 40,95, ¢o sa povaZuje uz za vel'mi vel'kd variabilitu. Vo
vSeobecnosti plati, Ze pokial je varia¢ny koeficient nizsi ako 5 %, variabilita je mala.
Ak vsak prekroci 20 %, ide o vel'ku variabilitu. Taktiez Investopedia (2003) hovori,
Ze koeficient kovariancie nedava zmysel, pokial' st priemerné vynosy zadporné, ¢o je
v tomto pripade pri priemernych vynosoch spolo¢nosti HSBC a Rio Tinto. V takom
pripade by sa idealne nemal tento koeficient vyuzivat, no pre lepsie grafické znazor-
nenie v diplomovej praci pouzity je.
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6 Prakticka aplikacia modelu CAPM

V rozsirenej Casti analyz budu popisané zakladné koeficienty, ukazovatele modelu
CAPM, teda koeficient B, a, priamky CML, SML. Dal$im krokom bude tvorba konkrét-
nych portfélii a urCenie vah akcii v tychto portfélidch. Na zaklade ziskanych portfélii
budeme moct graficky znazornit priamky CAL stiahnuté k potencialnym vytvore-
nym portf6lidm a taktiez aj efektivne hranice portfélii pri vyuziti short sale a bez
vyuzitia short sale. Vysledkom tejto casti DP bude zndzornenie kompletného modelu
CAPM so vSetkymi potrebnymi priamkami a portféliami v grafickom prevedent.

6.1 Vypocet koeficientu a, 8

Pri vypocte B koeficientu a lepsie grafické zobrazenie boli zvolené 2 obdobia. Prvym
je obdobie 1 roku a druhym je obdobie 5 rokov, pre ktoré bude zostavované aj port-
félio. Ako uz bolo povedané, tento koeficient ukazuje citlivost aktiva na zmenu vy-
nosovej miery trzného portfélia, ktorym je STOXX Europe 600 index. Jednotlivé 3 sa
liSia aj v ramci obdobi, o méZeme vidiet na d'alSom grafe. Je jasne viditel'né, Ze v dlh-
Som investicnom horizonte je hodnota 8 mensia, teda aj aktiva si menej citlivé na
zmenu vynosovej miery trzného portfélia. V ramci investicného horizontu 1 roku su
tieto hodnoty vacSie aZ na par vynimiek spolo¢nosti Allianz, Carnival, Investor,
HSBC, Swisscom, Unibail a Fortum. Ak sa pozrieme na hodnoty 3 koeficientu za ob-
dobie 5 rokov, vac¢sine spolocnosti 3 koeficient vysiel v rozmedzi 0 - 1, ¢o znamena,
Ze ocakavany vynos akcie sa pohybuje pomalsie ako ocakavany vynos trzného port-
félia, no v rovnakom smere. TaktieZ tieto akcie oznacujeme ako defenzivne. Len spo-
lo¢nosti HSBC a Volkswagen vySiel  koeficient v zapornych hodnotach, ¢o méoze
znacit, Ze vynos akcie bude sprevadzany poklesom vynosu trhu a naopak. V pripade
spoloc¢nosti Allianz je koeficient B pre obdobie 1 roku extrémne maly, s hodnotou -
0,009, preto v grafickom zobrazeni takmer nie je viditelny.
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Obrazok 14 @ koeficienty pre jednotlivé spolo¢nosti

B koeficient je moZné zistit viacerymi sp6sobmi. Prvym je Klasicky vzorec, ktory je
uvedeny aj v teoretickej Casti tejto prace a vypocita sa ako kovariancia medzi vyno-
som aktiva a vynosom trhu, delena rozptylom vynosnosti trzného portfélia. Druhym
spdsobom je vyuzitie funkcie programu Microsoft Excel, ktora slazi prave na vypo-
Cet gradientu priamKky linearnej regresie. Tato funkcie sa nazyva SLOPE. Pri nej opat’
vyuzivame dvoch poli, kde prvym polom vzdy musia byt vynosy daného aktiva za
skimané obdobie vztiahnuté k vynosom trhu za rovnako dlhé skimané obdobie (v
tomto pripade 5 rokov v mesacnych intervaloch). Tento spdsob vypoctu je pouzity
aj v diplomovej praci a jeho vysledky su prezentované v grafickom znazorneni vys-
Sie. Tretou moZnostou ako zistit koeficient 8 je znazornenie regresnej funkcie a zob-
razenie rovnice k priamke, kde prvé ¢islo v rovnici oznacuje prave 3 koeficient. Pri-
klad vidime v nasledujicom obrazku, kde rovnica regresnej priamky (konkrétne pre
spolocnost Allianz a akciovy index STOXX Europe 600) ma tvar y = 0,1374x +
0,008735.
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Priemerny mesacny vynos akcie spolo¢nosti
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Obrazok 15 Regresna priamka vynosnosti akcie a akciového indexu

Druhym charakteristickym koeficientom pre model CAPM je zndma «, vd'aka ktorej
zistime, ktora akcia je ako ocenengj, ¢i je ocenena spravne, alebo nespravne a teda je
nadhodnotena, alebo podhodnotena. Koeficient a vypocitame jednoduchym rozdie-
lom medzi geometricky vyratanym priemerom vynosov akcif a rovnovaznym vyno-
som vypocitanym prostrednictvom zakladnej rovnice priamky SML. Pomocou gra-
fického znazornenia na obrazku nizsie vidime, Ze zistené hodnoty vynosov sa v nie-
ktorych pripadoch dost lisia. Konkrétne hodnoty rozdielov medzi tymito vynosmi
st uvedené v obrazku ¢. 16.
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Obrazok 16 Znazornenie priemerného vynosu akcii vs. rovnovazny vynos podl'a CAPM

Ako uZ bolo spomenuté, koeficient a nam pomaha zistit, ¢i sa nam do aktiva oplati
investovat alebo nie. Pokial' hodnota a vyjde mensia ako 0, teda bude nadobudat
zaporné hodnoty, znamena to, Ze jednotlivé aktiva si nadhodnotené, a teda ich hod-
nota sa nevyvija v sulade s vnutornou hodnotou aktiva a investorovi sa oplati toto
aktivum predat’ s odpovedajucim ziskom. Naopak pri situdcii, Ze a koeficient bude
nadobudat hodn6t vacsich ako 0, teda kladnych, cena aktiva je podhodnoten3, je
nizSia ako vnutorna hodnota akcie zistend fundamentalnou analyzou a investorovi
sa toto aktivum oplati nakdpit. Znazornenie grafického umiestnenia tychto aktiv
voci vnutornej hodnote je prostrednictvom priamky SML, ktora znazornuje situaciu,
samozrejme za predpokladu rovnovahy na trhu, kde su aktiva spravne ocenené
(oc¢akavana cena odpoveda vnutornej hodnote akcie). Z portfélia akcii pouzitych
v tejto diplomovej praci su len 3 akcie nadhodnotené, a teda je pri nich odporuceny
predaj za Gcelom zisku. Menovite su to akcie spolo¢nosti Fortum, HSBC, Rio Tinto.
Naopak vsetky zvySné akcie pouzité v diplomovej praci do potencidlneho portfélia
su akcie podhodnotené a investorovi prinesie vacsi zisk ich ndkup (v buduicnosti
v idedlnom pripade dojde k ich sprdvnemu oceneniu a investor ich bude moct pre-
dat' za vysSiu cenu, nez za aku ich nakupil).
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Tabul'’ka 5 Hodnoty koeficientu a a odporucenia

Nazov spolocnosti a vyjadrena v % Odporucenie
Allianz 0,8464 Nakup
BB Biotech 2,1455 Nakup
Carnival 0,1385 Nakup
Fortum -0,0009 Predaj
Galenica 1,0717 Nakup
Givaudan 1,1549 Nakup
HSBC -0,1789 Predaj
Investor 1,4369 Nakup
Lindt & Spruengli REG 1,4322 Nakup
Rio Tinto -0,2305 Predaj
Royal Dutsch Shell A 0,5418 Nakup
SAP 0,9811 Nakup
SGS 0,3572 Nakup
SIKA 1,2323 Nakup
Swisscom 0,5148 Nakup
SKY 0,7489 Nakup
Unibail - Rodamco 1,1119 Nakup
Volswagen PREF 2,3050 Nakup

6.2 Vypocet priamok CML, CAL, SML

Samotny model CAPM je charakteristicky dvomi zakladnymi priamkami a to
priamkou CML a SML. Niekedy sa pridavaju aj priamky CAL, ktoré su taktiez v prak-
tickej casti diplomovej prace popisané.

Priamka CML je charakteristickou prave preto, Ze pretina 2 body, ktorymi su
bezrizikové aktivum a trzné portfolio. Bezrizikoveé aktivum je charakteristické tym,
Zze nenesie Ziadne riziko a jeho vynos je isty. Na grafe je oznateny bodmi
[0%;0,003%], pricom 0,003 % oznaCuje priemernd mesacnd vynosnost Svajciar-
skeho 6-mesacného Statneho dlhopisu. Trznym portféliom je STOXX Europe 600 in-
dex. Toto portfélio, ako predstavitel trhu, by v idedlnom pripade malo znazortiovat
vSetky existujuce akcie vo svete. V realite to nie je uskutoCnitel'né a zobrazuje len
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eurdpske akcie, ktoré sa nachadzaji v tomto indexe. Priamka CML je akousi dotyc-
nicou z urcitého bodu efektivnej hranice do bodu, kde sa vynos rovna vynosu bezri-
zikového aktiva. Sklon priamky CML urcuje o kol'ko sa dodato¢ne zvySi oCakavany
vynos, ak sa zvysi riziko o jednotku. V tomto pripade je sklon priamky viditel'ny
z rovnice priamky CML, ktora znie y = 0,1415x + 0,000031, teda sklon je 0,1415.
Pokial' d6jde k zvySeniu rizika o jednotku, dodato¢ny vynos sa zvySi o 0,1415. Samo-
zrejmostou je, Ze na priamke CML leZia len efektivne portf6lid. V Markowitzovej ver-
zii je efektivna hranica zakrivena, no pridanim bezrizikového aktiva sa stava linear-
nou, vo forme priamky CML, pretoZe uz neobsahuje len rizikové aktiva. Taktiez
vd'aka bezrizikovému aktivu investori majd na vyber, a teda nemusia investovat len
do trzného portfélia ale aj do kombinacie s bezrizikovym aktivom a vyuzit tak moz-
nost pozicania alebo vypozicania si za tuto bezrizikovu sadzbu.

Niektoré literatury, napriklad Baker a Filbeck (2015) alebo Danthine a Do-
naldson (2002), pri konstrukcii priamky CML vychadzaju z bodu z efektivnej hra-
nice, ktora neoznacuje klasické trzné portfoélio, ktorym je STOXX Europe 600 index.
Namiesto toho vyuzivaju stotoZnenie trzného portfélia s tangencialnym portféliom,
teda portféliom s najvySSim Sharpe ratiom. V tom pripade by priamka CML mala
strmsi tvar, ktory je zndzorneny nizsie v podobe priamky CAL pre tangencialne port-
félio.

Priamka CML
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Obrazok 17 Priamka CML

Na priamku CML nadvazuju aj d'alSie priamky, ktorymi su takzvané capital alloca-
tion lines. Tieto capital allocation lines sa oznacuju skratkou CAL a konkrétna
priamka CML je ich Specifickym pripadom pri vyuzZiti trZzného portfélia. Spolocné
s priamkou CML maju aj vysvetlenie ohl'adom vyznamu priamky. Priamka CAL zob-
razuje dostupné aktiva, portfélia pre investora. Ak je investor rizikovo averzny zvoli
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si investiciu, ktora je o najbliZsia k bezrizikovému aktivu. Naopak sa zachova riziko
vyhl'adavajuci investor.

Pri urceni sklonu priamky CAL vychadzame z rovnakého vzorca ako pre vy-
pocet indexu vykonnosti Sharpe ratia. Akurat, Ze podl'a toho, pre ktoré portfélio bu-
deme pocitat priamku CAL, tak podl'a toho budeme menit veli¢iny vo vzorci (vynos
portfélia a smerodajnu odchylku portfélia).

(Rp B Rf)

o

Sklon CAL =
p

Rovnica 19 Vzorec na vypocet sklonu priamky CAL (Breaking Down Finance, 2014), kde:
I'p - vynos portfélia

rf - vynos bezrizikového aktiva

op — smerodajna odchylka portfélia

Akonahle uz vieme sklon priamky, je jednoduché znazornit' ju celu v grafickom pre-
vedeni. Podobne ako pri priamke CML ide o prepojenie dvoch bodov, z ktorych jeden
predstavuje bezrizikové aktivum a druhy konkrétne postavenie portfolia vzhl'adom
k riziku a vynosu.

Na obrazkoch nizsie si znazornené pripady s vyuzitim a bez vyuzitia short
sale investorom. Zaroven sd v iom znazornené 3 priamky CAL, pri vyuZiti 3 zaklad-
nych zostrojenych portfélii. V podstate kazdé vytvorené portfélio z rizikovych aktiv
moZe mat svoju CAL priamku, pretoZe ta znazornuje dotycnicu k nemu, vychadza-
jucu opat’ z bodu, kde je umiestnené bezrizikové aktivum.

Z rovnic trendovych spojeni vidime, Ze vysSie hodnoty sklonu priamky dosa-
hujeme pri vyuziti short sale, az na portfélio s minimalnym rizikom ,kde vacsi sklon
priamky je bez vyuZitia short sale. V prvom obrazku znazorfiujicom priamky CAL
su 2 priamky takmer identické, Co je spdsobené takmer rovnakym Sharpe ratiom.
Vidime, Ze prvé cislo v rovnici priamky zndzorniuje aj hodnotu samotného Sharpe
ratia pre dané portfélio. BliZSie vysvetlenie hodnot Sharpe ratia je uvedené v kapi-
tole zaoberajuicej sa hodnotenim vykonnosti portfélia spolu s d'alSimi indexmi.

Samotny sklon priamky ukazuje aky nadmerny vynos ziskame, ak sa zmeni
volatilita o 1ku. Najvyssieho vynosu pri vyuZiti short sale ziskame pri tangencidlnom
portféliu, kde je najlepsi vynosovo-rizikovy profil. Naopak najmensi dodato¢ny vy-
nos ziskame pri portféliu s minimalnym rizikom, ¢o odpoveda aj tedrii, Ze s rasticim
rizikom rastie aj vynos, alebo naopak s klesajicim rizikom, klesa aj vynos a teda
v tomto pripade aj riziko-vynosovy profil. Pri druhej moZnosti bez vyuzitia short
sale su vysledky obdobné, len o nieCo niZSie v porovnani s vyuzitim short sale,
predsa len investor ma na vyber z mensej efektivnej hranice portfolii.
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Priamky CAL pri vyuziti short sale
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Priamky CAL bez vyuzitia short sale
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Priamka SML je druhou najcharakteristickejSou priamkou modelu CAPM, ktora na
rozdiel od priamky CML, znazornuje vztah medzi rizikom a vynosom pre jednotlivé
rizikové aktiva a nie pre portfélia, ako je to pri priamke CML. SML priamka je znama
v dvoch svojich verziach, ktoré salisia len jednotkami oznacenia rizika. Prva znazor-
nenad verzia je klasickejsia, s rizikom oznacenym ako 3, teda systematickym rizikom.
Druha verzia znazornuje vztah medzi celkovym rizikom a vynosom, nielen systema-
tickym rizikom ako je to v prvej verzii. Pri 8 verzii rovnica priamky SML znie y =
0,0067x + 0,000031. Prvé cislo 0,0067 teda opat urcuje sklon priamky SML, ktory
je dany rozdielom medzi R,;, — Ry, ktory predstavuje rizikovi prémiu. Rizikova pré-
mia po vypocte v percentudlnom vyjadreni vyjde 0,67%. Priamka SML bola spome-
nuta uz aj v predoSlom texte, kde sa rozoberal koeficient a a urcenie aktiv ako pod-
hodnotenych, pripadne nadhodnotenych. Prave grafické znazornenie toho, ¢i je ak-
cia nadhodnotena alebo podhodnoten3, a to, ¢i sa investorovi do nej oplati investo-
vat' vidime aj v nasledujucich grafoch. Priamo na priamke SML by lezali aktiva, ktoré
su spravne ohodnotené. Pod priamkou SML leZia akcie, ktorych a nadobuda zapo-
rnych hodno6t a si nadhodnotené. Vidime, Ze pod priamkou su len 3 akcie spoloc-
nosti, z toho jedna lezi takmer na priamke SML, ¢o sice méZe splyvat, no v skutoc-
nosti naozaj dosahuje zaporného koeficientu a. Naopak nad priamkou SML lezi vac-
Sina spolo¢nosti a hodnota ich a koeficientu je vacsia ako 0, teda si povaZované za
podhodnotené a odporuca sa ich ndkup vo vidine budiceho zisku.

Priamka SML - beta verzia
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Obrazok 20 Priamka SML - beta verzia

Kovariancna verzia priamky SML sa pocita rovnako ako (3 verzia priamky SML, iba
sa namiesto $ hodnot vo vypocte pouZiju hodnoty z kovariancie (zistené pomocou
analyzy dat v Microsoft Excel a funkcie COVARIANCE) medzi jednotlivymi aktivami
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a trhom. Rovnica tejto verzie priamky bude odliSna od (3 verzie priamky. Jej vyjad-
renie je y = 2,9739x + 0,000031. OdliSenim od 3 verzie priamky je aj to, Ze riziko
trhu v pripade B verzie bolo rovné 1, no v kovarian¢nej verzii je riziko trhu dané
kovarianciou, ako aj v pripade ostatnych aktiv. Vysledky grafického zobrazenia spo-
Civajuce v odliseni podhodnotenych a nadhodnotenych aktiv si rovnaké ako v 3 ver-
zii priamky SML. Ak by sme predpokladali rizikovo averzného investora, tak by in-
vestoval skor do aktiv, ktoré sa nachddzaju pri zaciatku priamky SML, teda bliZsie
k bezrizikovému aktivu. Naopak riziko vyhl'adavajuci investor by skor preferoval
aktiva na opacnej strane priamky, ktora je charakteristicka sice vy$$im rizikom, ale
aj vysSsim vynosom. Spolo¢nym znakom vsSetkych spomenutych priamok a teda
priamky CML, CAL aj oboch verzii SML je, Ze vSetky vychadzaju zo suradnic bezrizi-
kového aktiva [0%;0,0031%].

SML - kovarian€na verzia
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Jednotlivé spolo¢nosti Linearny (Priamka SML)

Obrazok 21 Priamka SML - kovariancna verzia

6.3 Vytvorenie moznych portfolii

Potencialne portfélia s konkrétnymi vahami jednotlivych akcif boli vypocitané opat
prostrednictvom programu Microsoft Excel a to pomocou Excel Solveru - RieSitela.
Ako prvé spravime to, Ze si vytvorime nadhodné vahy akcii v portféliu. Va¢sinou sa
pouziva 1/pocet akcii v portféliu, v tomto pripade 1/18, ¢o je po zaokruhleni 0,056
na kazdua akciu. Vo vysledku teda budeme mat 18x pod sebou toto ¢islo ako vahy
danych aktiv. Suma tychto vah musi byt vZdy rovna 1.

Na to aby sme zistili uz redlne vahy akcii v portféliu je potrebné poznat
vzorce na vypocCet rozptylu, smerodajnej odchylky, vynosu a Sharpe ratia portfélia.
Vypocet smerodajnej odchylky je celkom jednoduchy, pretoZe je len druhou odmoc-
ninou rozptylu portfélia, na co je pouzita funkcia SQRT (hodnota rozptylu).
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Komplikovanejsia situacia je v pripade rozptylu, pretoZe portfélio ma byt
zostavené az z 18 akcii, a teda na vypocet musi byt pouzita kovarian¢na matica,
ktora je znazornena v prilohe A - korela¢na a kovarian¢na matica. Konkrétne na vy-
pocet rozptylu bol vyuZity nasledujuci vzorec.

n n 2
o5 = E(ZW1R1+ZW1E(R1)> = =WTxCxW
i=1 i=1

Rovnica 20 Vzorec na vypocet rozptylu n-rozmerného portfélia (Milanova, 2009, str. 4), kde:
E - vektor oCakavanych vynosov aktiv

W - vahy aktiv v portféliu

Ri - vynosy aktiv

C - kovarian¢na matica

Na zaklade tohto vzorca si mézeme vytvorit vzorec pozostavajuci z niekol'kych
funkcii v programe Microsoft Excel, ktory bude zniet MMULT(TRANSPOSE(vahy ak-
tiv);MMULT( kovarian¢na matica; vahy aktiv)). Vysledkom funkcie MMULT je mati-
cové vynasobenie dvoch poli. Funkcia TRANSPOSE bola vyuzita z toho dévodu, aby
nasobené matice mali zhodny tvar a vel'kost.

Vynos portfolia je definovany stcinom vah akcii v portféliu a vynosmi akcii,
ktoré sme vypocitali v Casti zakladna analyza prostrednictvom geometrického prie-
meru. V programe Microsoft Excel je pouZita funkcia SUMPRODUCT (pole vah, pole
vynosov), ktora je podobna ako funkcia MMULT, s tym rozdielom, Ze tato vytvori
skalarny sucin zvolenych poli tidajov.

Poslednym potrebnym krokom je vypocet ukazovatel'a Sharpe ratio, podl'a
ktorého mo6zZeme najst tangencialne a teda optimalne portfélio.

Pri tvorbe portfolii, je treba vyuzit obmedzujicich podmienok. Kazdé portfé-
lio je charakteristické svojou vlastnou obmedzujicou podmienkou. Vypocty vset-
kych portfélii mali jednu spolo¢nii obmedzujicu podmienku, ktorou bol stcet vah
v portféliu rovnajuci sa jedna. Pri tangencidlnom portféliu a portféliu s minimalnym
rizikom bolo treba rozliSovat, ktora veli¢ina bude maximalizovana, pripadne mini-
malizované. Je zrejmé, Ze pri tangencidlnom portféliu bude prebiehat' maximalizacia
samotného Sharpe ratia. Naopak pri portféliu s minimalnym rizikom bude treba mi-
nimalizacie smerodajnej odchylky. Pri vytvoreni portfélii pozadujicich konkrétny
vynos je potrebné minimalizovat' smerodajnu odchylku a zaroven stanovit obme-
dzenie rovnosti vynosu pozadovanému vynosu. Portfélio s danym rizikom sa zosta-
vuje podobne. Treba maximalizovat' vynos portfélia a zaroven stanovit obmedzu-
jiicu podmienku na rovnost smerodajnej odchylky a daného rizika. Co sa tyka vyu-
Zitia a nevyuzitia short sale, pri nevyuZiti short sale je potrebné pridat obmedzujicu
podmienku, ktora tvrdi, Ze vadha aktiv v portf6liu bude nadobudat’ kladnych hodnét.

Vyuzivanie short sale, teda kratkych predajov, je jednym z predpokladov mo-
delu CAPM. Pri vdhach akcii v portféliach je kratky predaj oznaceny zapornou hod-
notou vah. Ak bude vaha akcie v portféliu -10 %, znamena to, Ze investor 10 % danej
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akcie vyuzije na short sale, bude Spekulovat na pokles kurzu akcie. Tym padom vy-
uZzije predaj vlastnych akcif alebo poZicanych a pocka, kym ich cena klesne tak, ako
ocakava. Jednym z prikladov je, ked’ v praxi investor vyuZije p6Zicku. Takzvanu za-
poZi¢anu akciu ziska napriklad od iného investora, ktory akciu vlastni alebo z CDCP
- Centralneho depozitara cennych papierov. Tieto zapoZicané akcie preda podla
svojho uvazenie vo vhodny okamih a ¢aka, kym ich za lacnejsiu cenu nakuipi naspat.
Nasledne ich musi navratit spat investorovi alebo do depozitara, pricom samotna
poZzicka je ako aj ostatné p6Zzicky na finan¢nom trhu postihnuta urokom, ktory pred-
stavuje pre investora naklad. Investorov zisk tvori potom rozdiel medzi predajnou
cenou a ndkupnou cenou akcie. Druhym sp6sobom je predaj vlastnych akcii a ich
nasledné odkupenie spat. Naopak pri nevyuZiti short sale sui vahy niektorych akcii
rovné 0. Nenadobudaju zapornych hodnét ako pri vyuziti short sale, pretoZe Speku-
lacia na pokles kurzu nie je povolena a investor ju teda nesmie vyuzit' pri svojom
obchodovani.

Vysledky vyuzitia Excel RieSitel'a v podobe vah jednotlivych akcii v portféliu
vidime v nasledujucej tabul'ke, kde st zobrazené 4 zakladné portfélia a to v dvoch
prevedeniach. Prvé prevedenie je bez pouzitia short sale, aj ked’ v modeli CAPM je
vyuzitie short sale ako predpoklad a druhym prevedenim sd portfélia vypocitané
s vyuzitim short sale.

Tabul'ka 6 Vahy akcii v portfélidch vyjadrené v % 1. ¢ast’

Vahy (%) jednotlivych akcii v portféliu s vyuZzitim a bez vyu-
Zitia short sale
Tangen- Tangen- Portfolio Portfolio
Nazov spo- | cialne port- cidlne port- s minimal- s minimal-
lo¢nosti folio folio nym rizikom | nym rizikom
(Bez shortsale) | (Soshortsale) (Bez short sale) (So short sale)
Allianz 0,00 -24,82 0,00 -15,87
BB Biotech 23,18 26,04 0,00 5,37
Carnival 0,00 -14,05 0,00 -0,16
Fortum 0,00 -16,71 12,64 10,13
Galenica 0,00 -2,60 1,10 3,94
Givaudan 4,72 19,65 5,73 7,35
Investor 0,00 34,96 0,00 -17,10
Lindt &
Spruengli 1,42 47,01 24,05 14,66
REG
HSBC 48,11 -7,48 6,08 23,70
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Vahy (%) jednotlivych akcii v portféliu s vyuzitim a bez vyu-
Zitia short sale
Tangen- Tangen- Portfélio Portfélio
Nazov spo- | cialne port- cialne port- s minimal- s minimal-
lo¢nosti folio folio nym rizikom | nym rizikom
(Bez shortsale) | (So shortsale) (Bez short sale) (So short sale)
Rio Tinto 0,00 -36,22 0,00 -7,04
Royal Dut-
2,98 17,43 10,19 12,39
sch Shell A
SAP 0,13 15,57 4,93 19,59
SGS 0,01 -23,32 4,82 1,78
SIKA 0,03 -0,74 0,00 0,04
Swisscom 0,00 19,92 20,59 28,38
SKY 0,00 -7,73 3,18 5,05
Dt - 13,96 22,47 6,70 7,99
Rodamco
Volswagen
5,45 30,59 0,00 -0,20
PREF

Tabul'ka 7 Vahy akcii v portféliach vyjadrené v % 2. ast’

Vahy (%) jednotlivych akcii v portféliu s vyuzitim a bez vyuzitia
short sale

Portfdlio s po-

Portfdlio s po-

Portfolio maxi-
malizujuce vy-

Portfolio maxi-
malizujice vy-

Nazov Spo- zadovanym vy- | zadovanym vy- nos s danym ri- | nos s danym ri-

lo¢nosti RO 2453 0 RO 28 zikom 2,6 % zikom 2,6 %

(Bez short sale) (So short sale) (Bez short sale) (So short sale)
Allianz 0,00 -21,97 0,00 -20,08
BB Biotech 0,00 19,84 16,51 14,87
Carnival 73,38 -9,85 0,00 -7,01
Fortum 0,00 -8,59 2,76 -3,01
Galenica 0,00 -0,77 0,14 -0,12
Givaudan 0,00 15,92 0,07 13,49
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Vahy (%) jednotlivych akcii v portféliu s vyuzitim a bez vyuzitia
short sale

Portfdlio s po-

Portfdlio s po-

Portfolio maxi-
malizujace vy-

Portfolio maxi-
malizujuce vy-

Nazov spo- OB | ACOERINTLE | danym ri- | nos s danym ri-
lo¢nosti nosom 2,3 % nosom 2,3 % zikom 2.6 % zikom 2,6 %
(Bez short sale) (So short sale) (Bez short sale) (So short sale)
Investor 0,00 18,96 0,00 9,22
Lindt &
Spruengli 0,79 37,43 40,88 30,59
REG
HSBC 0,00 1,93 0,00 9,48
Rio Tinto 0,00 -27,39 0,00 -21,07
?c(;ly;:l]e)llllz 0,00 16,10 11,00 15,07
SAP 0,00 16,37 2,96 17,07
SGS 0,00 -15,63 0,00 -10,20
SIKA 0,00 0,09 0,00 -2,84
Swisscom 0,00 22,05 8,78 25,58
SKY 0,00 -4,01 1,62 -0,58
g:;:amil;;, 0,00 18,37 13,07 14,58
VOIPSI"{VE"“I%‘*“ 25,83 21,14 2,22 14,97

Vzniknuté portfélia sa od seba liSia nielen zmenami vah, ale aj odliSnymi vynosmi,
smerodajnymi odchylkami, Sharpe ratiom a d'al$imi charakteristickymi znakmi
portfélia. Rozdiely medzi tymito zakladnymi charakteristikami st znazornené
v d'alSej tabul'ke a taktieZ st podrobnejSie vysvetlené v diskusnej ¢asti tejto prace.
Ked porovname portfélia s vyuzitim a bez vyuzitia short sale s v nich viditeI'né isté
rozdiely. Napriklad portf6lia, v ktorych investor mdZe vyuzivat short sale dosahuju
vysSich hodnot Sharpe ratia, o znadi aj ich vys$Siu vykonnost, respektive vynosovo-
rizikovy profil. Jedinym portfoliom, kde je Sharpe ratio nizsie v porov-nani s portfo-
liom bez vyuZitia short sale je portfélio s minimalnym rizikom.
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Tabul'’ka 8 Zakladné charakteristiky portfélia

Smerodajna
Typ portfdlia Vynos v % odchylkav | Sharpe ratio
%
Tangencnaln_e portfolio - bez vyuzi- 1,6592 2.9987 0,55
tia short sale
Tangencialne portfdlio - s vyuzitim 30185825 4,16559 0,72
short sale
Portfolio s mlvn.u.nalnym rizikom - 0,8 22280225 0,37
bez vyuzitia short sale
Portfolio s ng_nrglmalnym rizikom - s 0,6 19220331 0,33
vyuzitim short sale
Portfélio s pozadovanym vynosom 93 5 6145417 0.41
2,3 % - bez vyuZitia short sale ’ ’ ’
Portfolio s pozadovanym vynosom 93 39175955 0.71
2,3 % - s vyuzitim short sale ’ ’ ’
Portfélio maximalizujice vynos pri
danom riziku 2,6 % - bez vyuzitia 1,3859 2,6 0,53
short sale
Portfdélio maximalizujice vynos pri
danom riziku 2,6 % - s vyuZzitim 1,7691 2,6 0,68

short sale

6.4 Zrovnanie indexov vykonnosti portfolii

Pri hodnoteni vykonnosti portfélia sa najcastejSie vyuzivaju 3 indexy, ktorymi st
najznamejsie Sharpe ratio, Jensenova a a poslednym vyuzitym v tejto diplomovej
praci je Treynor ratio. Vo vSetkych tychto 3 pripadoch plati, Ze ¢im vacsich hodnét
dosahuju, tym lepSie, vyhodnejsie je portfélio, respektive investicia pre investora.
Sharpe ratio meria rizikovo vazeny vynos, respektive ako vynos portfélia kompen-
zuje riziko, ktoré podstupuje investor. V pripade aktiv, kde nevieme, alebo sme si
nezistili, ¢i aktiva maji normalne rozdelenie by sa mali vyuZivat' aj iné indexy, pre-
toZe v tomto pripade Sharpe ratio nie je az tak spol'ahlivé. Ako lepsiindex sa uvadza
Treynorovo ratio, pretoze namiesto celkového rizika reprezentovaného smerodaj-
nou odchylkou sa vyuZiva 3 koeficient. Ked’ sa pozrieme na porovnanie jednotlivych
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indexov v obrazku vysSie, tak vidime, Ze pri Sharpe ratiu je viditeny markantny roz-
diel medzi portféliom s minimalnym rizikom a tangencidlnym portféliom. Ostatné
portfdlia, ¢i uz pri vyuziti alebo bez vyuZitia short sale maji hodnoty pribliZne rov-
naké (aj ked musime brat do uvahy, Ze pri portféliach s poZado-vanymi hodnotami,
¢i uz vynosu alebo daného rizika, su tieto hodnoty stanovené nahodne). Portfélia
vytvorené pomocou vyuZitia short sale dosahuju vyssich a lepSich vysledkov, ¢o sa
tyka zhodnotenia ich vykonnosti, vo vSetkych 3 indexoch. Jediny rozdiel je viditeny
pri portféliu s minimalnym rizikom, kde je Sharpe ratio vacsie pri nevyuZiti short
sale, nez pri jeho vyuziti. To mdze byt vysvetlené pomocou efektivnej hranice, kde
zmena rizika o 1-ku vedie k va¢Siemu dodatocnému vynosu, nez keby investor vyu-
zival short sale. Co sa tyka Jensenovej a, najvy$sich hodnét dosahuje pri vyuziti short
sale pri tangencidlnom portféliu, druhym v poradi je portfélio s poZzadovanym vyno-
som 2,3 %. Vo variante bez pouZitia short sale je to naopak. Najlepsich hodnot dosa-
huje portfélio s poZadovanym vynosom 2,3 % a azZ druhym je tangencialne portfélio.

Suma sumarum, ked’ vezmeme do tivahy vsetky tri indexy na meranie vykon-
nosti spolu, tak pri vyuZiti short sale vyhrava tangencialne portfélio, ktoré ma naj-
vysSie vSetky tri indexy. Pri nevyuZivani short sale je to trochu inak, najlepsie vy-
sledky dosiahlo portf6lio s nahodne zvolenym poZadovanym vynosom 2,3 %, ktoré
ma najvyssie Treynor ratio aj Jensenovu o zo skimanych Styroch portfolii.

Kvypoctu Jensenovej a a Treynor ratia bola treba vypocitat dodatocne aj sys-
tematické riziko  pre celé portfélio. Pre vypocet portfélio 8 bol vyuzity podobny
vzorec ako na vypocet portfélio vynosu, konkrétny vzorec mal tvar SUMPRODUCT
(pole vah; pole 3 koeficientu pre samostatné akcie), ktory spésobi vynasobenie ma-
tic. Pri grafickom znazorneni indexov bolo vyuZzité desatinné zobrazenie namiesto
percentudlneho, pricom vysledky vidime v nasledujiicom obrazku.
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Porovnanie indexov vykonnosti portfélia pri vyuziti short sale
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Obrazok 22 Porovnanie indexov vykonnosti portfélia pri vyuZziti short sale a bez vyuzitia
short sale

6.5 Overenie zakladnej hypotézy

Na overenie zakladnej hypotézy stanovenej v cieli diplomovej prace, ktora znie, Ze
riziko portfélia je mensSie ako riziko akejkol'vek akcie v portféliu, je treba nasledu-
jucu tabul'ku. V nej je uvedenych vSetkych osem zostrojenych portfélii, ¢i uz s vyuzi-
tim alebo bez vyuZitia short sale, a riziko kazdého portfélia. DalSou sti¢astou tabul'ky
je vyznacCenie akcie v kazdom portf6liu, ktord ma najnizsiu smerodajnu odchylku.
NajniZSia smerodajna odchylka je v pripade akcii spolo¢nosti Swisscom, ktorej hod-
nota je 3,64 %. Druhou najnizZSou (v pripade, Ze v portféliu nebude zastiipena spo-
lo¢nost’ Swisscom) su akcie spolo¢nosti Lindt so smerodajnou odchylkou 3,97 %.
Tret'ou akciou s najmensou smerodajnou odchylkou st akcie spolo¢nosti Givaudan
s hodnotami smerodajnej odchylky 4,42 %.

Vzhl'adom na to, Ze hypotéza porovnava celkové riziko portfolia merané sme-
rodajnou odchylkou, musime brat’ do Uvahy, Ze kazdé portfélio treba porovnavat so
smerodajnou odchylkou tej akcie, ktora ma najmensiu smerodajnt odchylku a zaro-
ven sa aj nachadza v skimanom portféliu.
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Pri porovnani s touto smerodajnou odchylkou hypotézu spiiiaji takmer
vSetky portfélia aZ na 2 vynimky. Tymito vynimkami su tangencialne portfélio s vy-
uzitim short sale a portfélio s poZadovanym vynosom 2,3 % pri minimalizacii rizika
bez vyuZitia short sale. V pripade tychto portfélii vysli smerodajné odchylky v hod-
notach 4,2 % a 5,6 %. Pricom akcie spolo¢nosti s najmensimi smerodajnymi odchyl-
kami v pripade tangencialneho rizika su akcie spolo¢nosti Swisscom a pri portféliu
s poZadovanym vynosom 2,3 % akcie spolo¢nosti Lindt. Na zaklade toho, Ze smero-
dajné odchylky tychto portfolii st vacSie ako minimalna smerodajna odchylka akcie
vyuzitej pri tvorbe portfélii, musime hypotézu Ho pre tieto dve portfélia potvrdit.
Pri zvysnych Siestich vytvorenych zakladnych portféliach hypotéza plati, teda Ho za-
mietame a H1 potvrdzujeme.

Tabul'ka 9 Overovanie stanovenej hypotézy

- - Najnizsie mozné ri-
Riziko portfélia me- . . ;
L1 , . ziko akcie, ktoré sa
Typ portfdlia rané smerodajnou . .
. nachdadza v portfoliu
odchylkou v % i
v %
Tangencialne portfélio - bez vy- 299 Lindt
uzitia short sale ’ 3,97
Tangencialne portfélio - s vyuzi- 417 Swisscom
tim short sale ’ 3,64
Portf6lio s minimalnym rizikom 293 Swisscom
- bez vyuzitia short sale ' 3,64
Portf6lio s minimalnym rizikom 192 Swisscom
- s vyuZitim short sale ' 3,64
Portfdlio s pozadovanym vyno- Lindt
som 2,3 % - bez vyuzitia short 5,61
sale 3,97
Portfélio s poZzadovanym vyno- Swisscom
vers 3,22
som 2,3 % - s vyuzitim short sale 3,64
Portf6lio maximalizujice vynos Swisscom
pri danom riziku 2,6 % - bez vy- 2,60
uzitia short sale 3,64
Portf6lio maximalizujice vynos Swisscom
pri danom riziku 2,6 % - s vyuzi- 2,60
tim short sale 3,64
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7 Zaver

Diplomova praca mala za ulohu aplikovat uznavany model CAPM (Capital asset pri-
cing model) na eurdpsky akciovy trh. Tento model ma pravoplatné postavenie
v dneSnom svete, aj napriek mnohym kritikdm a obmedzeniam sticasnej ekonomiky.
Napriek tomu si myslim, Ze je vhodnym odrazovym mostikom pre mladych, zac¢ina-
jucich investorov, na pochopenie zakladnych zakonitosti v investovani a najma v od-
hade nadhodnotenych a podhodnotenych akcif, vzhI'adom k ich vnutornej hodnote.

Za reprezentanta eurdpskeho akciového trhu bol vybrany akciovy index
STOXX Europe 600, ktory obsahuje Sirokua skalu reprezentantov eur6pskych spoloc-
nosti roznych kapitalizacii. Na zaklade ukazovatel'ov P/E ratio, EPS ratio a trznej ka-
pitalizacie, ziskanych zo spravodajského portalu Reuters, bolo vybranych 19 spolo¢-
nosti ako reprezentantov kazdého z 19 supersektorov zastipenych v tomto indexe.
Po vybrati hlavnych 19 reprezentantov doSlo k ich d'alSiemu testovaniu, prostred-
nictvom vzajomnej korelacie. V Ziadnom pripade nevysla dokonala zaporna korela-
cia s hodnotou -1, ¢o by bol najlepsi mozny vysledok na d'alSie skimanie akcii, pre-
toZe by to znamenalo, Ze dané akcie sa vyvijaju voci sebe Uplne opacne. V pripade
pozitivnej korelacie vysla jedna hodnota vac¢sia ako stanovenych kritickych 0,7. A to
v pripade spolo¢nosti Volkswagen PREF a spolo¢nosti LVMH Moet Hennessy.
Z tychto dvoch spoloc¢nosti bola nakoniec ponechana v portféliu spolo¢nost Volks-
wagen PREF, kvoli lepSim dosiahnutym vysledkom P/E, EPS ratia a trZnej kapitali-
zacie.

Dal$im krokom bolo skimanie zakladnych ukazovatel'ov, ktoré charakteri-
zuju jednotlivé akcie, ktorymi boli ich priemerna 5-ro¢na vynosnost (vybrana kvéli
lepSej reprezentativnosti vzhl'adom na vel'ku volatilitu u akcii), rozptyl, kovariancia
a variacny koeficient.

Po analyze zakladnych ukazovatel'ov nasledovala aplikacia a realizacia mo-
delu CAPM. Na zaklade neho boli vypocitané prostrednictvom Microsoft Excel cha-
rakteristické priamky modelu, ktorymi sa CML, CAL, SML a nasledne koeficienty o
a . Zakladnou myslienkou modelu je ocenovanie kapitalovych aktiv, a teda hlavnou
ulohou je zistit, ¢i su aktiva spravne ocenené. Na tento ucel sluzila najma priamka
SML a koeficient a akciif spolo¢nosti. Z vysledkov je zrejmé, Ze vacsina skimanych
akcii bolo podhodnotenych. Odporucenim bol ich nakup za ticelom buduceho zisku.
Spolo¢nostami, ktoré model urcil ako nadhodnotené a teda vyhodnejsie je pre in-
vestora ich predaj, su spolo¢nosti Fortum, HSBC a Rio Tinto.

Z obrazkov uvedenych v diskusnej Casti tejto prace, ktoré znazoriniuju zosu-
marizovany cely model CAPM a jeho Casti, je zrejma efektivna hranica pri vyuziti
a bez vyuZitia short sale v modeli. V pripade modelu CAPM je déleZité si uvedomit’
odli$nu efektivnu hranicu oproti klasickej Markowitzovej efektivnej hranici. V CAPM
modeli je efektivna hranica dana priamkou CML, respektive priamkou CAL pre tan-
gencialne portfélio. Aj ked model CAPM ma ako 1 zo svojich predpokladov vyuzitie
short sale, v tejto praci boli porovnavané vysledky zo ziskanych portfolii prave so
situaciou nevyuZitia short sale. Bolo zistené, Ze efektivna hranica rizikovych aktiv
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modelu pri vyuziti short sale je vacsia, nez pri nevyuZiti short sale. Je tomu tak z do-
vodu neexistujucich hornych a dolnych medzi, ¢o je dané prave povolenim vyuZziva-
nia short sale. Vd'aka tomu je dany investorovi vacsi priestor v Spekulaciach. Taktiez
z hl'adiska zhodnotenia Sharpe ratia vytvorenych portfélii, dosahovali lepSie vy-
sledky portfélia vyuZzivajice short sale.

Ciele tejto prace, ktoré boli stanovené na zaciatku tejto prace boli splnené.
Ich vrcholom bolo potvrdenie, resp. vyvratenie stanovenej hypotézy, ktora je bliZsie
rozobrata v podkapitole 6.5. V Siestich z 6smich testovanych portfélii sa hypotéza
potvrdila, o znamena, Ze vysledné riziko portfélia je menSie ako akékol'vek riziko
akcie vyskytujucej sa v portfoéliu. Pri dvoch portféliach, konkrétne pri tangencidlnom
portféliu s vyuzitim short sale a portféliu s poZadovanym vynosom 2,3 % bez vyuZi-
tia short sale, sa naopak hypotéza nepotvrdila. Avsak to, Ze nie je splnend hypotéza,
nedeklaruje zavazny problém.
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V diskusnej Casti tejto diplomovej prace budi spomenuti d'al$i autori zaoberajuci sa
empirickym testovanim modelu CAPM. Od vzniku tohto modelu bolo vykonanych
mnozstvo Studii, ktoré testovali vSetky mozné zakonitosti tohto modelu. V diskusii
budud uvedené najma tie, ktoré sa zaoberali porovnavanim modelu CAPM s vyuZitim
short sale a bez vyuzitia short sale. Nasledne budu vysledky diplomovej prace po-
rovnané s vysledkami autorov Lee, Lee a Lee (2010), Levy a Post (2005) a Chen a kol.
(2008).

Najzakladnejsim vystupom diplomovej prace bolo grafické znazornenie ce-
1ého modelu CAPM. V grafickom zobrazeni mdézeme vidiet zobrazenie efektivnej
hranice, vytvorené zakladné portfélia a CAL priamky k nim. Samotné priamky CAL
a zakladnych 8 vytvorenych portfélii (4 pre nevyuzitie short sale a 4 pre vyuzitie
short sale) uZ boli zobrazené Ciastkovo v diplomovej praci. Efektivna hranica je v pri-
pade vyuzitia bezrizikového aktiva reprezentovana prostrednictvom priamky CAL
pre tangencialne portfélio a nie pomocou klasickej Markowitzovej efektivnej hra-
nice portfolii znazornenej za nevyuZitia bezrizikovej irokovej sadzby.

Na zaklade tohto grafického znazornenia a tidajov, ktoré mame k ziskanym
portfélidm boli vyvodené urcité zavery, v ktorych sa od seba lisia portfélia, pri kto-
rych nebol short sale povoleny a portfélia, pri ktorych bol short sale povoleny.

Priamky CAL, efektivna hranica a portfélia s vyuzitim
5,0% short sale

3,0%

Priemerny mesacny vynos

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Smerodajna odchylka

@® Tangencialne portfdlio
® Portfélio s minimalnym rizikom

Portfélio s pozadovanym vynosom 2,3%

Linedrny (CAL priamka portfdlia s minimalnym rizikom)

Linedrny (CAL priamka tangencidlneho portfélia)

Linedrny (CAL priamka portfdlia s pozadovanym vynosom 2,3%)

Obrazok 23 Sumarny model CAPM pri vyuziti short sale
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Pri zacati analyzy vzniknutych portf6lii som predpokladala, Ze efektivna hranica
portfolii vyuzivajicich short sale bude vacsia ako efektivna hranica portfolii
nevyuzivajucich short sale. Tento predpoklad sa potvrdil, ¢o je potvrdené aj tym, Ze
vd'aka short sale maju investori viac moZnosti, ¢im sa hranica zvac¢suje a zaroven
umoziuje lepsie kontrolovat a zvladat riziko. AvSak v druhom skimani, kde som
zistovala, ¢i portfélia vyuzivajuce short sale dosahuju lepSich vynosov vzhladom k
riziku boli vysledky iné. Porovnanim vynosov Styroch vzniknutych zakladnych
portfdlii je zjavné, Ze portfélia, v ktorych bol vyuzity short sale dosahovali vyssich
vynosov, avsak aZz na jednu vynimku, ktorym je porftélio minimalizujtce riziko.
V jeho pripade bolo vac¢sieho vynosu dosiahnutého v pripade nevyuzitia short sale.
Pri skimani druhého ukazovatel’a, teda pri smerodajnej odchylke reprezentujucej
riziko, vyslo, Ze portf6lid vyuZivajice short sale si na tom z hl'adiska tohto
ukazovatel'a lepSie a teda dosahuju niZsich smerodajnych odchylok. Opat vznikla
jedna vynimka, ktorou je tangencialne portfélio, kde riziko vyslo pri vyuZivani short
sale vacsSie neZ pri nevyuZziti short sale. To moZe byt spésobené tym, Ze pri
dosahovani vysSich vynosov je platny investicny trojuholnik, takze dochadza
k narastu rizika. Poslednym skiimanym ukazovatelom je Sharpe ratio. V jeho
pripade boli vysledky podobné vysledkom ohl'adom vynosu, pretoZe opat portfélio
minimalizujdce riziko bolo vynimkou. VSetky ostatné vytvorené portfélia dosaho-
vali lepsich vysledkov Sharpe ratia v pripade vyuzivania short sale. VynimKky
v portf6liu minimalizujice riziko, ¢i uz v pripade vynosu alebo Sharpe ratia, st
sposobené najma odliSnym znazornenim klasickej efektivnej hranice za vyuzitia
short sale, pretoze investori mozu robit Spekulacie. Tato hranica tym padom nie je
ohranicena spodnou ani hornou medzou v pripade vyuzitia short sale. Sharpe ratio
teda pri portf6liu minimalizujicom riziko vyslo vo vyssich hodnotach pri nevyuziti
short sale investorom.

Pomocou vyuZivania short sale pri obchodovani by sa dalo predpokladat, Ze
jeho prostrednictvom investor dosiahne vyssich vynosov. Av§ak musime uvazovat
aj s tym, Ze rastliice vynosy su vacSinou spajané s vys$Sim rizikom, o reprezentuje
znamy investi¢ny trojuholnik. Tento vzajomny vztah rastiiceho vynosu a rasticeho
rizika a opacne sa potvrdil len u tangencidlneho portfélia a portfélia minimalizu-
juceho riziko pri vyuZiti short sale, ktory na rozdiel od tangencialneho portfélia
dosahoval niZsich vynosov a zaroven nizsieho rizika, nez jeho verzia bez vyuzitia
short sale.

Lee, Lee a Lee (2010) tvrdia, Ze pomocou vyuZivania short sale moZu byt
vynosy investora nekonec¢né. Tento fakt je zrejmy z toho, Ze investori moZu
reinvestovat svoje vynosy. Napriklad investor vyuZije short sale na aktivum, ktoré
mu vynasa najvyssi vynos. Vd'aka tomu méZe tento vynos ziskany pomocou short
sale vyuzit na investiciu do d’alSieho aktiva, ktoré ma naopak najnizsi vynos. Tym
padom dochadza k pripadu, Ze efektivna hranica portfélii vyuZzivajacich short sale
(pokial' neratame s bezrizikovym aktivom) je akasi vacSia a nie je obmedzena
dolnou (takzvané minimum-variance portf6lio) a hornou hranicou (portfélio s ma-
ximalnym vynosom). Preto aj konstrukcia portfélia s maximalnym vynosom nebola
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v tejto praci uvedenad, pretoZe sa da kvantitativne vycislit len v pripade portfolii
nevyuzivajucich short sale.

Co sa tyka samotnych vysledkov spomenutych vyssie, tak Levy a Post (2005)
spolu s Chen a kol. (2008) dospeli k rovhnakym zaverom vzhl'adom na po-rovnanie
vynosov a smerodajnych odchylok s vyuzitim a bez vyuzitia short sale. Konkrétne
porovnanie je aplikované na dve zakladné portfdlia, ktorymi su tangen-cidlne
portfélio a portfélio s minimalnym rizikom. Pri tangencidlnom portféliu do-sahovalo
portfélio s vyuzitim short sale vacSieho vynosu aj rizika a pri portf6liu s minimalnym
rizikom dosiahlo pri vyuZiti short sale mensSieho vynosu aj rizika, neZ pri moZnosti
nevyuzitia short sale. Na zaklade porovnania vidime, Ze empi-rické vysledky
spomenutych autorov su totoZné s vysledkami tejto diplomovej prace.

To, akych vynosovo rizikovych profilov budu portfélia dosahovat teda zavi-
si najma na tom, aké obmedzenia budd musiet znasat. V tomto pripade to zname-na
obmedzenie vo forme zakazu short sale, ¢o sa odrazi vo vahach aktiv, ktoré mu-sia
nadobudat’ kladnych hodnot.

Priamky CAL, efektivna hranica a portfélia bez vyuzitia
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® Tangencidlne portfélio
® Portfélio s minimdlnym rizikom

Portfélio s poZzadovanym vynosom 2,3%

Linedrny (CAL priamka tangencidlneho portfélia)

Linedrny (CAL priamka portféli s minimalnym rizikom)

Linearny (CAL priamka portfélia s poZadovanym vynosom 2,3%)

Obrazok 24 Sumarny model CAPM bez vyuZitia short sale

Zakladnym taziskom metodiky tejto prace bolo vyuZitie Microsoft Excelu ako pro-
gramu s jeho dodato¢nymi doplnkami vo forme analytickych nastrojov a Excel Rie-
Sitel'a. Vyuzivanie Microsoft Excelu bolo z mo6jho pohl'adu vhodne zvolenym krokom,
vzhl'adom na to, Ze vSetky vypoclty musi ¢lovek robit' kvazi ru¢ne. Vd'aka nemu som
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sa naucila lepSie porozumiet modelu a pochopit jeho suvislosti. Zaujimavym ziste-
nim pre mna bola aj existencia samotného Excel RieSitela a jeho vcelku efektivne
vyuzitie pri vytvarani portfolii.

Pocas vypracovavania tejto diplomovej prace som si uvedomila, Ze niektoré
veci by sa dali eSte zlepSit a urobit’ trochu inak. Napriklad pri vybere akcii by mohlo
byt pouzitych este viac kritérii, podl'a ktorych by boli akcie vyberané, napriklad PEG
ratio, P/B ratio alebo ROE, ktory urcuje navratnost vlastného kapitalu spoloc¢nosti.
Vypocet PEG ratia je podl'a Damodaran (2012b) dany podielom P/E ratia a predpo-
kladaného rastu zisku na akciu, ¢im vySsich hodnét dosahuje, tym lepSie. P/B ratio
je zas podielom ceny za akciu a uctovnou hodnotou za akciu. Jeho vyhodou je, Ze
vyuziva aj d'alSie polozky z rozvahy, vlastny kapital. TaktieZ si myslim, Ze idealne by
bolo mat pri vybere aj podrobnejsie vysledky fundamentalnych a technickych ana-
lyz akcie a nerozhodovat sa len podl'a par kritérii. Aj ked' ukazovatele vyuzité k vy-
beru akcii v tejto diplomovej praci su sicastou fundamentalnej analyzy, celkova
analyza by pridala eSte rozsirenejsi a podrobnejsi pohl'ad na situaciu. Takisto aj
technicka analyza a jej odporucenia ohl'adom kratkodobého a dlhodobého investo-
vania by boli plusom. Pri indexe STOXX Europe 600 tieto navrhy moézu byt celkom
komplikované, vzhladom na to, Ze obsahuje az 600 konstituentov, no na druhej
strane sa investori budil pravdepodobne riadit’ aj vlastnym dsudkom a pocitom
a kompletnu analyzu by vykonali len u niektorych spolocnosti a ich akcii.

Dal$im bodom, ktory by sa dal urobit’ inak, by bolo testovanie réznych diZok
investicného horizontu a ich vplyvu na koeficient a. V praci bol vyuzity investi¢ny
horizont 5 rokov, ¢o sa povazuje za minimalny investi¢ny horizont, pokial ide o ob-
chodovanie s akciami. Bolo by dobré, pokial’ by sa tento investi¢ny horizont porov-
nal s eSte dlh§im obdobim, napriklad 10 rokov a nasledne by sa porovnali jeho vy-
sledky. Bolo by zaujimavé skimat' zmenu koeficientu o vzh'adom na dlhsi inves-
ticny horizont, zmeny v podhodnoteni a nadhodnoteni jednotlivych akcii a v smer-
nici samotnej priamky SML. Pripadne neskimat len zmenu v dizke investi¢ného ho-
rizontu, ale aj frekvenciu zbierania vynosnosti akcie, kde by sa vyuZili r6zne frek-
vencie, napriklad dennd alebo ro¢ng, za ovel'a dlhsi investi¢ny horizont.

Pri spracovavani diplomovej prace som zistila mnoZstvo novych informacii,
pricom najzaujimavejSimi boli informacie o priamkach CAL, o ktorych som na za-
Ciatku Studovania tejto témy ani nevedela. V d'al$ich pracach, pripadne v pokraco-
vani tejto, by bolo dobré sa venovat aj nad’alej analyze modelu CAPM, no na este
vysSej drovni. Celkom zaujimavé by pre mna bolo porovnanie vysledkov viacerych
alternativnych modelov CAPM, ¢i uz klasicky Beta-CAPM, T-CAPM a dalSie, ktoré
boli vyvinuté na zaklade pripomienok ku klasickému modelu CAPM. Alebo vyuzit
alternativne porovnanie modelu CAPM s nov$im modelom APT, pripadne Fama-
French modelom.
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Tabul'’ka 12 Zikladné charakteristiky aktiv

Priemerny ., .. Rovnovainy
. . . . | Smerodajny |B koeficient - | B koeficient-| | . .
Nazvy spolocnosti| mesacny i vynos podla | a koeficient
wnos odchylka 5 rokov 1rok CAPM

Allianz 0,942% 7,104% 0,137 -0,009 0,095% 0,849%
BB Biotech 2,331% 6,471% 0,273 0,474 0,186% 2,148%
Carnival 0,262% 7,223% 0,180 -0,017 0,124% 0,141%
Fortum 0,144% 5,909% 0,212 0,182 0,145% 0,001%
Galenica 1,206% 5,877% 0,196 0,613 0,134% 1,074%
Givaudan 1,237% 4,422% 0,119 0,189 0,083% 1,158%
HSBC -0,261% 5,157% -0,128 -0,278 -0,082% -0,176%
Investor 1,592% 5,272% 0,227 0,171 0,155% 1,439%
Lindt 1,537% 3,974% 0,152 0,255 0,105% 1,435%
Rio Tinto -0,158% 8,620% 0,103 0,307 0,072% -0,228%
Royal Dutsch 0,571% 4,694% 0,039 0,190 0,029% 0,545%
SAP AG 1,070% 5,238% 0,129 0,212 0,089% 0,984%
SGS 0,471% 4,636% 0,165 0,372 0,114% 0,360%
SIKA 1,340% 6,389% 0,156 0,233 0,108% 1,235%
Swisscom 0,647% 3,639% 0,193 -0,016 0,132% 0,517%
SKY 0,998% 5,706% 0,367 0,437 0,249% 0,751%
Unibail 1,140% 6,211% 0,038 0,022 0,028% 1,115%
Volkswagen 2,234% 9,539% -0,111 0,414 -0,071% 2,308%
STOXX EU 600 0,673% 4,735% 1,000 1,000 0,673% -
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