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1. Uvod

Penize jsou velmi dulezité, proto je potieba se o né starat tim, Ze budou investovany do
spravnych véci. Dnes ¢loveék muze investovat do akcii, podilovych fondu, dluhopisut, dra-
hych kovu ¢i do nemovitosti a spousty dalSich investi¢nich instrumenta po celém svéte.
Kdyz bude investor diverzifikovat své portfolio investic, bud’ podle druhu investice ci
odvétvi, tak muze snizit celkové riziko a investovanim ve vice zemich i systematické
riziko. Dusledkem globalizace slabne potieba mezinarodni diverzifikace, jelikoz jsou
ekonomiky zemi ¢im dal vice propojeny. Tato prace ma za ukol dokazat, ze je mezina-
rodni diverzifikace portfolia stale efektivnim feSenim pro snizeni celkového a systema-
tického rizika. Je toho docileno sestavenim vlastniho portfolia z vybranych akciovych

titul a nasledného ovéreni efektu mezinarodni diverzifikace portfolia.

V teoretické Casti je Ctenafl seznamen s kapitalovym trhem, jeho ¢lenénim a zptsoby ob-
chodovani na kapitalovém trhu. Déle jsou v teoretické Casti vymezeny pojmy, jako je vy-
nos, riziko a likvidita. Nasledn€ je vysvétlen Markowitziiv model portfolia a popsan vy-
pocet vynosu a rizika portfolia a zptisob vybéru optimalniho portfolia konkrétnim inves-

torem. Mezinarodni diverzifikace je popsana v posledni kapitole literarni reserse.

Metodicka Cast obsahuje popis pouzitych dat, postupt a vzorcu, které slouzi pro vypocet
historické vynosnosti ¢i rizika akcie a portfolia, nasledné je popsan postup pro zjisténi

efektivni hranice portfolia.

V praktické ¢asti je ovéren efekt mezinarodni diverzifikace. Byla vytvorena dveé portfolia,
jedno portfolio bylo slozeno z akcii deseti némeckych spoleCnosti a druhé z akcii deseti
mezinarodnich spole¢nosti. Kazdé spolecnosti z némeckého portfolia odpovidala podob-
nou velikosti trzni kapitalizace a podnikanim ve stejném oboru spolecnost z mezinarod-
niho portfolia. Byly vypocteny zékladni ukazatele pro obdobi od 1.1 2019 do 1.1.2024:
prumérna mesi¢ni vynosnost a celkova vynosnost jednotlivych akcii, smérodatné od-
chylky, varia¢ni koeficienty, kovariance a korela¢ni koeficienty jednotlivych akcii, mé-
si¢ni vynosnosti a rizika obou portfolii. Tyto ukazatele byly nasledné vyuzity pro kon-
strukci efektivnich mnozin némeckého a mezinarodniho portfolia. Pomoci efektivnich
mnozin bylo zjisténo, ze mezinarodni portfolio umoziuje 1épe diverzifikovat investi¢ni

riziko.



2. Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je prostfedim pro obchodovani s finan¢nimi nastroji, jejichz doba splat-
nosti presahuje jeden rok, proto je nazyvan také trhem dlouhodobych investic. Finan¢ni
nastroje, které jsou obchodovany na kapitalovych trzich, zahrnuji akcie, dlouhodobé dlu-

hopisy, podilové listy a finan¢ni derivaty. (Vesela, 2019)
2.1. Usporadani kapitalového trhu

Kapitalovy trh Ize ¢lenit na trh primarni a sekundarni, trh vefejny a nevefejny a trh orga-

nizovany a neorganizovany viz obrazek ¢. 1.

Obrizek 1: Clenéni kapitdlového trhu

KAPITALOVY
TRH
[ ' ]
PRIMARNI SEKUNDARNI
TRH TRH
S l NEVEREJNE B NEVEREJNE
VEREJINE TRHY TRHY VEREJINE TRHY TRHY
TRHY TRHY

ORGANIZOVANE NEORGANIZOVANE

Zdroj: (éizﬁnskd & Reziidkova, 2007), vlastni zpracovani

Primarni trh je mistem, kde se uskuteciuji transakce spojené s vydavanim cennych pa-
pirt. Primarmi trh Ize rozdélit na verejny a soukromy trh. Vefejné primarni trhy nabizeji
vefejnosti piistup k emisi cennych papirii prostiednictvim verfejné nabidky, vetejné sou-
téze nebo otevieného prodeje. Potencionalnim investorim je poskytovan a prezentovan
prospekt cennych papird jako vyznamny zdroj dat. Na nevefejném primarnim trhu na-
jdeme cenné papiry, které jsou dostupné jen urCenym investorim, nemusi se vytvaret
prospekt, jelikoz investofi znaji aktualni situaci vydavatele akcie. Typicky si prvni drzi-
telé cenného papiru ponechéavaji tento papir po celou dobu jeho existence a tim padem

nevyzaduji, aby byl obchodovan na organizovanych trzich. (Vesela, 2019)



Cenné papiry, které uz byly emitovany se obchoduji na sekundarnim trhu. Kdyz jsou ob-
chodovany cenné papiry na sekundarnim trhu, tak nedochéazi k prenosu penéz mezi in-
vestorem a emitentem, ale pouze mezi samotnymi drziteli. Mezi hlavni funkce sekundar-

niho trhu Ize fadit funkci likvidity a spekulace. (Jilek, 2009)

Sekundarni trh délime na vefejny a nevefejny trh. Vefejny sekundarni trh mizeme dale
rozdélit na trh organizovany a trh neorganizovany. Trh organizovany zahrnuje obchodni
prostredi, které je fizeno subjektem s licenci, obchod probihé v souladu s doptedu speci-
fikovanymi pravidly a legislativnim rdmcem a je provadén prostfednictvim burzy ¢i mi-
moburzovniho trhu. Oproti tomu je neorganizovany trh, obchod je provadén tzv. , pres
prepazku“ nebo s obchodnikem s cennymi papiry, ktery vlastni licenci. Nevetejny trh
sekundarni reprezentuje situaci, kdy se s finan¢nimi instrumenty obchoduje formou indi-
vidualné dohodnutych prodeji pfimo mezi dvéma jednotlivci, ktefi projevuji zajem o na-
kup a nyné&jSimi majiteli konkrétnich cennych papirti. Tyto obchody se provadéji za do-
mluvenou cenu v dopfedu uréeném objemu. Uzavirani téchto obchodl probiha mezi pro-
davajici a kupujici stranou, je mozné do obchodu zapojit prostiednika. (CiZinska &

Reziiakova, 2007)

Sekundarni organizovany trh je provadén prostfednictvim burzy ¢i mimoburzovniho trhu.
Burzou cennych papirt se rozumi specifické seskupeni subjektt, ktefi obchoduji s presné
definovanymi nastroji, bud’ osobné nebo elektronicky. Tento obchod je fizen podle pevné
stanovenych burzovnich pravidel a pfedpist a je omezen ¢asovymi parametry. Dochazi
zde k obchodovani s riznymi cennymi papiry, jako jsou akcie, dluhopisy a dalsi financni
instrumenty, a pfitom v§echny tyto nastroje musi splilovat pfisné pozadavky, které urcuje

burza. (Vesela, 2019)

Burzy vétSinou maji pravni formu akciové spolecnosti, kde mohou obchodovat pouze
vybrani jednotlivci ¢i instituce na zakladé Clenstvi. U vetejnopravnich burz je mozné zis-
kat ¢lenstvi, pokud se splni konkrétni pozadavky, zatimco u soukromych burz je Clenstvi
ziskano prostfednictvim zakoupeni kiesla ve verejnych drazbach. Obchodovani na burze
cennych papiri probiha pouze prostfednictvim zprostiedkovatelil, to jsou obchodnici
s cennymi papiry, ktefi jsou opravnény od burzovni komory k obchodovani. (Cizinska &

Reziiakova, 2007)



Mezi burzy cennych papirt patii napiiklad Burza cennych papird Praha (BCPP), i
v USA New York Stock Exchange (NYSE), ktera je nejvétsi na svété nebo poté se na-
chazi v Ciné Shanghai Stock Exchange (SSE). (Vesela, 2019)

Mimoburzovni trhy maji vyznamnou ulohu na trhu s cennymi papiry, jelikoz predstavu;ji
konkurenci burzovnim trhiim. Oproti burzam nejsou mimoburzovni trhy podfizeny tak
piisnym zakontim a pozadavkum tykajicich se finan¢nich nastroju a jsou mén¢€ nakladné.

(Musilek, 2011)
2.2. Ugastnici kapitalového trhu

Na kapitalovém trhu se nachazi prebytkové subjekty, to jsou ti, kteti maji piebytek vol-
nych financnich prostfedku a poté deficitni subjekty, ti, ktefi potfebuji od véftitelt penézni

prostiedky. Ttetim subjektem jsou zprostfedkovatelé, ti pomahaji s uzaviranim obchodu.

Kapitalovy trh obsahuje velké a malé hrace. Velci hraci predstavuji rozsahlé nadnarodni
podniky, které kazdodenné obchoduji s miliardami dolarti na trhu. Patii sem predevsim
velké investi¢ni instituce, jako napiiklad JP Morgan, Goldman Sachs a Deutsche Bank.
Tyto spole¢nosti funguji jako kli¢ovi acastnici trhu, ovliviyji kurzy na riznych trzich, at

uz jde o akcie, mény nebo komodity. (Stybr et al., 2011)

Malymi hraci jsou jednotlivi obchodnici, zacate¢nici, mensi obchodni spolecnosti a bro-
kefi. Tato kategorie nema schopnost ovlivnit trh, stanovovat jeho smér nebo trendy podle
své vlastni vale. Tito hraci se musi orientovat podle pohybu na trhu a v souladu s nimi
vyvijet své obchodni strategie. Broker pfispiva k celkovému obrazu trhu, bez n¢j bychom
nemohli obchodovat na trzich, je to prostfednik mezi nami a burzou, na které chceme

nakup aktiv provést. (Stybr et al., 2011)



3. Magicky investi€ni trojuhelnik

Poptavku po investi¢nich instrumentech nejvice ovliviiuje vynos, riziko a likvidita. Poté
tu mame jesté dalsi prvky, které na ni pasobi, to jsou napiiklad vek, tradice nebo osobni
nastaveni investora. Kazdy racionalné uvazujici investor by mél usilovat o maximalizaci
zisku pfi minimalizaci rizika a dosazeni co nejvyssi likvidity. Pi investovani neni mozné
souCasné maximalizovat v§echna kritéria a musime obétovat dvé kritéria ve prospéch tie-

tiho.
3.1. Vynos

Vynos investora muze byt interpretovan jako celkovy pfijem, ktery investor ziska z kon-
krétniho investi¢niho nastroje. Tento zisk predstavuje odménu investora za piijaté riziko.
S ohledem na dostupné vstupni tdaje a prediktivni schopnosti 1ze vypocitat historicky

vynos a oCekavany vynos. (Vesela, 2019)

Historicky vynos se sklada ze dvou casti. Prvni ¢asti je pfijem generovany z konkrétniho
investicniho nastroje, tim je urok, kuponova platba ¢i dividenda a druhou casti je zisk
nebo ztrata, ktera vznika v diasledku fluktuace trznich kurzi. V praxi investofi vypocita-
vaji vynosovou miru z investi¢nich nastroju, coz jim umoziuje posoudit, jak moc se dana

investice zhodnotila. (Vesela, 2019)

Historickou vynosovou miru (ex post) muzeme zjistit podle vzorce €. 1.

Pl—P0+D—T—C0

r, = Dottborco (1)
7 historicka vynosovda mira (vynosovda mira ex post) za obdobi t,

P; prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na konci obdobi drzby,

Py ndkupni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na zacatku obdobi drzby,

D diichod plynouci z investicniho instrumentu, tj. v pripadé akcie napr. dividenda,

T dané placené z diichodu (nap¥. dividend) a z kapitdlového zisku,

Co transakcni naklady vynaloZené v souvislosti s drzbou daného investicniho instrumentu.

(Veseld, 2019)

Dulezitym faktorem ovliviiujicim konec¢nou historickou vynosovou miru investora jsou
dang, které snizuji ¢istou vynosovou miru. Historickou vynosovou miru je mozné vypo-

Citat pro libovolné obdobi, naptiklad za jeden rok. Historické vynosové miry pro rizna



obdobi je mozné nasledné zprumérovat pomoci aritmetického nebo geometrického pri-
meéru, coz umoziuje stanovit primérnou vynosovou miru za sledované obdobi. (Vesela,

2019)

Mezi oCekavanou vynosovou mirou a historickou je zna¢ny rozdil. Pfedpoveéd budouci
miry vynosnosti se lisi od projekce historické miry vynosnosti. O¢ekavana mira vynos-
nosti musi zohlednit investorem o¢ekavanou miru vynosnosti pro kazdou investicni moz-
nost. O¢ekavana mira vynosnosti pro kazdou moznost vynosu vychazi z prognozy a od-
hadu. Pro vypocet je také nutné vyhodnotit pravdépodobnost vyskytu moznosti vynosu a
souvisejicich vynosovych mér. Pokud jsou k dispozici vstupni hodnoty, je samotny vy-
pocet jednoduchy a lze jej provést pomoci nasledujicitho matematického vzorce €. 2. (Ve-

sela, 2019)

E(tins) = Xi=1 E(r) X P; )

E (Pins) Jje celkova ocekdvand vynosova mira z urcitého investicniho instrumentu,

Em) Jjsou ocekavané vynosové miry prislusné jednotlivym vynosovym moznostem, jejichz celkovy
pocet je I,

P; Jje mira pravdépodobnosti prislusna i-té vynosové moznosti.

(Veseld, 2019)

Obvykle se o¢ekavana mira vynosnosti vypocita, jako vazeny prumér odhadovanych vy-
nosovych mér pro jednotlivé scénate, kde vahami jsou odhadované pravdépodobnosti
téchto scénaiti. Tato mira bere v uvahu pravdépodobnost kazdého potencialniho vynosu.
Tuto predpokladanou miru vynosnosti muze investor pouzit k vypoctu o¢ekavaného vy-
nosu urcitého investi¢niho nastroje, coz mu umozni ucinit informované rozhodnuti. Dale
se na zakladé udaju o odhadované mife navratnosti vypocita ocekavané riziko investice.

(Vesela, 2019)

3.2. Riziko

Investofi definuji riziko jako moznost, ze se skutecna mira vynosu bude lisit od predpo-
kladané nebo ocekévané miry vynosu. Stru¢né feceno, riziko lze definovat jako ukazatel
variability vynosu. Podobné¢, jako se méfi vynos, 1ze méfit a vyhodnocovat i riziko v za-
vislosti na pouzité datové zakladné. Riziko Ize hodnotit z hlediska o¢ekavaného (ex ante)
rizika, které souvisi s predbéznym vypoctem ocekavané miry vynosnosti a historického

(ex post) rizika, které souvisi s naslednym métenim historické miry navratnosti. Ackoli



se pouzivaji 1 relativni miry variability, jako je variacni koeficient, investofi jako ukaza-
tele rizika radéji pouzivaji absolutni miry variability, jako je rozptyl a smérodatna od-

chylka. (Vesela, 2019)

Pro vypocet historického rizika se pouzivaji historické vynosové miry, to jsou jednotlivé
vynosové miry, které jsou spoCteny pomoci vzorce ¢. 1 a primérna vynosova mira za

sledované obdobi. (Veseld, 2019)

Miru historického rizika 1ze vycislit pomoci vzorce €. 3.

T 2
2 _ Ze=1(ra—m)
02,y = Zhla=r0” G)
oezxp Jje rozptyl jako absolutni mira historického rizika,
74 Jje priimérna historicka vynosova mira,
7 Jsou jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobi,
T je pocet sledovanych obdobi (napr. let).

(Veseld, 2019)

Odmocnénim rozptylu ex post jednoduse ziskdme smeérodatnou odchylku ex post, jak

muzeme vidét nize ve vzorci ¢. 4.

T 2
_ 2 Yi=1Ta—11)
Oexp =/ Oexp = T 4)
Oexp Jje smérodatnd odchylka jako absolutni mira historického rizika a ostatni pouZité veliciny jsou

shodné s predchozim vymezenim,

oezxp Jje rozptyl jako absolutni mira historického rizika,

74 Jje priimérna historicka vynosova mira,

7 Jjsou jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdobi,
T je pocet sledovanych obdobi (napr. let).

(Veseld, 2019)

,, Cim vy$§i hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky jsou naméreny, tim vyssi iirovern
celkového rizika byla v minulosti spojena s danym investicnim instrumentem. “ (Vesela,

2019)

Uroven ocekavaného rizika je mozné mefit pomoci rozptylu a smérodatné odchylky ex

ante, pokud investor pii vypoctu rizika vychazi z o¢ekavanych hodnot. (Vesela, 2019)

Nize muzeme vidét vzorec €. 5 pro vypocet ex ante rozptylu a vzorec ¢. 6 pro ex ante

smérodatnou odchylku.



O-E?xa = Z{=1[E(rinstr.) - E(ri)]z X P; (5

Oexa = @ = \/Z{=1[E(rinstr.) — E(r;]? X P; (6)
02 Jje rozptyl absolutné kvantifikujici ocekdvané riziko,

Oexa je smérodatnd odchylka absolutné kvantifikujici ocekavané riziko,

1 Jje celkovy pocet vynosovych mozZnosti,

Etins) Jje celkova ocekdvand vynosova mira z daného investicniho instrumentu,

Em) Jjsou jednotlivé ocekdavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym vynosovym mozZnostem,

P; Jjsou miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym mozZnostem.

(Veseld, 2019)

.1 zde plati, Ze ¢im vétsi hodnoty rozptylu ex ante nebo smérodatné odchylky ex ante jsou
vypocteny, tim vyssi tiroven celkového rizika investor v souvislosti s danym investicnim
instrumentem v budoucnosti ocekdva. “ (Vesela, 2019) Rozptyl, smérodatna odchylka a
o¢ekavana mira vynosnosti jsou vyuzivany k urCeni ziskovosti investice a pro rozhodnuti

o provedeni investice. (Vesela, 2019)

Kdyz si investofi musi vybrat mezi rliznymi nastroji s riznymi vynosy a urovni rizika,
tak musi vypocitat miru rizika v porovnani s o¢ekavanym vynosem. V této situaci vétSina

obchodnik pocita variacni koeficient. (Vesela, 2019)

Jak to vypocteme, ndm znazortiuje vzorec €. 7.

o

CV = —Jexa (7)
E(Tinstr)

cV Jje hodnota variacniho koeficientu jako relativni mira rizika,

Oexa Jje smérodatnd odchylka ex ante jako absolutni mira rizika,

(Tinser)  je celkovd ocekdvand vynosova mira.

(Veseld, 2019)

Vw7

S nastrojem s vy$§i hodnotou varia¢niho koeficientu je spojena vys§i mira relativniho

celkového rizika. (Veseld, 2019)

Riziko investice zahrnuje dvé slozky — systematické a nesystematické Cili jedinecné ri-

ziko.

Systematickeé riziko muze odkazovat na globalni politické, ekonomické nebo spolecenské
udalosti nebo zmény v zajmech a vkusu investorti. Tato nejistota plati pro cely trh bez

ohledu na jakykoli produkt, spolecnosti nebo investora. Mame razné zdroje tohoto rizika
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a témi jsou rizika politicka, ekonomickd, inflacni, nelikvidni, udalostni a rizika pohybu

urokovych mér. (Vesel4, 2019)

Nesystematické riziko nepochéazi z ekonomického systému nebo trhu, ale vzdy souvisi
s konkrétnim nastrojem a emitentem jako takovym. Je jedine¢né pro kazdy nastroj. Vy-
bérem spravnych nastroju pro své portfolio mohou investofi eliminovat a rozlozit nesys-
tematické riziko. ,, Jedinecné riziko portfolia je snizeno tehdy, jsou-li do portfolia voleny
instrumenty, které maji negativné, neutralné ci velice slabé pozitivné korelovdn vzdjemny
vyvoj vynosovych mér. “ (Vesela, 2019) Na druhou stranu, pokud zvolime portfolio pro-
duktt s pozitivné korelovanymi vykonnostnimi ukazateli, nenastane zadna diverzifikace
nesystematického rizika. Mezi zdroje nesystematického rizika spadaji rizika podnikatel-
ska, financ¢ni, nelikvidity, konverzni, managementu ¢i riziko pfed¢asného odkupu. (Ve-

sela, 2019)

3.3. Likvidita

,Likvidita pfedstavuje schopnost pfeménit urcity investi¢ni instrument na hotovost velice
rychle s minimalnimi transak¢nimi naklady.“ (Vesela, 2019) Mira likvidity zavisi na typu
investicniho nastroje a na trhu, na kterém probiha obchodovani aktiv. Investi¢ni nastroje
s nejvyssi likviditou zahrnuji hotovost, statni dluhopisy a pokladnicni poukazky. Naopak
aktiva, které nemaji takovou likviditu, jsou akcie mensSich, a pravé vzniklych akciovych
spoleCnosti. Trhy s vysokou likviditou jsou charakterizovany velkym mnozstvim tcast-
nikt a témi jsou napiiklad NYSE Euronext ¢i NASDAQ OMX, devizové trhy ¢i trhy
statnich dluhopist. Mezi trhy s nizkou likviditou patii napfiklad cesky akciovy trh. (Musi-
lek, 2011)

Investofi na trhu upfednostiiuji investice s co nejvyssi likviditou. Snizena likvidita téchto
nastroju ovliviiuje pokles jejich hodnoty, protoze poptavka po nich klesa. Kromé toho, ti,
kteti drzi mén¢ likvidni aktiva, vyzaduji vyssi vynosy, jako kompenzaci za riziko spojené

s niz$i likviditou. (Veseld, 2019)

Standardizace méfeni likvidity neni zcela jednotna a existuje fada metod pro jeji odhad.
Jednou z moznosti je porovnani primérného spreadu mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy,
které uvadgji tvirci trhu. Niz§i primérné rozpéti indikuje vyssi likviditu, naopak vyssi
prumérné rozpéti mize indikovat nizsi likviditu. Dal§i moznosti je hodnoceni likvidity

prostfednictvi transak¢nich nakladd, kde nizsi naklady vyjadiuji vyssi likviditu. Dale 1ze
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posuzovat likviditu podle objemu uzavienych obchodt s danymi nastroji nebo na daném
trhu, protoze ¢im vys$si bude objem obchodt, tim bude likvidita pravdépodobné vyssi.

(Vesela, 2019)
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4. Markowitztiv model portfolia

Tato teorie byla poprvé prezentovana americkym ekonomem Harrym Markowitzem v
jeho ¢lanku ,,Portfolio Selection z roku 1952, ktery vySel v ¢asopise Journal of Finance.
Pozdé&ji mu za jeho piispévek k moderni teorii portfolia byla udélena Nobelova cena za

ekonomii.

Model je zalozen na predpokladech, mezi které patii existence dokonalych kapitalovych
trha, poté Ze investofi maji odpor vuci riziku, investuji na stejné dlouhé obdobi, rozhoduji
se na zaklade ocekavanych uzitkl, investicné se rozhoduji dle ocekavané vynosové miry

a rizika, které se vyjadii pomoci smérodatnych odchylek. (Musilek, 2011)

Teorie portfolia pfedpoklada, ze riziko portfolia Ize snizovat diverzifikaci portfolia. Nizka
kladné nebo zaporna korelace mezi akciemi v portfoliu by u¢inné€ snizila celkové trzni
riziko portfolia tim, ze ceny akcii by se v urCitych ¢asovych okamzicich pohybovaly riz-

nymi smery, a tim by se snizil rozptyl vynosnosti portfolia.

Markowitz demonstroval, ze riziko spojené s investici do konkrétniho aktiva neni izolo-
vané od ostatnich aktiv, nybrz je nutné novou investici posuzovat v kontextu toho, jak
ovliviluje zménu vynosu a rizika celého portfolia. Mira, jakou riziko konkrétniho aktiva
pusobi na celkovou rizikovost portfolia, je podminéna stupném korelace mezi pohyby
vynosovych mér jednotlivych investi¢nich nastroji v tomto portfoliu. Mizeme rozliSovat

3 typy korelaci vynosovych mér.

Prvni typ korelace predpoklada, ze vynosové miry investic jsou pozitivné korelované, to
znamena, ze se pohybuji stejnym smérem. Investovanim do takovych investic se ve veliké
mife neredukuje riziko portfolia. V konecném disledku dochazi k totoznému efektu, jako
by byly finan¢ni prostiedky vkladany pouze do jediného investi¢niho nastroje. Tento typ

korelace miizeme vidét v grafu €. 1. (Musilek, 2011)
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Graf 1: Pozitivné korelované vynosové miry
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Zdroj: Musilek 2011, vlastni zpracovani

Pokud vynosnosti dvou investi¢nich nastroju vykazuji negativni korelaci, tak se jejich
vynosové miry pohybuji opaénym smérem. Nekorelované investice predstavuji idealni
volbu pro diverzifikaci investi¢niho portfolia, protoze zisk z jednoho aktiva maze vyvazit
potencionalni ztratu z jiného, coz vede ke snizeni celkového rizika portfolia. Jako ukazku
tohoto muzeme uvést akcie dvou firem, jez jedna vyrabi snézné skatry a druha vodni

skutry. Tlustraci negativni korelace mizeme vidét na grafu ¢. 2.

Graf 2: Negativné korelované vynosové miry
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Zdroj: Musilek 2011, vlastni zpracovani
Nekorelované vynosnosti nevykazuji zadnou vzajemnou zavislost. Tento typ nekorelova-

nych vynosovych mér mizeme vidét na grafu €. 3.
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Graf 3: Nekorelované vynosové miry
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Zdroj: Musilek 2011, vlastni zpracovani

4.1. Vynosnost portfolia

Proces stanoveni vynosové miry pro celé portfolio je stejny, jako pfi stanoveni vynosové
miry jednotlivych investic. Existuji dvé hlavni kategorie vynosové miry portfolia, a to
ocekavana a historicka. Historicka 1 oCekavand vynosova mira portfolia jsou pocitany
jako vazeny aritmeticky prumeér vynosovych mér jednotlivych nastroji, kde vahy odpo-
vidaji podilim téchto nastroju na celkovém portfoliu. Celkova suma vah nastroji je rovna

1.

Vzorec €. 8 popisuje vypocet historické miry portfolia.

T = Zrl\zlzl Taexp X Xn (3)
7 Jje celkova historickda vynosovad mira portfolia,

Taexp Jsou priimérné historické vynosové miry jednotlivych instrumentii v portfoliu,

Xn Jjsou vahy (podily) jednotlivych instrumentii na celkové trzni hodnoté portfolia,

N Jje pocet instrumentii v portfoliu.

(Veseld, 2019)

Diky celkové historické vynosové mite portfolia zjisti investor, jak byla jeho uskute¢néna

investice do portfolia ispesna.

Pomoci vzorce €. 9 je zndzornén vypocet ocekavané vynosové miry portfolia.
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E(rp) = Zrl\zlzl E(Tinser) X Xn )
E (rp) Jje celkova ocekdvand vynosova mira portfolia,

E (Tinstr)  jsou jednotlivé celkové ocekdvané vynosové miry jednotlivych instrumentii v portfoliu,

Xn Jjsou ocekavané vahy (podily) jednotlivych instrumentii na celkové trzni hodnoté portfolia,

N Jje pocet instrumentii v portfoliu.

(Veseld, 2019)

Diky celkové ocekavané vynosové mife portfolia, miize investor odhadnout, jakou bude

mit jeho portfolio budouci vynosnost.
4.2. Riziko portfolia

Investofi si kladou za cil nejen dosdhnout zisku, ale také minimalizovat riziko. Diverzifi-
kace, tj. rozumny vybér vice druht rizikovych nastroji do portfolia, je efektivnim pro-

sttedkem ke snizeni rizika, kterému je investor vystaven.

MEéiit riziko portfolia neni mozné jen prostym vypoctem vazeného primeéru rizik obsaze-
nych nastroju, nebot je ovliviiovano i dal§imi proménnymi. Mezi tyto faktory patii pfe-
devsim pocet nastroju, podil jednotlivych investic v portfoliu, riziko jednotlivych investic
a vzajemny vztah mezi vynosovymi mérami jednotlivych nastroji. Zvlasté kvuli posledné
zminénému faktoru lze fict, Ze spravnym vybérem instrumentd 1ze dosahnout mensiho
rizika portfolia, nez by odpovidalo vazenému priméru rizik obsazenych nastroji.

Vzajemny vztah mezi vynosovymi mirami jednotlivych nastroja v portfoliu je mozné
kvantifikovat diky kovarianci. Kovariance funguje jako absolutni indikator sméru vza-

jemného pohybu vynosnosti investi¢nich nastroju. (Vesela, 2019)

Pokud investor vychazi z primérnych historickych vynosovych mér, tak pro dva nastroje

muze byt kovariance vypoc¢tena pomoci vzorce €. 10.

COVyp = % t=1(Tar — Taa) X (3¢ — 754) (10)
CoVyp Jje historicka kovariance mezi pohybem historickych vynosovych meér instrumentii A a B,

Taa Jje priimérna historicka vynosova mira instrumentu A,

Tga Jje priimérna historicka vynosova mira instrumentu B,

Tat Jjsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu A v ramci sledovaného obdobi,

Tpt Jjsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu B v rdamci sledovaného obdobi,

T Jje pocet let (popF. ¢tvrtleti nebo mésicii) v ramci sledovaného obdobi.

(Veseld, 2019)
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Kdyz investor vychazi z ocekavanych vynosovych mér, tak pro dva instrumenty je kova-

riance vypoctena pomoci vzorce €. 11.

E(COUA,B) = Z£=1 PE(ry) — E(r))] X [E(rp) — E(1p)] (11)

E (covA,B) Jje ocekavand kovariance mezi pohybem ocekdvanych vynosovych mér instrumentii A a B,

E(ry) Jje celkova ocekdvand vynosova mira instrumentu A,

E(rg) Jje celkovy ocekavana vynosova mira instrumentu B,

E(ry) Jjsou jednotlivé ocekdavané vynosové miry instrumentu A prislusné jednotlivym vynosovym moz-
nostem,

E(rg;) Jjsou jednotlivé ocekdvané vynosové miry instrumentu B prislusné jednotlivym vynosovym moz-
nostem,

P Jjsou miry pravdépodobnosti prislusné jednotlivym ocekavanym vynosovym meérdam instrumentii
AabB,

1 Jje pocet vynosovych mozZnosti.

(Veseld, 2019)

Pozitivni kovariance se vyznacuje tim, ze se vynosové miry dvou instrument pohybuji
stejnym smérem, zatimco negativni kovariance ukazuje na opacny vztah mezi jejich po-
hyby. Nulova kovariance naznacuje absenci jakéhokoli vztahu mezi pohybem vynoso-

vych mér zkoumanych instrumentd. (Vesela, 2019)

Pokud potiebujeme ziskat informace o mife a sile vztahu mezi sledovanymi vynosovymi
mérami investiCnich nastroju, je nezbytné vyuzit korelacni koeficient. Oproti kovarianci
poskytuje korelacni koeficient presné hodnoty zavislosti mezi vynosovymi mirami na-

stroju a predstavuje presnéjsi kovarianci. Nabyva hodnot od -1 do +1. (Vesela, 2019)
Abychom mohli vypocitat riziko portfolia, tak musime dale zjistit korelacni koeficient
mezi pohybem vynosovych mér jednotlivych investi¢nich instrumenti. Vypocet je zna-

zornén ve vzorci ¢. 12.

covap

Pap = (12)

PaB Jje korelacni koeficient mezi pohybem vynosovych mér instrumentii A a B bud’ ex post, nebo ex
ante,

CoVyp je kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumentii A a B bud’ ex post, nebo ex ante,

oy Jje smérodatnd odchylka bud’ ex post, nebo ex ante jako mira celkového rizika instrumentu A,

OB Jje smérodatnd odchylka bud’ ex post, nebo ex ante jako mira celkového rizika instrumentu B.

(Veseld, 2019)
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Celkové riziko portfolia, které je slozené ze dvou instrumentt 1ze spocitat podle vzorce

¢. 13.

0y = X707 + X307 + 2X1X2p1,010; (13)
Op Jje smérodatnd odchylka portfolia sloZeného ze dvou instrumentil,

P12 Jje korelacni koeficient mezi pohybem vynosovych mér obou instrumentii v portfoliu,

0,00, Jjsou jednotlivé smérodatné odchylky obou instrumentii v portfoliu,

X,aX, Jjsou vahy obou instrumentii v portfoliu.

(Veseld, 2019)

Pokud chceme vypocitat celkové riziko portfolia, které se sklada z vice instrumentti, mu-
Zeme pouZit vzorec €. 14.

— N N
O'p —\/Zizlzjlei XX] Xo-ij (14)
Op Jje smérodatnd odchylka portfolia jako mira celkového rizika portfolia,
N Jje pocet instrumentii v portfoliu,
X; je vaha i-tého instrumentu v portfoliu,
X; Jje vaha j-tého instrumentu v portfoliu,
Oij Jje kovariance mezi vynosovymi mérami instrumentii i a j.

(Veseld, 2019)
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5. Faktory ovlivnujici skladbu portfolia

5.1. Efektivni hranice

Osoba, ktera investuje své penize do cennych papirti, obvykle nesestavuje své portfolio
pouze z jednoho investicniho nastroje, ale snazi se nalézt pfijatelnou kombinaci nékolika
zakoupenych cennych papirti pro nejvhodnéjsi diverzifikaci portfolia a tim snizeni celko-
vého rizika. Na trhu existuje mnoho investic a nekone¢né mnozstvi jejich kombinaci.
Vsechna portfolia, které 1ze sestavit z dostupnych investic Ize oznacit jako mnozinu do-

stupnych portfolii. (Vesela, 2019)
Na grafu ¢. 4 mizeme vidét, Ze mnozina je ve tvaru desStniku.

Graf 4: MnoZina dostupnych (p¥ipustnych) portfolii

VYH0s0VE mird

smérodatnd odchylka
Zdroj: Vesela 2019, viastni zpracovani
Racionalné uvazujici investor bude v mnozin¢ dostupnych portfolii preferovat portfolia
s vy§8i vynosnosti pii dané urovni rizika nebo portfolia s niz§im rizikem pfi urcité vysi
vynosnosti. (Vesela, 2019)
Body A,B,C,D,E, F, G, H, I, J, K, L ndm znazortiuji urcita vybrana portfolia. Efektivni
hranici portfolia se v tomto grafu rozumi vSechna portfolia lezici na kiivce od bodu A do
bodu D, ta investorovi generuji maximalni vynos pii dané urovni rizika nebo minimalni
riziko pfi dané urovni vynosu. Nejnizsi rizikovost nam generuje portfolio A a nejvyssi
ziskovost portfolio D. Portfolia J, K, L uvnitf mnoziny nedosahuji miniméalniho rizika pfi

dané vynosnosti €1 maximalni vynosnosti pii dané hodnoté€ rizika.
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5.2. Indiferencni kfivky

Pro nalezeni optimalniho portfolia pro konkrétniho investora mohou byt pouzity indife-
rencni kiivky. Indiferencni kiivka predstavuje stejny uzitek plynouci z riznych kombi-
naci vynosu a rizika. Kazdy investor disponuje nekone¢nym mnozstvim takovychto kfi-
vek, které dohromady vytvareji mapu indiferen¢nich kiivek. Investori, ktefi si kladou za
cil maximalizaci svého uzitku, upfednostiuji portfolio lezici na vysSich indiferen¢nich

kiivkach pred témi, kterd se nachazeji na niz§ich indiferencnich kiivkach. (Vesela, 2019)

Na grafu ¢. 5 mizeme vidét indiferencni kiivky, kdyz ma investor mirny odpor k riziku.
S ohledem na to, ze kazdy investor ma odli$nou uroven odporu vuci riziku, ma také od-
li§ny sklon svych indiferen¢nich kfivek. Cim mensi je ochota investora podstoupit riziko,

tim jsou indiferencni kiivky strméjsi. (Sharpe, 1994)

Graf 5: Indiferencni kiiivky rizikové averzniho investora
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Zdroj: Sharpe 1994, viastni zpracovini

Na grafu ¢. 6 vidime indiferen¢ni kiivky, znazoriujici investora, ktery vyhledava riziko.
V piipad€, ze se investor ocitne pied volbou mezi dvéma jinak identickymi portfolii,

uptednostni to s vy$sim rizikem. (Sharpe, 1994)



Graf 6: Indiferencni kiivky investora, ktery vyhleddva riziko
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Zdroj: Sharpe 1994, viastni zpracovini

Graf ¢. 7 ukazuje indiferencni kiivky investora neutralniho vici riziku. Pii rozhodovani
mezi portfolii se investori rozhoduji spise podle vynosnosti nez podle rizika. (Sharpe,

1994)

Graf 7: Indiferencni kiivky rizikové neutrdlniho investora
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smérodatna odchylka

Zdroj: Sharpe 1994, viastni zpracovini
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5.3. Optimalni portfolio

Pro kazdého investora se na efektivni hranici nachazi pouze jedno portfolio, oznacované
jako optimalni. Toto optimalni portfolio je charakterizovano jako efektivni portfolio,
které investora nejvice uspokojuje vzhledem k jeho pozadavkim na vynos a riziko. Opti-
malni portfolio je ureno priseCikem efektivni hranice s nejvyssi indiferencni kiivkou.

(Vesela, 2019)
Optimalni portfolio ndm znazorfiuje graf ¢. 8.

Graf 8: Optimalni portfolio

VYNoSOvd mira

smérodatnd odehylia
Zdroj: Vesela 2019, viastni zpracovani
Na grafu ¢. 8 mizeme vidét, ze indiferencni kiivky 1 a 2 protinaji optimalni mnozinu. 3.
indiferen¢ni kiivka pfinasi investorovi vétsi uzitek nez indiferencni kiivky 1 a 2 a opti-
malni portfolio 1ze nalézt v bodé te¢ny efektivni hranice a 3. indiferen¢ni kiivky. Indife-

rencni kiivky 4 a 5 jsou mimo vybrana portfolia.
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6. Mezinarodni diverzifikace

Rozsitena dostupnost cennych papirti na mezinarodnim trhu ukazuje na moznost dosazeni
vyhodnéjsiho poméru rizika a vynosu ve srovnani s cennymi papiry Cisté jedné zeme.
Tato skutecnost naznacuje, ze roz§ireni §kaly aktiv pro investice by mohlo pfinést vyssi
vynosy pii zachovani stejné urovné rizika nebo snizit riziko pfi udrzeni stejné o¢ekavané
vynosnosti. Tento vztah vychazi z fundamentalni zasady diverzifikace portfolia: ¢im je
diverzifikace §irsi, tim jsou vynosy stabilngjsi a rizika jsou rovhomérmné rozlozena. (Sha-

piro & Hanouna, 2020).

Opatrni investofi si uvédomuji, ze rozmanitost napfi¢ odvétvimi snizuje riziko pii zacho-
vani stejné arovné ocekavaného vynosu. Vyhody této diverzifikace jsou nicméné ome-
zené, protoze vSechny spolecnosti v jedné zemi podléhaji podobnym cyklickym ekono-
mickym vykyvim. Pokud se investor rozhodne pro mezinarodni investovani, musi brat

v tvahu, Ze likvidita na jednotlivych trzich se bude lisit. (Vesela, 2019)

Riziko, které je systematické v ramci jedné ekonomiky, mize byt nesystematické v glo-
balnim kontextu. Napftiklad ekonomicky Sok, ktery postihuje americkou ekonomiku,
muze mit odli$né dopady na ekonomiky zemi, které jsou vyznamnymi exportéry ropy a
naopak. Stejné€ jako se pohyby raznych akcii Castecné vyrovnavaji v celonarodnim port-
foliu, tak 1 pohyby v americkych a neamerickych akciovych portfoliich se vzajemné cas-

te€né€ neutralizuji. (Shapiro & Hanouna, 2020)

Nize na grafu ¢. 9 muzeme vidét posun efektivni hranice, pokud poskladame portfolio
nejen z americkych akcii. Bod A znazoriuje portfolio slozené jen z americkych akcii a
body B, C a D predstavuji portfolia slozena z americkych a zahrani¢nich akcii. Portfolio
B ma stejnou vynosnost, jako portfolio A, ale niz$i riziko. Portfolio C mé vyssi vynosnost
a stejné riziko jako portfolio A. Posledni portfolio D vykazuje vyssi vynosnost a nizsi

riziko nez portfolio A.
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Graf 9: Efekt mezindrodni diverzifikace na efektivni hranici

Efektivni hranice - amencké
a zahrani¢ni akcie

Efektivni hranice - jen amernické
akcie

Ocekavany zisk

Smérodatna odchylka

Zdroj: Shapiro & Hanouna 2020, viastni zpracovani
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7. Metodika

7.1. Cil prace

Cilem této bakalarské prace je sestavit vlastni portfolio z vybranych akciovych tituld a

overit efekt mezinarodni diverzifikace na celkové riziko portfolia.
7.2. Data

Pro tuto praci byly pouzity mési¢ni zaviraci kurzy dvaceti vybranych akciovych titula
v rozmezi od 1. ledna 2019 do 1. ledna 2024. Byly zvoleny akcie deseti némeckych spo-
leCnosti a akcie deseti mezinarodnich spolecnosti, kazdé spolecnosti z némeckého port-
folia odpovidala podobnou velikosti trzni kapitalizace a podnikanim ve stejném oboru
spoleCnost z mezinarodniho portfolia. Zaviraci kurzy, které nebyly v méné euro, byly
prepocteny na castku v eurech podle dennich kurzii. Veskera data jsou dostupna na we-

bovych strankach www.finance.yahoo.com.
7.3. Vypocty

Nejprve byla vypoctena historickd vynosova mira a riziko jednotlivych akcii. Protoze je
pouzita upravend zaviraci cena, coZ znamena, Ze je upravena o firemni operace (napf.
vyplata dividend), tak je mozno pouzit zjednoduseny vzorec €. 1, aby se vypocetla histo-

ricka vynosova mira akcie.

P —Py

=k (1)
T predstavuje historickou vynosovou miru za obdobi f,

Py je prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na konci obdobi drzby,

Py Jje prodejni cena (kurz) investicniho instrumentu na zacatku obdobi drzby.

(Veseld, 2019)

Pro zjisténi historického rizika akcie je pouzit vzorec €. 3.

T 2
2 _ Ze=1(ra—m)
02,y = Zhmla=r0” G)
afxp Jje rozptyl jako absolutni mira historického rizika,
74 Jje priimérna historicka vynosova mira,
7 Jsou jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobi,
T je pocet sledovanych obdobi (napr. let).

(Veseld, 2019)
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Smérodatna odchylka se vypocita podle vzorce €. 4.

T (ra—mp)?
Ocxp = 4/ ngp = % 4)

Oexp Jje smérodatnd odchylka jako absolutni mira historického rizika a ostatni pouZité veliciny jsou

shodné s predchozim vymezenim,

oezxp Jje rozptyl jako absolutni mira historického rizika,

74 Jje priimérna historicka vynosova mira,

7 Jsou jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobi,
T je pocet sledovanych obdobi (napr. let).

(Veseld, 2019)

Jako posledni se musi urcit variacni koeficient akcie diky vzorci €. 7, ktery je pocitan

z historickych udaju.

cv =222 (7)
Tt

cv Jje hodnota variacniho koeficientu jako relativni mira rizika,

Oexp Jje smérodatnd odchylka ex post jako absolutni mira rizika,

T Jje celkova historickd vynosovad mira.

(Veseld, 2019)

Historicka vynosova mira portfolia se vypocitd pomoci vzorce €. 8.

T = 11\{:1 Taexp X Xn (3)
7 Jje celkova historickda vynosovad mira portfolia,

Taexp Jsou priimérné historické vynosové miry jednotlivych instrumentii v portfoliu,

X, Jjsou vahy (podily) jednotlivych instrumentii na celkové trzni hodnoté portfolia,

N Jje pocet instrumentii v portfoliu.

(Veseld, 2019)

Pti vypoctu rizika portfolia je tfeba nejprve stanovit hodnoty kovarianci a korelac¢nich

koeficienta za pouziti vzorca €. 10 a 12.
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1
COVyp = FZZ:l(rAt — T44) X (Tgt — TBA) (10)

CoVyp Jje historicka kovariance mezi pohybem historickych vynosovych meér instrumentii A a B,
Taa Jje priimérna historicka vynosova mira instrumentu A,

TBa Jje priimérna historicka vynosova mira instrumentu B,

Tar Jjsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu A v ramci sledovaného obdobi,
Tpt Jjsou jednotlivé historické vynosové miry instrumentu B v rdamci sledovaného obdobi,

T Jje pocet let (popF. ¢tvrtleti nebo mésicii) v ramci sledovaného obdobi.

(Veseld, 2019)

COVpRB

= ' 12
Pap =~ (12)
PaB Jje korelacni koeficient mezi pohybem vynosovych mér instrumentii A a B bud’ ex post, nebo ex

ante,
CoVyp je kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumentii A a B bud’ ex post, nebo ex ante,
oy Jje smérodatnd odchylka bud’ ex post, nebo ex ante jako mira celkového rizika instrumentu A,
op Jje smérodatnd odchylka bud’ ex post, nebo ex ante jako mira celkového rizika instrumentu B.
(Vesela, 2019)
Poté 1ze pocitat rizika portfolii pomoci vzorce €. 14.
— N N

O'p —\/Zizlzjlei XX] Xo-ij (14)
Op Jje smérodatnd odchylka portfolia jako mira celkového rizika portfolia,
N Jje pocet instrumentii v portfoliu,
X; je vaha i-tého instrumentu v portfoliu,
X Jje vaha j-tého instrumentu v portfoliu,
0ij Jje kovariance mezi vynosovymi mérami instrumentii i a j.

(Veseld, 2019)

Za pomoci nastroje Regitel v programu MS Excel se stanovi efektivni hranice portfolia.

Tento nastroj slouzi k uréeni maximalni nebo minimalni hodnoty cilové funkce.

Pro identifikaci efektivni hranice se vyuziva gradientni metoda. Nasledné je nezbytné
zadat do nastroje podminky. Pro danou hodnotu vynosnosti je nutné minimalizovat smé-
rodatnou odchylku nebo pro danou hodnotu smérodatné odchylky maximalizovat vynos-
nost. Celkovy soucet vah vSech investic musi byt roven jedné a vahy jednotlivych investic

nesmi byt zaporné.
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8. Prakticka cast

8.1. Skladba portfolii

Pro praktickou ¢ast mé bakalarské prace byla sestavena dvé portfolia. Jedno portfolio je
slozené z deseti némeckych spolecnosti obchodovanych na némecké burze, které podni-
kaji v raznych odvétvich. Druhé portfolio je slozené z deseti akciovych titulti mezinarod-
nich spolecnosti, které pusobi ve stejném odvétvi jako némecké spolecnosti a maji po-

dobnou velikost trzni kapitalizace.

8.1.1 Némecke portfolio

Spolecnosti nachazejici se v némeckém portfoliu jsou vyobrazeny nize v tabulce €. 1.

Tabulka 1: Spolec¢nosti v némeckém portfoliu

Nézev spolecnosti Zkratka Odvétvi

1. Aurubis AG NDA.DE Vyroba kovi

2. Bilfinger SE GBF.DE Inzenyrstvi a stavebnictvi

3. Deutsche Post AG DHL.DE Integrovana na}dgdm doprava
a logistika

4. Heidelberg Materials AG HEIL.DE Stavebni materialy

5. Infineon Technologies AG IFX.DE Polovodice

6. Mercedes-Benz Group AG MBG.DE Vyrobci automobili

7. RATIONAL Aktiengesellschaft RAADE Nabytek, sgg;tlrset‘t\)llice a prislu-

8. RWE Aktiengesellschaft RWE.DE Komundlni sluzby, - diverzi-
fikované

0. Siemens Healthineers AG SHL F Zdravotnické prostredky

10. Stroer SE & Co. KGaA SAX.DE Reklamni agentury

Zdroj: Viastni zpracovani
Aurubis AG

Spolecnost Aurubis AG byla zalozena v roce 1866 a sidli v Hamburku v Némecku. Spo-
le€nost zpracovava kovovy §rot, organické a anorganické kovonosné recyklacni suroviny
a prumyslové zbytky. Kromé toho spole¢nost vyrabi zlato, stfibro, cin, olovo atd. Firma
dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 3,2 miliard eur, za poslednich 12 mésict Cinil

obrat 16,8 miliard eur a poCet zamé&stnanct byl 7 261. (Aurubis AG (NDA.DE), 2024)
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Bilfinger SE

Spolecnost byla zalozena v roce 1880 a sidli v Mannheimu v Némecku a je mezinarodnim
poskytovatel primyslovych sluzeb. Komplexni portfolio spole¢nosti pokryva cely hod-
notovy fetézec od poradenstvi, inzenyringu, vyroby, montaze, udrzby a rozsifovani za-
vodu az po obraty a digitalni aplikace. Firma dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace
1,3 miliard eur, za poslednich 12 mésict Cinil obrat 4,1 miliard eur a poCet zaméstnanct

byl 28 650. (Bilfinger at a glance, 2024)

Deutsche Post AG

Spolecnost Deutsche Post AG vznikla v roce 1490 a sidli v némeckém Bonnu a je to pos-
tovni a logisticka spolecnost. Firma pusobi v péti segmentech: expresni pfeprava, na-
kladni preprava, dodavatelsky fetézec, feseni pro elektronicky obchod a postovni sluzby
v Némecku. Firma dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 53 miliard eur, za posled-
nich 12 mésica Cinil obrat 84,2 miliard eur a pocet zaméstnanct byl 594 396. (Deutsche

Post AG (DHL .DE), 2024)

Heidelberg Materials AG

Spolecnost Heidelber Materials AG byla zalozena v roce 1873 a ma sidlo v Heidelbergu
v Némécku. Firma se zabyva vyrobou a distribuci cementovych vyrobki, kameniva z pfi-
rodniho kamene, v¢etné pisku a stérku, drceného kameniva, které zahrnuje kamennou drt
a Stérk, transportni beton pro pouziti pfi stavbé tunelti nebo mosta, kancelaiskych budov
nebo Skol. Firma doséahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 15 miliard eur, za poslednich
12 mésic Cinil obrat 21,6 miliard eur a pocet zaméstnanca byl 50 997. (Heidelberg Ma-

terials AG (HELDE), 2024)

Infineon Technologies AG

Spolecnost vznikla v roce 1999 a sidli v némeckém Neubibergu. Infineon Technologies
AG navrhuje, vyviji, vyrabi a prodava polovodice a feseni na bazi polovodict po celém
svete. Jeji segment nabizi automobilové jednocipové pocitace, magnetické a tlakové sen-
zory aj. Firma dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 49,3 miliard eur, za poslednich
12 mésict Cinil obrat 16,1 miliard eur a pocCet zaméstnanct byl 59 340. (Infineon Tech-

nologies AG (IFX.DE), 2024)
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Mercedes-Benz Group AG

Spolecnost Mercedes-Benz Group AG byla zalozena v roce 1886 a sidlo ma ve Stuttgartu
v Némecku. Pisobi jako automobilova spole¢nost v Némecku a na mezinarodni urovni.
Vyviji, vyrabi a prodava prémiové a luxusni vozy a dodavky pod znackami Mercedes-
AMG, Mercedes-Benz, Mercedes-Maybach a Mercedes-EQ a i1 souvisejici nahradni dily
a prisluSenstvi. Poskytuje také financovani, leasing, pronajem automobila aj. Firma do-
sahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 65,346 miliard eur, za poslednich 12 mésicu Cinil
obrat 1443 miliard eur a poCet zaméstnancu byl 166 056. (Mercedes-Benz Group AG
(MBG.DE), 2024)

RATIONAL Aktiengesellschaft

Spolecnost vznikla v roce 1973 a sidli v némeckém Landsberg am Lech. Firma se zabyva
vyvojem, vyrobou a prodejem profesionalnich kuchyriskych spotiebict pro primyslové
kuchyné po celém svété. Spolecnost nabizi konvektomaty, produkty pro péci o né, multi-
funkéni varné systémy aj. Firma doséhla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 6,8 miliard
eur, za poslednich 12 mésict Cinil obrat 1,1 miliard eur a pocet zaméstnanct byl 2 524.

(RATIONAL Aktiengesellschaft (RAA.DE), 2024)

RWE Aktiengesellschaft

RWE Aktiengesellschaft je spolecnost, ktera byla zalozena v roce 1898 a ma sidlo v Es-
senu v Némecku. SpoleCnost vyrabi a dodava elektfinu z obnovitelnych a konven¢nich
zdroju predev§im v Némecku, Spojeném kralovstvi, Evropé, Severni Americe a v zahra-
nici a vyrabi elektfinu z vétru, vody, slunce, jadra, plynu a biomasy. Firma dosahla k 1.
lednu 2024 trzni kapitalizace 30,6 miliard eur, za poslednich 12 meésict Cinil obrat 28,6

miliard eur a poCet zaméstnancu byl 20 135. (RWE Aktiengesellschaft (RWE.DE), 2024)

Siemens Healthineers AG

Spolecnost Siemens Healthineers AG byla zalozena v roce 1847 a sidli v némeckém Er-
langenu. Skrze své dcefiné spoleCnosti firma vyviji, vyrabi a prodava fadu diagnostickych
a terapeutickych produkti a sluzeb poskytovatelim zdravotni péce po celém svété. Firma
dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 58,7 miliard eur, za poslednich 12 mésicu Cinil
obrat 21,8 miliard eur a pocet zaméstnanci byl 71 400. (Siemens Healthineers AG

(SHL.F), 2024
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Stroer SE & Co. KGaA

Spolecnost vznikla v roce v 1990 a ma sidlo v Kolin€ nad Rynem v Némecku. Firma po-
skytuje out-of-home medialni a online reklamni feSeni v Némecku a na mezinarodni
urovni. Nabizi rizné medialni sluzby venkovni reklamy, jako jsou tradi¢ni plakaty, re-
klamy na autobusovych a tramvajovych pfistieScich a ve verejné doprave a digitalni re-
klamni instalace. Firma dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 3 miliard eur, za po-
slednich 12 mésicu Cinil obrat 1,9 miliard eur a pocet zameéstnancu byl 11 760. (Stroer SE

& Co. KGaA (SAX.DE), 2024)

8.1.2 Mezinarodni portfolio

Spolecnosti nachazejici se v mezinarodnim portfoliu jsou vyobrazeny nize v tabulce €. 2.

Tabulka 2: Spolec¢nosti v mezindrodnim portfoliu

Nazev spolecnosti Zkratka Odvétvi Zem¢
BlueFocus Intelligent 300058.S 5
1. | Communications Group Co., 7 ' Reklamni agentury Cina
Ltd.
5 Canadian Paglﬁc Kansas City CP Integrovana na}dgdm Kanada
Limited doprava a logistika
3. | Carpenter Technology Cor- | p g Vyroba kovil USA
poration
4 Grasim Industries Limited GRA- Stavebni material Indie
' Y SIM.BO v Y
5 NV5 Global, Inc. NVEE | InZenyrstvi astaveb- | ;g
nictvi
6. SEB SA sKpa | Nabytek, spotfebicea | p o
pfislusenstvi
7 Shenzhen Mindray Bio-Me- | 300760.S Zdravotnické pro- Cina
' dical Electronics Co., Ltd. V4 stiedky
Komunalni sluzby — | Spojené
8. SSE ple SSEZY | iverzifikované | kralovstvi
9. Stellantis N.V. STLA Vyrobci automobild NIZ:;:m_
10. STMicroelectronics N.V. STM Polovodice Svycarsko

Zdroj: Viastni zpracovani

BlueFocus Intelligent Communications Group Co., Ltd.

Spolecnost vznikla roku 1996 a sidli v ¢inském Pekingu. Nabizi propagacni sluzby vcetné
digitdlniho marketingu, digitalnich reklam a dalsi. Firma doséhla k 1. lednu 2024 trzni

kapitalizace 2,6 miliard eur, za poslednich 12 mésict Cinil obrat 6 miliard eur a pocet
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zamestnanci byl 2 733. (BlueFocus Intelligent Communications Group Co., Ltd.

(300058.8Z), 2024)

Canadian Pacific Kansas City Limited

Spolecnost vznikla v roce 1881 a ma sidlo v Calgary v Kanad¢. Firma vlastni a provozuje
zelezni¢ni sit’ pro prepravu nakladu napti¢ Kanadou, USA a Mexikem. Spolecnost pre-
pravuje razné druhy komodit a zbozi, v¢etné obili, uhli, hnojiv, siry, kovi, spotfebniho
zbozi a dalSich. Firma dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 66,8 miliard eur, za po-
slednich 12 mésict Cinil obrat 2,468 miliard eur a pocet zameéstnancu byl 19 927. (Cana-

dian Pacific Kansas City Limited (CP), 2024)

Carpenter Technology Corporation

Spolecnost Carpenter Technology Corporation byla zalozena v roce 1889 a ma sidlo
v americké Philadelphii v Pensylvanii. Spole¢nost se zabyva vyrobou, zpracovanim a dis-
tribuci specializovanych kovu v riznych regionech, véetné USA, Evropy, Mexika a dal-
Sich. Firma nabizi specialni slitiny, v€etné€ slitin titanu, nerezové oceli a dalSich. Spolec-
nost dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 3,2 miliard eur, za poslednich 12 mésict
Cinil obrat 8,6 miliard eur a pocet zaméstnanct byl 4 500. (Carpenter Technology Corpo-

ration (CRS), 2024)

Grasim Industries Limited

Spolecnost Grasim Industries Limited byla zalozena roku 1947 a sidli v Bombaji v Indii.
Firma se zabyva vyrobou cementu, vlaken, chemikalii a dalSich materiald. Firma dosahla
k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 15,3 miliard eur, za poslednich 12 meésicu ¢inil obrat
13,8 miliard eur a poCet zaméstnanct byl 24 455. (Grasim Industries Limited (GRA-
SIM.BO), 2024)

NV5 Global, Inc.

Spolecnost vznikla v roce 1949 a ma sidlo v Hollywoodu na Floridé v USA. NV5 Global,
Inc. se zabyva poskytovanim profesionalni a technickych inzenyrskych feSeni pro klienty
vefejného a soukromého sektoru v oblasti infrastruktury, vetejnych sluzeb, stavebnictvi,
nemovitosti. Spolecnost doséhla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 1,6 miliard eur, za po-
slednich 12 mésict Cinil obrat 780,6 miliont eur a pocet zaméstnancu byl 3 813. (NV5

Global, Inc. (NVEE), 2024)
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SEB SA

Spole&nost SEB SA byla zaloZena roku 1857 a sidli v Ecully ve Francii. Firma se zabyva
navrhovanim, vyrobou a prodejem malého doméciho vybaveni, jako jsou napfiklad fri-
tézy, ryzovary, toustovace a dalsi. Spolecnost dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace
6,2 miliard eur, za poslednich 12 mésicu Cinil obrat 8 miliard eur a pocCet zaméstnancu

byl 31 000. (SEB SA (SK.PA), 2024)

Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co., Ltd.

Spole¢nost vznikla v roce 1991 a ma sidlo v Sen-genu v Cing. Firma poskytuje systémy
pro monitorovani pacientd, defibrilatory, ventilatory, operacni stoly a dalsi zdravotnicka
zafizeni. Spolecnost dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 42,3 miliard eur, za po-
slednich 12 mésict Cinil obrat 4,5 miliard eur a poCet zaméstnanct byl 16 099. (Shenzhen

Mindray Bio-Medical Electronics Co., Ltd. (300760.SZ), 2024)

SSE plc

Je to spolecnost, ktera byla zalozena v roce 1989 a sidli v Perthu ve Spojeném kralovstvi.
Vyrabi, prenasi, distribuuje a dodava elektfinu. Firma ji vyrabi z vody, plynu, uhli, ropy
a dalSich paliv. Dale vyrabi, skladuje, distribuuje a dodava plyn. Spole¢nost dosahla k 1.
lednu 2024 trzni kapitalizace 20,1 miliard eur, za poslednich 12 mésict Cinil obrat 13,4

miliard eur a poCet zaméstnanct byl 12 180. (SSE plc (SSEZY), 2024)
Stellantis N.V.

Spolecnost Stellantis N.V. vznikla v roce 1899 a ma sidlo v Hoofddorpu v Nizozemsku.
Firma se zabyva navrhem, inzenyrstvim, vyrobou, distribuci a prodejem automobild a
lehkych uzitkovych vozidel, motort, pfevodovych systému aj. Spolecnost nabizi své pro-
dukty pod znackami Abarth, Alfa Romeo, Chrysler, Citroén, DS, Dodge, Maserati aj.
Spolecnost dosahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 63,8 miliard eur, za poslednich 12
mesica Cinil obrat 189,5 miliard eur a poCet zaméstnanct byl 258 275. (Stellantis N.V.

(STLA), 2024)

STMicroelectronics N. V.

Spole&nost STMicroelectronics N.V. byla zalozena roku 1987 a sidli v Zenevé ve Svy-
carsku. Firma navrhuje, vyviji, vyrabi a prodava polovodi¢ové produkty. Spole¢nost do-

sahla k 1. lednu 2024 trzni kapitalizace 40,8 miliard eur, za poslednich 12 mésicu Cinil
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obrat 15,7 miliard eur a poCet zaméstnancti byl 51 323. (STMicroelectronics N.V. (STM),
2024)

8.2. Vynosnost akcii

Primérna mésicni vynosnost akcie byla vypocétena pomoci aritmetického primeéru z mé-

si¢nich vynosnosti. Celkova vynosnost byla vypoctena za celé sledované obdobi.

Tabulka 3: Vynosnost némeckych akcii

Zkratka Primérna mesi¢ni vynosnost Celkova vynosnost
NDA.DE 1,39 % 57,43 %
GBF.DE 1,93 % 94,79 %
DHL DE 1,23 % 72,83 %
HEIDE 1,34 % 75,60 %
IFX DE 1,72 % 82,70 %
MBG.DE 1,33 % 64,02 %
RAA DE 1,02 % 38,04 %
RWE.DE 1,34 % 85,99 %
SHL.F 1,10 % 64,47 %
SAX.DE 0,91 % 34,78 %

Zdroj: Viastni zpracovani
V tabulce €. 3 jsou k vidéni primérné mési¢ni vynosnosti a celkové vynosnosti jednotli-
vych némeckych akcii za sledované obdobi. Zadna ze spolecnosti nedosahla zaporné cel-

kové vynosnosti.

Nejvyssi celkovou vynosnost méla spole¢nost Bilfinger SE, ta dosahla celkové vynos-
nosti 94,79 %. Jako dalsi byly spole¢nostt RWE Aktiengesellschaft a Infineon Technolo-
gies AG. Nejmensi celkové vynosnosti 34,78 % dosahla spolecnost Stroer SE & Co.
KGaA.
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Tabulka 4: Vynosnost mezindarodnich akcii

Zkratka Primérna mési¢ni vynosnost Celkova vynosnost
300058.SZ 2.12% 57,85 %
CP 1,51 % 112,63 %
CRS 1,89 % 51,16 %
GRASIM.BO 2,01 % 162,82 %
NVEE 1,69 % 53,58 %
SK.PA 0,23 % -6,83 %
300760.SZ 1,97 % 152,19 %
SSEZY 1,40 % 91,67 %
STLA 2.17% 112,40 %
STM 2,62 % 199,38 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka ¢. 4 zobrazuje pramérné mesi¢ni vynosnosti a celkové vynosnosti mezinarodnich

akcii za sledované obdobi. Jedna spolecnost dosahla zaporné celkové vynosnosti.

Nejvyssi celkovou vynosnost 199,38 % meéla spole¢nost STMicroelectronics N.V.. Dale
v poradi byly spolecnosti Grasim Industries Limited a Shenzhen Mindray Bio-Medical
Electronics Co., Ltd. Posledni spole¢nost SEB SA dosahla zaporné celkové vynosnosti -

6,83 %.

Z vysledka vyplyva, ze ve vétsiné ptipadi mezinarodni akcie dosahovaly vyssi celkové

vynosnosti nez némecké akcie.

8.3. Riziko akcii

Riziko némeckych a mezinarodnich akcii bylo stanoveno podle vzorce pro smérodatnou
odchylku a nasledné byl vypocten variacni koeficient, ten slouzi k porovnani jednotlivych

spoleCnosti mezi sebou a vyjadfuje riziko pfipadajici na jednotku vynosu.
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Tabulka 5: Riziko a variacni koeficient némeckych akcii

Zkratka Smérodatna odchylka Variacni koeficient
NDA.DE 18,41 % 32,06 %
GBF DE 9,30 % 9,81 %
DHL .DE 15,41 % 21,16 %
HEI.DE 14,20 % 18,78 %
IFX.DE 8,50 % 10,28 %
MBG.DE 11,94 % 18,65 %
RAA.DE 14,09 % 37,02 %
RWE.DE 3,18 % 3,69 %
SHL F 4,97 % 7,71 %

SAX.DE 6,56 % 18,86 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka €. 5 ndm vyobrazuje vypoctené smérodatné odchylky a variacni koeficienty jed-
notlivych némeckych spolecnosti.

Dle tabulky €. 5 je zfejmé, ze nejvyssi hodnotu smérodatné odchylky 18,41 % mély akcie
spoleCnosti Aurubis AG, dale nasledovaly spole¢nosti Deutsche Post AG a Heidelberg
Materials AG. Posledni spolecnosti byla RWE Aktiengesellschaft s nejnizsi hodnotou
smérodatné odchylky 3,18 %.

Nejvyssiho variacniho koeficientu 37,02 % dosahly akcie spole¢nostit RATIONAL Ak-
tiengesellschaft, dalSimi byly spole¢nosti Aurubis AG a Deutsche Post AG. Nejlepsi byla
spoleCnost RWE Aktiengesellschaft s hodnotou 3,69 %.

Tabulka 6: Riziko a variacni koeficient mezindrodnich akcit

Zkratka Smérodatna odchylka Variacni koeficient
300058.SZ 17,67 % 30,54 %
CP 7,10 % 6,30 %
CRS 15,36 % 30,02 %
GRASIM BO 8,62 % 5,29 %
NVEE 13,73 % 25,63 %
SK PA 8,47 % X
300760.SZ 9,37 % 6,16 %
SSEZY 7,82 % 8,54 %
STLA 13,21 % 11,75 %
STM 12,64 % 6,34 %

Zdroj: Viastni zpracovani
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Smérodatné odchylky a varia¢ni koeficienty jednotlivych akcii mezinarodnich spolec-

nosti se nachazeji v tabulce €. 6.

Nejvétsi smeérodatna odchylka 17,67% byla zjisténa u akcii spole¢nosti BlueFocus Intelli-
gent Communications Group Co., Ltd. a dale nasledovaly spolecnosti Carpenter Techno-
logy Corporation a NV5 Global, Inc.. Nejnizsi hodnoty smérodatné odchylky 7,1 % do-

sahly akcie spolecnosti Canadian Pacific Kansas City Limited.

Spolecnost BlueFocus Intelligent Communications Group Co., Ltd. méla nejvétsi hod-
notu variacniho koeficientu, coz bylo 30,54 %. DalSimi spolecnostmi v potadi byly Car-
penter Technology Corporation a NV5 Global, Inc.. Nejnizsi hodnotu 5,29 % mély akcie
spolecnosti Grasim Industries Limited. U spole¢nosti SEB SA je symbol x a ten znaci, ze

hodnoty varia¢niho koeficientu by byly negativni a tim padem nerelevantni.

Némeckeé akcie dosahovaly mirné mensich hodnot smérodatné odchylky nez mezinarodni
akcie. Niz§ich a tim padem 1 lepSich hodnot variacniho koeficientu dosahovaly mezina-

rodni akcie. Divodem byla zejména vyssi celkova vynosnost mezinarodnich akcii.
8.4. Vynosnost a riziko portfolia

Prfed samotnym vypoctem rizika némeckého a mezinarodniho portfolia musely byt vy-

pocteny hodnoty kovariance a korela¢niho koeficientu.

Tabulka 7: Kovariance némeckych akcii

Zkratka | NDADE | GBFDE | DHL.DE | HELDE | IFX.DE | MBGDE | RAADE | RWEDE | SHLF | SAXDE

NDA.DE 0,0129 0,0057 0,0042 0,0050 0,0057 0,0055 0,0034 0,0029 0,0020 | 0,0047

GBF.DE 0,0057 0,0157 0,0036 0,0071 0,0059 0,0077 0,0038 0,0020 0,0013 0,0068

DHL.DE 0,0042 0,0036 0,0063 0,0049 0,0063 0,0047 0,0047 0,0018 0,0025 | 0,0033

HEIDE 0,0050 0,0071 0,0049 0,0079 0,0065 0,0073 0,0047 0,0024 0,0015 | 0,0048

IFXDE 0,0057 0,0059 0,0063 0,0065 0,0145 0,0078 0,0058 0,0040 0,0046 | 0,0069

MBG.DE 0,0055 0,0077 0,0047 0,0073 0,0078 0,0100 0,0043 0,0020 0,0014 | 0,0054

RAADE 0,0034 0,0038 0,0047 0,0047 0,0058 0,0043 0,0098 0,0026 0,0026 | 0,0039

RWE.DE 0,0029 0,0020 0,0018 0,0024 0,0040 0,0020 0,0026 0,0059 0,0017 | 0,0032

SHL.F 0,0020 0,0013 0,0025 0,0015 0,0046 0,0014 0,0026 0,0017 0,0054 | 0,0025

SAXDE 0,0047 0,0068 0,0033 0,0048 0,0069 0,0054 0,0039 0,0032 0,0025 | 0,0083

Zdroj: Viastni zpracovani
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V tabulce €. 7 jsou vyobrazeny hodnoty kovariance mezi jednotlivymi némeckymi akci-
emi, v§echny jsou kladné a nenachazi se tam zadné nulové hodnoty. Vynosové miry se

pohybovaly stejnym smérem.

Aby se mohl vyjadfit presnéjsi vztah mezi jednotlivymi akciemi, tak se musely vypocitat

hodnoty korela¢niho koeficientu.

Tabulka 8: Korelacni koeficienty némeckych akcii

Zkratka | NDADE | GBFDE | DHL.DE | HELDE | IFXDE | MBG.DE | RAADE | RWEDE | SHLF | SAXDE

NDA.DE 1,0000 0,3979 0,4697 0,4979 0,4173 0,4826 0,3010 0,3275 0,2417 | 0,4592

GBF.DE 0,3979 1,0000 0,3645 0,6379 0,3939 0,6151 0,3020 0,2084 0,1353 0,5996

DHL.DE 0,4697 0,3645 1,0000 0,6922 0,6597 0,5997 0,5939 0,3016 0,4266 | 0.,4520

HEIDE 0,4979 0,6379 0,6922 1,0000 0,6071 0,8159 0,5280 0,3496 0,2218 | 0,5948

IFX.DE 0,4173 0,3939 0,6597 0,6071 1,0000 0,6488 0,4857 0,4306 0,5175 | 0,6284

MBG.DE 0,4826 0,6151 0,5997 0,8159 0,6488 1,0000 0,4297 0,2646 0,1916 | 0,5982

RAADE 0,3010 0,3020 0,5939 0,5280 0,4857 0,4297 1,0000 0,3406 0,3516 | 0.,4305

RWE.DE 0,3275 0,2084 0,3016 0,3496 0,4306 0,2646 0,3406 1,0000 0,2948 | 0.4612

SHL.F 0,2417 0,1353 0,4266 0,2218 0,5175 0,1916 0,3516 0,2948 1,0000 | 0,3751

SAX.DE 0,4592 0,5996 0,4520 0,5948 0,6284 0,5982 0,4305 0,4612 0,3751 1,0000

Zdroj: Viastni zpracovani

Vyse v tabulce ¢. 8 se nachazeji hodnoty korelacnich koeficienti némeckych akcii. Ko-
relacni koeficient mezi vynosovymi mérami stejnych spolecnosti je vzdy roven 1. Nej-
vyS$si hodnota korelacniho koeficientu 0,8159 je dosaZzena mezi vynosovymi mérami Spo-
le¢nosti Heidelberg Materials AG a Mercedes-Benz Group AG, tim padem se vynosové
miry pohybovaly stejnym smérem. Nejnizsi hodnoty 0,1353 je dosazeno mezi spolec-

nostmi Bilfinger SE a Siemens Healthineers AG.
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Tabulka 9: Kovariance mezinarodnich akcii

300058.S GRA- 300760.S

Zkratka 7 CP CRS SIMBO NVEE | SK.PA 7 SSEZY | STLA STM
300058.S
7 0,0318 0,0017 | 0,0030 -0,0006 0,0034 | 0,0020 0,0027 0,0034 | 0,0028 | 0,0041
CP 0,0017 0,0051 | 0,0055 0,0024 0,0041 | 0,0017 0,0003 0,0021 | 0,0052 | 0,0046
CRS 0,0030 0,0055 | 0,0240 0,0051 0,0070 | 0,0043 -0,0001 0,0049 | 0,0131 | 0,0090
SS\AR%-O -0,0006 0,0024 | 0,0051 0,0076 0,0030 | 0,0008 -0,0007 0,0016 | 0,0048 | 0,0024

NVEE 0,0034 0,0041 | 0,0070 0,0030 0,0192 | -0,0005 -0,0010 0,0018 | 0,0058 | 0,0073

SK.PA 0,0020 0,0017 | 0,0043 0,0008 -0,0005 | 0,0073 0,0011 0,0024 | 0,0030 | 0,0039

300760.S
Z

SSEZY 0,0034 0,0021 | 0,0049 0,0016 0,0018 | 0,0024 0,0002 0,0062 | 0,0047 | 0,0047

0,0027 0,0003 | -0,0001 | -0,0007 | -0,0010 | 0,0011 0,0089 0,0002 | -0,0015 | -0,0019

STLA 0,0028 0,0052 | 0,0131 0,0048 0,0058 | 0,0030 -0,0015 0,0047 | 0,0177 | 0,0111

ST™M 0,0041 0,0046 | 0,0090 0,0024 0,0073 | 0,0039 -0,0019 0,0047 | 0,0111 | 0,0163

Zdroj: Viastni zpracovani

V tabulce €. 9 jsou vyobrazeny hodnoty kovariance jednotlivych mezinarodnich akcii.

Nachazi se zde kladné 1 zaporné hodnoty kovariance.

Zde se také musel vypocitat korelacni koeficient z davodu pfesnéjsi interpretace vztahu

vynosovych mér jednotlivych akcii.

Tabulka 10: Korelacni koeficienty mezindrodnich akcii

300058.S GRA- 300760.S

Zkratka 7 CP CRS SIM.BO NVEE | SK.PA 7 SSEZY | STLA STM

300%58'8 1,0000 0,1304 | 0,1082 -0,0412 0,1392 | 0,1331 0,1590 0,2413 | 0,1161 | 0,1806

CP 0,1304 1,0000 | 0,4947 0,3774 0,4128 | 0,2784 0,0476 0,3761 | 0,5489 | 0,5010

CRS 0,1082 0,4947 1,0000 0,3816 0,3241 | 03253 -0,0042 0,3994 | 0,6370 | 0,4569

GRA- -0,0412 0,3774 | 03816 1,0000 0,2509 | 0,1060 -0,0838 0,2322 | 04104 | 0.2163
SIM.BO

NVEE 0,1392 0,4128 | 03241 0,2509 1,0000 | -0,0440 -0,0742 0,1627 | 03134 | 04126

SK.PA 0,1331 0,2784 | 03253 0,1060 -0,0440 | 1,0000 0,1370 0,3544 | 0,2655 | 0,3607

300760.S
Z

SSEZY 0,2413 0,3761 | 0,39%4 0,2322 0,1627 | 03544 0,0245 1,0000 | 0,4429 | 04641

0,1590 0,0476 | -0,0042 | -0,0838 | -0,0742 | 0,1370 1,0000 0,0245 | -0,1226 | -0,1585

STLA 0,1161 0,5489 | 0,6370 0,4104 0,3134 | 0,2655 -0,1226 0,4429 1,0000 | 0,6556

ST™M 0,1806 0,5010 | 0,4569 0,2163 0,4126 | 03607 -0,1585 0,4641 | 0,6556 1,0000

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka ¢. 10 zobrazuje hodnoty korelacnich koeficienttll jednotlivych mezinarodnich ak-

cii, které jsou kladné 1 zaporné. Nejvyssi hodnoty 0,6556 dosahly vynosové miry akcii
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spoleCnosti Stellantis N.V. a STMicroelectronics N.V.. Nejnizsi hodnoty korela¢niho ko-
eficientu -0,1585 dosahly vynosové miry akcii spolecnosti Shenzhen Mindray Bio-Medi-
cal Electronics Co., Ltd. a STMicroelectronics N.V..

Pomoci aritmetického priméru byla vypoctena priméra hodnota korelacniho koefi-
cientu u némeckého a mezinarodniho portfolia. Priméma hodnota korelacniho koefi-
cientu u némeckého portfolia €inila 0,45 a u mezinarodniho portfolia 0,25. Z toho vy-
plyva, ze vynosové miry akcii v mezinarodnim portfoliu byly na sobé méné zavislé nez

vynosové miry akcii v némeckém portfoliu.

Pokud by byly akcie v obou portfoliich rovnhomérné zastoupeny, pak by némecké portfo-
lio doséhlo vynosnosti 1,33 % p.m. a rizika 6,93 %. Mezinarodni portfolio by dosahlo
vyS§Si vynosnosti 1,76 % p.m. a niz§iho rizika 6,58 %.

8.5. Efektivni hranice portfolia

Efektivni mnozina pfedstavuje portfolia, ktera investorovi generuji maximalni vynos pfi

dané urovni rizika nebo minimalni riziko pfi dané tirovni vynosu.

8.5.1 Némecke portfolio

Vysledky, které byly vypocteny, se nachazeji v ptiloze €. 1. Nejdiive byly vypocteny
mezni hodnoty efektivni mnoziny portfolii. Horni hranici tvofi portfolio s maximalnim
vynosem, které je sloZzené jen z akcii spolecnosti Bilfinger SE. Vynosnost portfolia byla
1,93 % p.m. ariziko portfolia 12,54 %. Naopak dolni hranici tvoii portfolio s minimalnim
rizikem, které je slozené z 37,05 % akcii spoleCnosti Siemens Healthineers AG, dale
z 32,5 % akcii spole¢nosti RWE Aktiengesellschaft, 15,74 % akcii spolenosti Deutsche
Post AG, 5,52 % akecii spolecnosti Mercedes-Benz Group AG, 4,71 % akcii spolecnosti
Bilfinger SE, 3,98 % akcii spolec¢nosti Heidelberg Materials AG, 0,28 % akcii spole¢nosti
Aurubis AG a 0,22 % akcii spole¢nostt RATIONAL Aktiengesellschaft. Portfolio na
dolni hranici efektivni mnoziny dosahuje vynosnosti 1,26 % p.m. a rizika 5,62 %. Poté

byla dopoctena portfolia s minimalnim rizikem pfi dané urovni vynosnosti.

V priloze €. 1 je mozné vidét, ze zadné portfolio z efektivni mnoziny portfolii neobsahuje
akcie spolecnosti Stroer SE & Co. KGaA. Akcie spoleCnosti RATIONAL Aktienges-

ellschaft obsahuje jen nejméné rizikové portfolio.

Poté byl sestrojen graf €. 10, ktery byl sestaven z vynosnosti a rizik jednotlivych portfolii.
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Graf 10: Efektivni hranice némeckého portfolia
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Zdroj: Viastni zpracovani

V grafu €. 10 osa x udava hodnoty rizik portfolii a osa y hodnoty mési¢nich vynosnosti
jednotlivych portfolii. Cervené body vyobrazuji horni a dolni hranici efektivni hranice

némeckého portfolia, to jsou portfolia s nejvyssi vynosnosti ¢i s nejmensim rizikem.

Vynosnost portfolia nabyva hodnot od 1,26 % p.m. do 1,93 % p.m. a riziko portfolia od
5,62 % do 12,54 %. Jaké portfolio si investor vybere, bude zalezet na jeho preferencich a
jeho averzi vuci riziku.

8.5.2 Mezinarodni portfolio

Vysledky, které byly vypocteny u portfolia slozeného z akcii mezinarodnich spole¢nosti,
se nachazeji v pfiloze ¢. 2. Stejné jako u némeckého portfolia nejdiive byly vypocteny
krajni body efektivni mnoziny portfolii. Horni hranici tvofi portfolio s maximalnim meé-
si¢nim vynosem, které je slozené jen z akcii spole¢nosti STMicroelectronics N.V.. Vy-
nosnost portfolia byla 2,62 % p.m. a riziko portfolia 12,75 %. Naopak dolni hranici tvorfi
portfolio s minimalnim rizikem, které je slozené z 24,21 % akcii spolecnosti Shenzhen
Mindray Bio-Medical Electronics Co. Ltd., dale z 19,92 % akcii spole¢nosti Grasim In-
dustries Limited, 17,09 % akcii spolecnosti Canadian Pacific Kansas City Limited 16,66
% akcii spolecnosti SSE plc,, 15,9 % akcii spolecnosti SEB SA, 4,94 % akcii spolecnosti

NV5 Global, Inc. a 1,28 % akcii spolecnosti BlueFocus Intelligent Communications
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Group Co., Ltd.. Portfolio na dolni hranici efektivni mnoziny dosahuje vynosnosti 1,52
% p.m. arizika 4,77 %. Obdobné jako u némeckého portfolia se poté vypocetla portfolia,

ktera dosahuji minimalniho rizika pfi dané urovni vynosnosti.

Zadné portfolio z efektivni mnoziny portfolii neobsahuje akcie spolenosti Carpenter

Technology Corporation a Stellantis N.V., coz je zfejmé z ptilohy €. 2.

Jako byl sestrojen graf efektivni hranice némeckého portfolia, tak stejnym zptisobem byl

sestrojen graf ¢. 11.

Graf 11: Efektivni hranice mezindrodniho portfolia
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Zdroj: Viastni zpracovani

Opét osa x udava riziko a osa y mési¢ni hodnoty vynosnosti. Zluté body identifikuji horni

a dolni hranici efektivni hranice mezinarodniho portfolia.

Vynosnost mezinarodniho portfolia nabyva hodnot od 1,52 % p.m. do 2,62 % p.m. a ri-
ziko portfolia od 4,77 % do 12,75 %.

8.5.3 Némeckeé vs. mezinarodni portfolio

Nize pomoci grafu €. 12 je vyobrazeno srovnani efektivni hranice némeckého a mezina-

rodniho portfolia.
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Graf 12: Efektivni hranice Némecko vs. svét
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Zdroj: Viastni zpracovani

Osa x popisuje hodnoty rizik jednotlivych portfolii a osa y mési¢ni vynosnosti jednotli-

vych portfolii.

Z grafu je na prvni pohled zfejmé, ze efektivni hranice mezinarodniho portfolia dosahuje
lepSich hodnot nez efektivni hranice némeckého portfolia. Dolni hranice efektivni mno-
ziny mezinarodniho portfolia ndm nabizi vét§i mésicni vynosnost pifi mensim riziku oproti
dolni hranici efektivni mnoziny némeckého portfolia. VE&tSina mezinarodnich portfolii
dosahuje vétsi mésicni vynosnosti piit mensim riziku nez portfolia z efektivni mnoziny
némeckeého portfolia. Jen horni hranice efektivni mnoziny mezinarodniho portfolia dosa-
huje vétsi mésini vynosnosti pri véts§im riziku nez vSechna portfolia z efektivni mnoziny

némeckého portfolia.
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9. Zaveér

Tato bakalarska prace se zabyvala problematikou mezinarodni diverzifikace portfolia.
Pokud bude investor diverzifikovat své portfolio investic, bud’ podle druhu investice i
odvétvi, tak muze snizit celkové riziko a investovanim ve vice zemich i systematické
riziko. Dusledkem globalizace slabne potifeba mezinarodni diverzifikace, jelikoz jsou
ekonomiky zemi ¢im dal vice propojeny. Tato prace méla za ukol dokazat, ze je mezina-
rodni diverzifikace portfolia stale efektivnim feSenim pro snizeni systematického a cel-

kového rizika.

Nejprve byla vytvorena dvé portfolia. Jedno portfolio bylo slozené z akcii deseti némec-
kych spolecnosti a druhé portfolio bylo slozené z akcii deseti mezinarodnich spole¢nosti.
Kazdé spolecnosti z némeckého portfolia odpovidala podobnou velikosti trzni kapitali-
zace a podnikanim ve stejném oboru spolecnost z mezinarodniho portfolia. Déle byly
dohledany mési¢ni zaviraci kurzy od 1.ledna 2019 do 1. ledna 2024. Zaviraci kurzy, které

nebyly v méné euro, byly pfepocteny na Castky v eurech podle dennich kurzi.

Nasledné byla vypoctena celkova vynosnost a primérna mési¢ni vynosnost za sledované
obdobi u vSech akcii. Nejvyssi celkovou vynosnost i primérnou meési¢ni vynosnost méla
v némeckém portfoliu spole¢nost Bilfinger SE a v mezinarodnim portfoliu spolecnost

STMicroelectronics N. V..

Dale bylo potfeba vypocitat riziko jednotlivych akcii pomoci smérodatné odchylky. Jako
nejrizikovéjsi akcie vysly akcie spole¢nosti Aurubis AG z némeckého portfolia a Blue-
Focus Intelligent Communications Group Co., Ltd. z mezinarodniho portfolia. Naopak
nejméné rizikovymi akciemi se staly akcie spolecnosti RWE Aktiengesellschaft z némec-
kého portfolia a Canadian Pacific Kansas City Limited z mezinarodniho portfolia. Pro
porovnani akcii mezi sebou byl vypocten variacni koeficient. Nejnizsiho poméru rizika a
celkové vynosnosti dosahla v némeckém portfoliu spolecnost RWE Aktiengesellschaft a
v mezinarodnim portfoliu spole¢nost Grasim Industries Limited. Naopak nejvyssich hod-
not dosahla v némeckém portfoliu spole¢nost RATIONAL Aktiengesellschaft a v mezi-

narodnim portfoliu spole¢nost BlueFocus Intelligent Communications Group Co., Ltd..

Nasledné se uz prace zamefila spise na celkové portfolio nez na jednotlivé akcie. Byla

vypoctena kovariance, ktera slouzi ke zjisténi zavislosti vynosovych mér jednotlivych
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akcii mezi sebou. Pro zpfesnéni informaci o zavislosti vynosovych mér byl dopocten ko-
relacni koeficient. V némeckém portfoliu bylo dosazeno nejvyssi hodnoty korela¢niho
koeficientu mezi vynosovymi mérami spolecnosti Heidelberg Materials AG a Mercedes-
Benz Group AG a nejnizsi hodnoty mezi spole¢nostmi Bilfinger SE a Siemens Healthine-
ers AG. V mezinarodnim portfoliu bylo dosazeno nejvyssi hodnoty korela¢niho koefi-
cientu mezi vynosovymi mérami spolecnosti Stellantis N.V. a STMicroelectronics N.V.
a nejnizsi hodnoty mezi spole¢nostmi Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co.,
Ltd. a STMicroelectronics N.V.. Pomoci aritmetického priméru byla vypoctena pri-
meérna hodnota korela¢niho koeficientu u némeckého a mezinarodniho portfolia. Pra-
meérna hodnota korela¢niho koeficientu u némeckého portfolia ¢inila 0,45 a u mezinarod-
niho portfolia 0,25, z toho vyplyva, ze vynosové miry akcii v mezindrodnim portfoliu

byly na sob& mén¢ zavislé nez vynosové miry akcii v némeckém portfoliu.

Poté pomoci Markowitzova modelu byla stanovena mési¢ni vynosnost a riziko obou port-
folii, pokud by byly akcie v obou portfoliich rovnomérmeé zastoupeny. Némecké portfolio
dosahlo vynosnosti 1,33 % p.m. a rizika 6,93 %. Mezinarodni portfolio mélo hodnotu
vynosnosti 1,76 % p.m. a rizika 6,58 %, tim padem mezinarodni portfolio dosahlo vys§si
meésicni vynosnosti pfi mens§im riziku nez némecké portfolio, byl ovéfen efekt mezina-

rodni diverzifikace.

Dale byly vytvoteny efektivni hranice obou portfolii. Horni mez u némeckého portfolia
doséahla vynosnosti 1,93 % p.m. a rizika 12,54 % a dolni mez dosahla vynosnosti 1,26 %
p.m. a rizika 5,62 %. Horni mez mezinarodniho portfolia méla hodnotu vynosnosti 2,62
% p.m. a rizika 12,75 %, dolni mez mela hodnotu vynosnosti 1,52 % p.m. a rizika 4,77
%. Nakonec byly efektivni hranice némeckého a mezinarodniho portfolia porovnany po-
moci grafu a byl zji§tén pozitivni efekt mezinarodni diverzifikace, jelikoz efektivni hra-
nice mezinarodniho portfolia dosahovala lep§ich hodnot nez efektivni hranice némeckého

portfolia.

Hlavni vyhodou mezinarodni diverzifikace mize byt snizeni celkového a systematického
rizika, jelikoz je pravdépodobné, ze korelace mezi vynosovymi mérami akcii z odliSnych
stati bude nizsi. Nachazi se zde efekt vyssi variability vynost mezinarodniho portfolia,

ktera je zpiisobena variabilitou devizovych kurzl, efekt vyssi variability vynost byl eli-
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minovan niz§imi hodnotami korela¢nich koeficienti. Nevyhodami mezinarodni diverzi-
fikace mizZe byt stale vétsi globalizace, potieba znalosti trhii a ekonomik vice zemi po
celém svété a vznik riznych transakénich nakladu, protoze investor bude drzet vice akci-

ovych titult v portfoliu.
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10. Summary

The thesis analyses the relationship between international diversification and portfolio
risk. The aim of the thesis is to construct and analyse a custom investment portfolio of
selected international stocks and evaluate how diversification of these assets from differ-

ent markets affects the overall portfolio risk.

The practical part includes the German portfolio and the international portfolio which
each consists of ten chosen stocks of companies that are traded on a stock exchange during
the period from January 1, 2019 to January 1, 2024. Each company in the German port-
folio was matched by a company in the international portfolio with a similar size of mar-
ket capitalisation and business in the same sector. Then in the practical part the historical
rates of return, historical values of risk, coefficient of variation, covariance and correla-
tion of all stocks and historical rates of return, historical values of risk and efficient bound-
aries of these two portfolios are calculated. Then the efficient boundaries are compared,
the efficient boundary of the international portfolio has higher monthly historical rates of
return at lower historical values of risk than the efficient boundary of the German portfo-
lio. The results of this work are intended to serve as a tool to better understand the impact
of international diversification on portfolio risk and may offer recommendations for in-

vestors on optimal asset allocation in an international investment environment.

Keywords: portfolio, international diversification, risk, stock, investor, return
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17. PFilohy

Priloha 1: Efektivni hranice némeckého portfolia

Riziko | Vynos- Vahy (%)

?gllit; pgﬁi;_ NDAD | GBFD | DHLD | HELD | IFXD | MBGD | RAAD | RWED | SHL. | SAXD
(%) lia (%) E E E E E E E E F E
12,54 1,93 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11,64 1,90 0,00 87,38 0,00 0,00 12,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10,95 1,88 0,00 75,05 0,00 0,00 24,95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10,48 1.85 0,00 64,26 0,00 0,00 34,94 0,00 0,00 0,80 0,00 0,00
10,10 1,83 0,00 61,25 0,00 0,00 33,06 0,00 0,00 5,69 0,00 0,00
9,74 1,80 0,00 58,31 0,00 0,00 31,04 0,00 0,00 10,65 0,00 0,00
9,39 1,78 0,00 55,32 0,00 0,00 29,08 0,00 0,00 15,60 0,00 0,00
9,05 1,75 0,00 52,34 0,00 0,00 27,12 0,00 0,00 20,54 0,00 0,00
8,74 1,73 0,00 49,36 0,00 0,00 25,17 0,00 0,00 25,47 0,00 0,00
8,44 1,70 0,00 46,38 0,00 0,00 23,21 0,00 0,00 30,41 0,00 0,00
8,17 1,68 0,00 43,40 0,00 0,00 21,26 0,00 0,00 35,34 0,00 0,00
7,92 1,65 0,00 40,92 0,00 0,00 19,27 0,00 0,00 38,61 1,19 0,00
7,69 1,63 0,00 39,34 0,00 0,00 17,24 0,00 0,00 38,90 4,53 0,00
7,46 1,60 0,00 37,76 0,00 0,00 15,20 0,00 0,00 39,18 7,87 0,00
7,24 1,58 0,00 36,17 0,00 0,00 13,16 0,00 0,00 39,46 11,21 0,00
7,04 1,55 0,00 34,56 1,10 0,00 11,02 0,00 0,00 39,54 13,77 0,00
6,84 1,53 0,00 32,99 3,33 0,00 8,72 0,00 0,00 39,32 15,64 0,00
6,64 1,50 0,00 31,40 5,55 0,00 6,43 0,00 0,00 39,14 17,48 0,00
6,46 1,48 0,01 29,81 7,78 0,00 4,14 0,00 0,00 38,95 19,31 0,00
6,29 1.45 0,15 28,19 9,94 0,00 1.89 0,00 0,00 38,63 21,20 0,00
6,13 1,43 0,34 26,29 11,95 0,00 0,00 0,00 0,00 38,38 23,04 0,00
5,99 1,40 0,47 23,20 13,50 0,00 0,00 0,00 0,00 37,59 25,24 0,00
5,87 1,38 0,61 20,12 15,05 0,00 0,00 0,00 0,00 36,80 2743 0,00
5,77 1,35 0,75 17,03 16,55 0,00 0,00 0,00 0,00 36,02 29,65 0,00
5,70 1,33 0,62 13,68 16,85 0,00 0,00 2,04 0,00 35,16 31,65 0,00
5,65 1,30 0,49 10,26 16,60 1,03 0,00 3,68 0,00 34,21 33,73 0,00
5,62 1,26 0,28 4,71 15,74 3,98 0,00 5,52 0,22 32,50 37,05 0,00

Zdroj: Viastni zpracovani




Priloha 2: Efektivni hranice mezindrodniho portfolia

Riziko Vynos- Vahy (%)

portfo- | most e TP | CRS | GRA- | NVE | SKP | 3007605 | SSEZ | STL | ST™

Ba () ﬁgr(‘f/‘;) z SIM.B E A z Y A

0

12,75 2,62 0,00 0,00 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 1000
10.26 2.50 0,00 0,00 | 000 | 000 | 000 | 0,00 18.49 0,00 | 0,00 81(,)51
9.52 2.46 0,00 0,00 | 000 | 000 | 000 | 0,00 2465 0,00 | 0,00 | 7535
8.83 2.42 0,00 0,00 | 000 | 338 | 000 | 000 27.64 0,00 | 0,00 | 6898
8.18 2.38 0,00 0,00 | 000 | 798 | 000 | 0,00 2948 0,00 | 0,00 | 62,54
7.56 234 0,61 0,00 | 000 | 1247 | 000 | 0,00 30,96 0,00 | 0,00 | 5597
7.01 2.30 134 0,00 | 000 | 1694 | 000 | 0,00 3235 0,00 | 0,00 | 4937
6,51 2.26 2,07 0,00 | 000 | 2142 | 000 | 0,00 33,75 0,00 | 0,00 | 42,77
6,10 2.22 2.80 0,00 | 000 | 2591 | 000 | 0,00 35,13 0,00 | 0,00 | 3617
579 2,18 3.53 0,00 | 000 | 3036 | 000 | 0,00 36,54 0,00 | 0,00 | 29,57
5.60 2.14 111 0,00 | 000 | 3405 | 000 | 0,00 37.59 0,64 | 0,00 | 23.61
5.48 2,10 107 205 | 000 | 3391 | 000 | 0,00 37,01 244 | 000 | 20,52
537 2.06 3.84 162 | 000 | 3259 | 000 | 0,00 35,93 470 | 0,00 | 1832
527 2,02 3.54 640 | 000 | 3L19 | 05 | 0,00 34,94 7.13 | 0,00 | 16,06
5.19 1,98 333 920 | 000 | 2987 | 0.6 | 0,00 33.83 9.17 | 0,00 | 13.83
5.11 194 3.08 1146 | 000 | 2850 | LIS | 0,00 32,79 1141 | 000 | 1L58
5.05 1,90 2.81 13,51 | 000 | 27.08 | 184 | 0,00 3177 13,68 | 0,00 | 932
5.00 1.86 2.58 1549 | 000 | 2588 | 224 | 028 30,78 1552 | 0,00 | 724
195 182 2.46 1569 | 000 | 2526 | 2,60 | 2.01 30,03 1571 | 0,00 | 624
191 178 2.39 1590 | 000 | 2480 | 2,75 | 3.88 29.30 1568 | 0,00 | 531
188 174 227 1624 | 000 | 2416 | 3.15 | 548 28,54 1599 | 0,00 | 418
1385 1,70 2.15 1661 | 000 | 23.53 | 347 | 7.12 27.77 1626 | 0,00 | 3.10
182 1.66 2,04 1694 | 000 | 2292 | 3.88 | 874 27.02 1650 | 0,00 | 197
1.80 1.62 1.92 1728 | 000 | 2226 | 426 | 10.33 2625 1684 | 0,00 | 085
178 1,58 173 1737 | 000 | 2146 | 456 | 1228 | 2548 1690 | 0,00 | 023
477 154 147 1727 | 000 | 20,52 | 479 | 1448 | 24.69 1678 | 0,00 | 0,00
177 1,52 1.28 17.09 | 000 | 1992 | 494 | 1590 | 2421 16,66 | 0,00 | 000

Zdroj: Viastni zpracovani



