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1. Uvod

Bakalatska prace je vénovana analyze vynosu, rizika a likvidity na kapitalovych
trzich v Ceské republice a vybranych zemich evropské unie. Analyza vynosu a rizika
investic do akcii jsou hlavnimi aspekty pro investory a jejich rozhodovani, do jakych
komodit je vyhodné investovat volné finan¢ni prostiedky za ucelem jejich zhodnoceni.
At uz jsou investice zprostfedkované pies bankovni makléfe, jiné osoby kompetentni
k obchodovani, nebo pfimo vlastnikem kapitalu, vSichni se snazi o jediné. Maximalni
vynos s minimalnim rizikem.

Pouze na kazdém investorovi zalezi, zdali si zvoli riskantnéjSi investi¢ni
instrumenty S moznosti vysokého zhodnoceni za podstoupené riziko anebo radéji
investuji své volné financni prostiedky do méné riskantnich investic s jistotou urcitého
vynosu spojeného s niz§im rizikem.

Cilem této bakalaiské prace je zpétné vyhodnoceni investovani do akcii
vybranych odvétvi mezi léty 2008 az 2011. Rok 2008 byl velmi specifickym rokem,
kdy na celém svété propukla finanéni krize, ktera zasahla cely svét a méla velky vliv
pfedevsim na celosvétovou ekonomiku, obchodni spolecnosti a jejich budouci existenci.
Od tohoto roku dochdzelo k velkym propadim trznich hodnot akcii na burzéach.
I prestoze byly vynosy investici velmi malé, nakup akcii byl spojen s vysokym rizikem.
Pfi vSech negativnich zpravach nachdzime Vv soucasné dobé Vv burzovnich obchodech
také jedno pozitivum. A to srovnatelnost obchodovani na celosvétovych burzach. Ceska
republika, jako zemé, kterd nema tak rozvinuty systém investovani do akcii jako napf.
Newyorska burza, vykazuje v posledni dob¢, stejné jako jiné svétové akciové trhy,
historicky nevidanou korelaci, jednotlivé akcie maji tedy témét totozny vyvoj na celém
svéts. Cili k ristim a poklesiim trznich hodnot akcii dochazi téméf po celém svétd
stejne.

Investofi, na svétovych burzach se pfi potencidlni investici fidi koeficientem
beta, ktery vyjadiuje, jak je zavisly vyvoj jednotlivych akcii na vyvoji trhu, ve kterém
se akcie nachazi. Na Prazské burze neni optimalni se podle tohoto koeficientu fidit,
jelikoz nemame tak vyspély burzovni systém s nabidkou Sirokého portfolia investicnich
instrumentd.

Dalsim dulezitym ukazatelem pro potencialni investory je riziko. Absolutni
hodnota rizika je méfena smérodatnou odchylkou, Piesnéjsi ukazatel vSak je variacni

koeficient, ktery udava pomér absolutniho rizika a vynosu akcie



Dulezitym aspektem pro vyvoj akcie je index, ve kterém je s akcii obchodovano.
Model jednoho indexu ptedpoklada, Ze zmény cen urcitého aktiva jsou ovlivnény
zménami cen trhu jako celku. Vyskytuje se zde korelace mezi zménami vynost
jednotlivého aktiva a vynosu trhu.

Tato bakalafska prace by meéla poskytnout informace spojené s investicemi
do akcii v letech 2008 az 2011, porovnat pét vybranych odvétvi a utvofit si vérny obraz
o tom, které z téchto odvétvi bylo nejvhodnéjsi pro investici a predikovat mozny vyvoj
do budoucna. Informace spojené s rizikem investice, které jsou cenné pro investora,
ktery se rozhoduje, zda li investovat, ¢i nikoliv. Veskera ¢isla a hodnoty byly pouzity
z internetovych odkazi, tim padem si kazdy potencialni investor podobnou analyzu

muZze provést sam.



2. Literarni reserse

2.1 Seznameni s historii a stavajicim stavem burzy, popis jejiho fungovani.

2.1.1 Burza cennych papiri

Burza je organizovany sekundarni trh, kde je obchodovano se zvlastnim typem
zbozi v podobé investiCnich instrumentti za piesné specifikovanych a vymezenych
podminek. Tyto podminky definuji subjekty, které maji piistup na burzu, dale druh
a charakteristiky a vlastnosti jednotlivych druhti zbozi, se kterym je za stanovenych

podminek obchodovano a obchodovani se vymezuje z hlediska casu a mista.

2.1.2 Historie burzy

Burzovni trhy mély odjakziva vyznamnou roli v systému finan¢nich trhl trzni
ekonomiky. Postupnym vyvojem se ménily principy fungovani burzovnich trhi a to
vlivem historickych, politickych i ekonomickych udalosti. Pocatky burzovnich trhii
povazovany neformalni a nepravidelné schiizky italskych obchodnikl, které
se uskutecnovaly pobliz italskych konzularnich domi, kde se obchodovalo pfedevsim
S cennymi papiry v podobé smeének, déale s dluznimi Upisy a v neposledni fad¢ zde
dochazelo ke sméné¢ mén. AvsSak v pocatcich nebyla burza formalné organizovana,
neexistovala burzovni legislativa a obchody nebyly standardizovany. Postupem casu
si obchodnici zacali utvafet pravidla, burz se nemohl ucastnit kazdy a tak se postupné
zacaly vytvaret burzovni spolky.

V 16. a 17. stoleti jsou zakladany burzy ve Francii (neznamé¢jsi: Lyon, Pafiz,...),
dale v Holandsku (Amsterdam), Anglie (Londyn), Némecko (Norimberk). V této dobé
jiz vznikaji burzovni kluby a spolky, kde jsou stanovena piesna pravidla
pro obchodovani, poplatky za C¢lenstvi, za poskytovani kurzovych informaci

a za samotny pfistup na burzu. [1]

Ptedmétem obchodovani bylo zbozi, sménky, mince a v pozdé€jsi dob¢ rtizné
druhy dluhopist. Na pocatku 17. stoleti se objevuje dalsi druh cenného papiru — akcie.
Tyto akcie byly spojené se vznikem namotnich akciovych spole¢nosti, které slibovaly

vysoké zisky avSak s vysokym rizikem. V té¢ dobé byla nejvyznamnéjSi burza



v Amsterdamu, kde se zacalo obchodovat s akciemi Vychodoindické spole¢nosti a které
vedlo ke vzniku spekulativnich a terminovych obchodii. Vznikaji burzy jiz s urcitym
zamé&fenim — burzy s cennymi papiry, zbozové burzy, plodinové burzy a specializované

burzy, kde se obchoduje prevazné s ménami.

Vroce 1771 vznikd prvni Rakousko — Uherskd burza, kde se obchoduje
S cennymi papiry, sménkami, mé€nami a hlavné se statnimi dluhopisy. V roce 1792 vyla
zalozena newyorska burza na Wall Street, kde se obchodovalo s cennymi papiry a dale
se statnimi dluhopisy. [1]

Nejveétsi rozmach zaznamendva burza v 19. stoleti, kdy dochazi k masovému
obchodovani s akciemi. Kapitalové trhy se vyviji cyklicky, vétSinou byvaji kazdych
7 — 8 let zasazeny krizemi. Velky zvrat zaznamenadvame v obdobi 1. sv. valky, kdy
burzy upadaji vlivem ekonomiky jednotlivych zemi, které se vyznacuji vysokou inflaci,
nezaméstnanosti a ménovym chaosem. V mezivaleéném obdobi dochazi opét
k rozmachu burzovnich obchodu, které jsou pozastaveny krachem na newyorské burze
vroce 1929 a naslednou hospodaiskou krizi 1929 — 1932. Po II. sv. véalce bylo
obchodovani opét pferuSeno a ve skupiné zemi nebyla ¢innost po dlouhou dobu
obnovena, bylo zpisobeno nastoleni centralné planované ekonomiky v jednotlivych
zemich (Ceska republika, Mad'arsko,...), kde burza ztratila své misto. Po II. sv. valce se
burzovnictvi vyviji dvéma sméry. Prvni skupina, charakteristickd hospodaiskou
politikou, ktera je zaloZena na silnych statnich zasazich do ekonomiky, zde dochézelo
k potlaceni fungovani burzovnich trhid. Ve druhé skupiné burzovni trhy fungovaly
na béznych principech, sice vlivem ptisné regulace, avSak plnily vyznamnou roli v trzni
ekonomice.

Zasadni zmény se objevily v 80. letech 20. stoleti, kdy dochazi renesanci a velké
reorganizaci burzovnictvi. Hlavnimi pfi¢inami byly: zména hospodaiskych politik
a systému regulace, ptiklon k liberalismu, svobodna trzni konkurence, privatizace
statnich podnikd, zéanik centrdlné¢ planovanych ekonomik a narGst konkurence

a finan¢nich rizik.

Nejnovejsi trendy zaznamendvame v obdobi 90. let 20. stoleti — pocatek
21. stoleti, kdy dochazi k silné ving elektronizace burzovnich trhli, deregulaci, zakladaji
se nové burzovni trhy, kde se obchoduje s novymi finanénimi instrumenty a dochazi zde

k nardstu jejich objemu a poctu. [1]



2.1.3 Pojem burza

Vymezit pojem burza je velice obtizné, jelikoz neexistuje jednotna a vSeobecna
definice. Pod pojmem burza si mizeme piedstavit zvlastnim zpiisobem organizované
shromazdéni subjektt, ktefi se osobné tvari v tvai schazeji na presné vymezeném misté
(prezen¢ni burza) nebo jsou propojeni prostiednictvim pocitacové sité (elektronicka
burza) a ktefi obchoduji pfesné¢ vymezenym zpiisobem, podle piesné¢ vymezenych
pravidel a v pfesné vymezeném Case.

Burza je tedy organizovanym trhem, coZ znamend, ze jeji fungovani je presné
vymezeno burzovnimi zdkony, ptedpisy a pravidly, které musi byt striktn€ dodrzovany.
K organizovani burzovnich obchodt je nutné mit povoleni od ptislusného regulatorniho
organu. Okruh subjektt, které se mohou ucastnit obchodovani na burze, je také piimo
vymezen. Burzy byvaji organizovany na zdkladé c¢lenského principu, coz znamena,
ze k pfimému obchodovani na burze maji piistup pouze jeji €lenové, kteii vyhovéli
veskerym pozadavkim na Clena ze strany burzy a plati clenské poplatky. Piimymi
ucastniky obchodovani na burze tedy mohou byt ¢lenové burzy, tzv. ¢lenské firmy,
které prostfednictvim zastupcli uzaviraji obchody a burzovni zprostfedkovatelé,

ktefi napomahaji uzavirani obchodu. [1]

2.1.4 Ukastnici burzy

Burzovni zprostfedkovatel v pasivni roli je oznacovan jako dohodce. Dohodce
neboli senzal, shromazd’uje ndkupni a prodejni ptikazy, tyto piikazy paruje a stanovuje
kurz. Dohodce neuzavira pfimo obchody, jen zajistuje technickou stranku obchodovani

na burze.

Tvircem trhu je nazyvan aktivni zprostfedkovatel burzovnich transakci.
Hlavnim tkolem tvirce trhu je pro vymezené cenné papiry kotovat nakupni a prodejni
kurzy, za které je ochoten obchodovat. Uzavirat obchody muize na vlastni i cizi tcet.
Svou ¢innosti dodava cennym papiram likviditu.

Dal$im nepfimym ucastnikem burzy je investor, ktery ma zdjem nakupovat
a prodavat cenné papiry na burze, avSak neni ¢lenem burzy, a proto na ni nema piimy
pfistup. Proto investofi mohou obchodovat na burze pouze prostfednictvim obchodnika

— Clena burzy. [1]



2.1.5 Predmét obchodovani

Investi¢ni a finan¢ni instrumenty, se kterymi je na burze obchodovano, musi byt
vzajemné zaménitelné a zastupitelné. Aby pfedmét obchodovani na burze pinil
podminku zastupitelnosti, je potfeba vymezit piesna pravidla a vlastnosti, které predmét
musi spliiovat. Instrument podléha presné standardizaci, tj. ustaleni, sjednoceni jeho
vlastnosti, podoby, jak z kvalitativniho tak i1 z kvantitativniho hlediska. Pro predmét

obchodovani je dale typické, ze neni na burze ptimo piitomen. [1]

2.1.6 Pravidla obchodovani

Fungovani burzy je pfesné vymezeno piislusnou burzovni legislativou (v CR
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu), stanovy burzy, burzovnim
fddem a dalSimi burzovnimi ptedpisy. Tyto zdkony piesné definuji rozsah pisobnosti
burzy, burzovnich organti a jejich pravomoci, prava a povinnosti ¢lenti burzy a emitentti
cennych papird, zptisob obchodovani, druhy obchodt, zpiisob stanoveni kurzii, pravidla
pro vypotadani obchodii, druhy a vySe placenych poplatkli, pozadavky na kotaci
cennych papiri na jednotlivych trznich segmentech, zptsob tvorby kalkulace

a zvefejiiovani indexti a mnoho dal$ich burzovnich nalezitosti. [1]

2.1.7 Mistni vymezeni

S ptechodem prezencni burzy ba burzu elektronickou ztrdci pojem mistni
vymezeni svilj vyznam. Obchodnici jsou vzajemné propojeni pocitaCovou siti a proto
se pfima setkani a domlouvani na cené zpravidla nekonaji. Piesto existuji burzovni
budovy, ve kterych je soustfedéno pocitacové zpracovani objednavek a dochéazi zde
ke koncentraci poptavky a nabidky, shromazdéni, zpracovani a nasledna distribuce

burzovnich informaci a ve kterych sidli burzovni organy.

2.1.8 Casové vymezeni

Obchodovéni na burze je presné¢ stanoveno burzovnimi dny, ve kterych
se mohou uzavirat obchody nebo zadévat ptikazy. Kazda burza stanovuje sviij prehled
burzovnich dni a podava informace o rozvrzeni téchto dni v daném roce. Uveiejnuje

harmonogram burzovniho dne, s pfesnym rozvrhem a s ohledem na druhy provadénych



obchodt a ¢innosti, které subjekty ucastnici se obchodovani na burze mohou provadeét.

[1]

2.1.9 Zakladni funkce burzy v trzni ekonomice

Burza je velmi vyznamnou a nedilnou soucasti finan¢niho trhu. Funkce, které
burza plni se z velké Casti kryji s funkcemi financnich trhi, ale nékteré funkce jsou
zcela typické pro burzovni trh. Umoziiuje vyuziti financnich prostiedkd od investort
a jejich efektivni vyuziti a zhodnoceni pii soucasné diverzifikaci rizika a zajiSténi
neustalé likvidity.

Ptehled funkci burzy dle autorky Jitky Veselé (Investovani na kapitalovych
trzich): [1]

1) Obchodni funkce — funkce likvidity

Burzovni trh zajistuje obchodovatelnost a likviditu instrumentl, jejich rychlou
preménu na hotovost, kdy na zdkladé stfetu nabidky a poptavky je mozné kdykoliv
instrument prodat za cenu, ktera je dana timto stfetem. Likvidni burzovni trh by mé&l byt

oznac¢ovan jako trh $iroky, divéryhodny, pruzny, hluboky a s pravidly fair play.

2) Cenotvorna — informacni funkce

Pti vzijemném stietavani nabidky a poptavky po ur¢itém instrumentu na burze,
dochazi ke stanoveni aktualni ceny (kurzu) daného instrumentu. Tato cena miize byt
dale smérnou cenou i pro obchody uzavirané mimo burzu. Informace o stanoveni ceny
jsou dulezitym aspektem pro investory realizujici co mozna nejvétsi vynos. Déle je
dalezita pro analytiky a investicni poradce, ktefi se pokousi odhalovat podhodnocené
nebo nadhodnocené tituly a zarovenl se snazi nejlépe vystihnout okamzik pro nékup
a prodej investi¢niho instrumentu. Tato funkce plni nezastupitelnou roli v procesu
realizace ménové nebo fiskalni politiky z hlediska makroekonomickych subjektl —

centrdlni banky, vlady, ministerstva...



3) Aloka¢ni funkce

Tuto funkci plni burza tehdy, pokud je v pozici ucastnika jak primarniho, tak
i sekundarniho trhu. Burza tak zajiStuje pfesun volnych financ¢nich prostiedki
od ptebytkovych jednotek (investori) k jednotkdm deficitnim (emitentim)
s respektovanim zékladnich investorskych kritérii — vynosnost, riziko a likvidita.
Pro emitenty je dulezité znat Groven nakladi spojenych se ziskdnim kapitalu a dobu,

na jak dlouho tento kapital ziskaji.

4) Spekulativni funkce

Spekulace je Cinnost, kterd se zaméfuje na odhad a posouzeni urcitych okolnosti
a faktord, které budou v budoucnu ovliviiovat a utvaiet kurzy investi¢nich instrumenti.
Od charakteru budouciho ocekavani mizeme rozlisit dva druhy spekulantti. Spekulanti
,ha byka‘‘, ktefi oCekavaji vzestup kurzii cennych papiri a ,,na medvéda‘‘, ktefi

zahajuji vyprodeje a véii v pokles investi¢nich instrumentt.

2.2. Vynos, riziko a likvidita investi¢nich instrumenti a portfolia

Investor se snazi dosdhnout nejvy$§iho vynosu, s nejmensim rizikem a s CO
moznad nejvyssi likviditou z realizované investice. Ve skuteCnosti nelze realizovat
najednou vSechna kritéria, proto musi volit tak, Ze pokud maximalizuje jedno kritérium,

musi obétovat maximalizaci kritérii zbyvajicich.

2.2.1 Historicka versus ofekavana mira vynosu z investi¢niho instrumentu

Vynos investora lze chapat jako souhrn veskerych jeho piijmu, které z investice
obdrzi. Jedna se o odménu, ktera plyne z podstoupeného rizika. Analyzou vstupnich dat
a vypovidajici schopnosti je mozné kalkulovat vynos historicky (vynos ex post) a vynos

ocekavany (vynos ex ante).

Historicky vynos (ex post) zahrnuje dvé slozky. Jednou slozkou je diichod
plynouci z dané¢ho investicniho instrumentu (dividenda, urok, kupdénova platba)
a druhou sloZzkou je kapitalovy zisk, popf. ztrata vznikld na zdklad€ pohybu kurzi. Spise
nez vynos investoti ve skutecnosti kalkuluji vynosovou miru z investi¢niho instrumentu,
kterd jim umozni posoudit zhodnoceni investice. Dilezitou veli¢inou, ktera je

pro investora rozhodujici je dan, ktera snizuje vynosovou miru investora.
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Dividendovy, trokovy piijem z dluhopisu a ze sménky vystavené bankou je
sniZzen tzv. srdzkovou dani, kterd ¢ini 15% a ktera se vybira srazkou pfijmu u zdroje
vcetné zaloh. U pravnickych osob je tato sazba stanovena na 24%. Vyjimku tvoii
investi¢ni, podilové a penzijni fondy, u kterych je vynos snizen daitiovou sazbou ve vysi
5%.

Ocekavany vynos (ex ante) se od historického vynosu velice odlisuje.
Pti kalkulaci musime vychazet z ocekdvanych vynosovych mér a o¢ekavanych vynost
investora z jednotlivych vynosovych moznosti, kterych je koneény pocet. Nasledné
oc¢ekavané moznosti jsou vysledkem odhadu a jejich pravdépodobnost, se kterou
nastanou, je potieba pro vypocet rovnéz odhadnout. Na zdklad€ vypoctu je na uvazeni
investora, zdali je vyhodné do daného instrumentu investovat, s podstoupenim rizika

na zaklad¢ oc¢ekavaného vynosu. [1]

2.2.2 Déleni vynosi

1) Vynosy hrubé
Neocisténé ani o pofizovaci ndklady, ani ostatni ndklady spojené

S drzbou a téz ani o souvisejici daiiové odvody.

2) Vynosy Cisté

Tyto vynosy jsou jiz o¢istény od vyse uvedenych néakladu.

3) Béiné vynosy
Zde mlUZeme zahrnout vSechny piijmy, které plynou investorim z drzby
cennych papiri ve sledovaném obdobi. Jedna se jak o uroky z poskytnutych
uvért, tak o inkasované kuponové platby z dluhopisti, dividendy z vlastnictvi

akcii atd. Narok na jejich vyplatu plyne z drzby cennych papirt.

4) Kapitalové vynosy
Nevznikaji na zdkladé drzby investiCnich instrumentd, ale pfi jejich
obchodovani. Tedy nastroje, které se poji s témito kapitalovymi vynosy, musi

byt aplikovany pouze na obchodovatelné investi¢ni instrumenty.
(Déleni vynosu dle autora: Oldfich Rejnus., Financni trhy [6])
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2.2.3 Typické vlastnosti finan¢nich investic

Investice do finan¢nich instrumentti jsou vétSinou jednorazové, plynouci
z poskytnutého uvéru, nebo vznikaji na zdklad¢ zakoupeni urcitého poctu kust
zvolenych obchodovatelnych cennych papirt.

Penézni toky (cash flow) plynouci ztéchto investic jsou vzdy realizovany
v danych okamzicich — bud vpfedem stanovenych terminech, pfi¢emz

z nékterych druht instrumenth mtize byt pfedem znama jejich velikost.

Pii vypo¢tu vynosnosti vychazime ze dvou zakladnich metod:

1)

2)

Metody statistické

Tyto metody pfedev§im nezahrnuji hledisko plsobeni faktoru casu.
Pouzivaji se vétSinou u kratkodobych investic sméfovanych do ndstrojh
penézniho trhu. Tyto predbézné propocty investorovi slouzi k predbéznému
ekonomickému vyhodnoceni investi¢nich variant anebo v ptipad¢ velmi nizkych

urokovych mér, existujici po dobu Zivotnosti investice.

Metody dynamické

Tyto metody uvazuji faktor ¢asu, ktery je spojeny s vysi urokové miry
existujici v obdobi trvani investice. Pouzivaji se v ptipadech investovani na delsi
casové obdobi. U kratkodobych investic je tato metoda uzivana pouze, pokud je

na daném finan¢nim trhu vysoka trokové mira.

2.3 Historické versus ofekavané riziko investi¢niho instrumentu

Riziko je brano jako nebezpe¢i odchyleni skute¢né vynosové miry od miry

ocekavané nebo predpokladané. Riziko lze tedy charakterizovat jako miru variability

vynosu. S analogickym méfenim rizika mizeme posuzovat jednak riziko historické

(ex post), které se vztahuje k méteni historické vynosové miry a déle riziko ocekavané

(ex ante), jez se vztahuje k progndze ocekavané vynosové miry.

Pro vypocet rizika se pouzivaji absolutni miry variability, kterymi jsou rozptyl,

smérodatnd odchylka a variacni koeficient.
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Pro zjisténi historického rizika se vyuzivaji daje o historickych vynosovych
mirach a o primérnych vynosovych mirach za sledované obdobi. Po vypoctu zjistime
rozptyl a smérodatnou odchylku méfeného rizika. Cim jsou hodnoty rozptylu
a smérodatné odchylky vyssi, tim byla 1 vyssi roven celkového rizika spojena s danym
investi¢nim instrumentem. Nasledn¢ se tyto vysledky uzivaji k analyzovani uspésnosti
provedené investice. [1]

Pokud investor vychazi z ocekdvanych veliCin, tedy z ocekavanych veli¢in
vynosnosti ex ante a jednotlivych ocekavanych mér, pfislusSnym jednotlivym
vynosovym moznostem spolu s danymi mérami pravdépodobnosti, které jim byly
pridéleny, je mozné dojit k vypoctu o¢ekavaného rizika ex ante, a to na zaklad¢ veli¢in
rozptylu ex ante a smérodatné odchylky ex ante. Cim jsou hodnoty rozptylu
a smérodatné odchylky vyssi, tim vyssi riziko muze investor o¢ekavat v souvislosti
Sdanym investicnim instrumentem. Tato data se wuzivaji pii rozhodovani,
zdali realizovat danou investici.

Nésledné vypoctené veli¢iny rozptylu i smérodatné odchylky a to jak ex ante ,
tak ex post se pouzivaji k vyhodnoceni celkového rizika spojeného s investicnim
instrumentem. Celkové riziko pak mizeme rozdélit na systematické (trzni) riziko a

jedine¢né (nesystematické) riziko. [1]

2.3.1 Systematické a jedine¢né riziko

Systematické riziko

Toto riziko vyplyva z daného ekonomického systému trhu. Faktory a vlivy, které
jsou charakteristické pro tento trh, plsobi srlznou intenzitou na vSechny
instrumenty, se kterymi se na tomto trhu obchoduje. I ptfesto, Ze investor bude
obchodovat pouze s instrumenty v ramci jednoho ekonomického systému, neni
mozné toto riziko snizit diverzifikaci, proto je nutné stimto rizikem kalkulovat

a nasledné ho zohlednovat pfi svém investicnim rozhodovéni.

Veli¢ina, kterd se pouziva pro ureni tohoto systematického rizika, se nazyva
beta faktor, ktery méfi citlivost, druh a intenzitu vynosové miry dan¢ho investi¢niho

instrumentu, popiipadée celého portfolia na pohyb a reakce trzni vynosové miry.
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Pro zjisténi beta faktoru se vychézi z historickych dat o vynosovych mérach

daného instrumentu, nebo portfolia a z vynosovych mér produkovanych trznim

portfoliem. Beta faktor se nejCastéji pocitd za dvouleté¢ nebo pétileté obdobi.

Avsak beta faktor je ovlivnén volbou trzniho indexu (indexy maji rtzné baze

a ruznou vypovidajici schopnost) a dale volbou casové periody pro kalkulaci

vynosové miry. [1]

Zdroje systematického rizika

1)

2)

3)

4)

Politické riziko

Toto riziko je spjaté se zménami v politickém prostiedi, které¢ ovliviuji
trzni hodnotu spolecnosti a jeji kapitdlové podminky. Velkou hrozbou je
znarodnéni, devizové kontroly, danové podminky, omezeni anebo liberalni
pfistup k zahrani¢nim investicim. Riziko je t¢Z odvozeno od zmén ménovych
(devizovych kurzl). Z pohybu devizovych kurzii plyne pro investora kladny
nebo zaporny devizovy vynos, ktery nasledné ovliviiuje celkovy vynos investora

Z dané investice.

Ekonomickeé riziko

Uzce souvisi s politickym rizikem. Variabilita vynosu je spojena
se situaci ovliviyjici trzby a zisky firem. Je ovlivilovano pribéhem
hospodatského cyklu, zivotniho cyklu firem, dostupnosti surovin, danovymi

podminkami, problémy spojenymi S trhem prace a jiné.

Riziko pohybu urokovych mér
Je spojené se stupném nejistoty kolisani trokovych mér. Nejvice citlivé

na kolisani urokovych mér jsou instrumenty s fixnim vynosem.

Riziko inflace

Plyne ze zmén cenové hladiny v ekonomice. Pfi poklesu cenové hladiny
piijemci fixnich dichodli profituji, avsak pfi ristu cenové hladiny naopak
ztraceji v redlné hodnoté svého vynosu. Pfi inflaci firmam rostou néklady,

tim padem se zvysSuje riziko a snizuje se redlna hodnota dividend a zisk.
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5) Riziko nelikvidity
Riziko  vyplyvajici  z celkového technického, administrativniho
a legislativniho uspofadani a fungovani trhu. Riziko nelikvidity se poji
s charakterem trhu. Investor musi pocitat s tim, ze pokud investuje na mélkém
a uzkém trhu, vyskytuje se zde vyssi riziko nelikvidity, nez pti obchodovani

S investi¢nim instrumentem na $irokém trhu.

6) Riziko udalosti
Vyhazi zneoCekdvanych udalosti, katastrof a skandalnich situaci
globélniho charakteru. Reakce investori na novou udalost zavisi na tom,
jak bude na tuto situaci pohlizeno, zdali bude posouzena jako negativni anebo

jako pozitivni.

(Dé¢leni dle autora: Vesela, Jitka. Investovadni na kapitalovych trzich [1])

Jedinecné riziko

Jedinec¢né, neboli nesystematické riziko neni stanoveno ekonomickym systémem,
ale vaze se vzdy na konkrétni instrument a daného emitenta. Investor mize toto riziko
zcela diverzifikovat. Jedineéné riziko lze snizit ¢i odstranit vhodné zvolenymi
instrumenty, které maji negativné, slabé pozitivné a neutralné korelovan spolecny vyvoj
vynosovych mér. Vzhledem k tomu, Ze toto riziko miZeme diverzifikovat, investor

neziskd zddnou odmeénu za jeho podstoupeni.

Zdroje jedine¢ného rizika

1) Podnikatelské riziko
Toto riziko je spojené s nejistotou obdrzeni budoucich vynosii investory
a schopnosti emitentll platit Groky, dividendy, jistiny a jiné druhy piijmi
véritelim. Pri kolisavosti firemniho zisku roste i uroven rizika, ktera zavisi

na struktufe fixnich a variabilnich naklada.
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2)

3)

4)

5)

6)

Finan¢ni riziko
Je oznacovano rizikem nesplaceni ¢i bankrotu, zavisi na kapitdlové
struktufe podniku. S rGstem tohoto rizika pozaduji investofi vyS$i vynos

Z uskute¢nénych investic.

Riziko nelikvidity

Rtizné druhy finan¢nich instrumenta od odlisnych emitentl jsou spojeny
S jinou urovni rizika a nelikvidity. Investice na del$i casovy horizont s vysokymi
transakénimi naklady bude v budoucnu spojena s mensi pravdépodobnosti

rychlé likvidity.

Riziko managementu
Riziko vznikajici na zékladé chybnych rozhodnuti a ve sledovani cilt
managementu, nikoli cil vlastnikli (akcionaftt) podniku. Témito konflikty

dochazi k poklesu hodnoty podniku.

Riziko konverze
Riziko spojené s jedinou originalni emisi. Vznikd zde moznost pfeménit
dany cenny papir za stanovenych podminek na jiny cenny papir. AvSak tato

konverze miiZze byt spojena s niz§im vynosem, neZz ktery byl pivodné ocekavan.

Riziko predc¢asného odkupu

Nékteré dluhopisy mohou byt odkoupeny jeste pied dobou jejich
splatnosti, za stanovenych okolnosti. Emitent dluhopisu ptedfasné odkoupi
dluhopis za podminek, kdy je pro néj nevyhodné dale platit urCenou uroven
dichodu z cenného papiru.

(D¢leni dle autora: Vesela, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich [1])
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2.4 Oc¢ekavana hodnota penéznich toki z investi¢niho projektu

Primérnd ocekavand hodnota penéznich tokl (jak pfijmu, tak i1 vydaji) je
vyjadiena jako aritmeticky prumér vSech variant toku, kde stanovenou vahou je stupen

pravdépodobnosti jednotlivych toki.

Modelové vyjadieni ocekavané primérné hodnoty penéznich piijmut z projektu:

— P;
Pis
kde:
P = priméma ocekavana hodnota penéznich piijmi plynouci z investice
P, = aktualni penéZni pifjem plynouci z investi¢ni piileZitosti [2]

P;_,= penézni piijem plynouci z investice pfedchoziho dne
2.4.1 Smérodatna odchylka

Smeérodatna odchylka vyjadfuje absolutni miru rizika. Pokud se snazime o plné
vyjadieni rizika, které je spojeno s investici do investi¢nich projektt, je potiebné
porovnat odchylky jednotlivych penéznich piijmi od primérné ocekavané hodnoty.
Na zéakladé vypoctenych hodnot Ize zjistit, ¢im projekt vykazuje vyssi odchylky, tim je
povazovan za riskantnéjsi. Pro vyjadfeni primérného stupné odchylek od priamérné
oc¢ekavané hodnoty se pouziva statistickd metoda smérodatné odchylky, ktera

predstavuje druhou odmocninu rozptylu penéznich piijma. [2]

Vypocet rozptylu se stanovi dle vzorce:

2 _wN (Pj=P)
0" = Zn-1 n-1

kde:
a2 = rozptyl oéekavanych penéznich piijmil plynoucich z investi¢nich piileZitosti
P, = jednotlivé o¢ekavané penézni piijmy plynouci z riznych investi¢nich pfilezitosti

P = prlimérna o¢ekévana hodnota penéznich ptijma plynouci z investice
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N = pocet investi¢nich ptilezitosti o¢ekavanych penéznich piijmi
n = pocet sledovanych obdobi

Rozptyl penéznich piijmu je tedy soucet druhych mocnin odchylek jednotlivych
penéznich pfijmi od primérného piijmu vyndsobenych mirou pravdépodobnosti

dosazeni téchto piijmu. [2]

Smérodatna odchylka ma nasledné vyjadreni:

z“”;_’?

kde:
o = smérodatna odchylka penéznich piijmt plynoucich z investice
Z cehoz vyplyva, ze ¢im vétsi smeérodatnou odchylku penéznich piijmt

analyzovany podnik vykazuje, tim je vétsi riziko s timto projektem spojeno. [2]

2.4.2 Variac¢ni koeficient

Variani koeficient vyjadifuje relativni miru rizika. Na zéklad€¢ smérodatné
odchylky porovnavame investi¢ni projekty, které maji ptiblizné stejné ocekavané
primérné hodnoty budoucich penéZnich piijmi. AvSak smérodatnd odchylka je pouze
absolutni ukazatel, ktery vyjadiuje absolutni miru rizika, proto neni vhodné ji pouzivat
pro porovnavani rizik u projekta, které se vyrazné lisi ocekdvanymi budoucimi ptijmy
plynoucich z investice. Varia¢ni koeficient tedy vyjadiuje pomér smérodatné odchylky

a pramérné oc¢ekavané hodnoty piijmu z projektu. [2]

Variaéni koeficient ziskame dle vzorce:

V =

il Q
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kde:
V = varia¢ni koeficient
o = smérodatné odchylka penéznich pifijmt plynoucich z investi¢niho projektu

P = prumérna o¢ekavana hodnota penéznich piijmt plynouci z investice [2]

2.5 Ochrana proti riziku

V trzni ekonomice je riziko spojené prevazné s podnikem, ktery se proti nému

snazi chranit rizikovou politikou.

Rizikova politika jako ¢innost v sobé zahrnuje:
e identifikaci rizika
e mg¢feni rovné rizika
e kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost

e celkova ochrana proti rizikim

Celkova ochrana proti riziku se vétSinou déje dvéma zpiisoby:

e Odstranéni pfi¢in vzniku rizika, snaha o eliminaci — odstranéni konkuren¢nich
podniki napt.: jeho koupi, likvidaci, atd.

e SniZeni neptiznivych dopadd rizika na Unosnou miru — pokus o defenzivni

ptistup k riziku v pfipadé¢ finan¢nich ztrat pomoci pojisténi, atd...

Nékteré mozné zpiisoby ochrany proti nepriznivym dopadiim rizika:
e Volba pravni formy podnikani
e Pfimé omezovani rizika
e Rozlozeni (diverzifikace) rizika
e Piesunuti podnikani — flexibilita
e D¢leni rizika
e Ptesunuti rizika
e Pojisténi
e Etapova ptiprava a realizace projektu

e Tvorba rezerv v podnicich

(Clenéni dle autora: Valach, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani

[2])
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2.6 Likvidita

Schopnost pfemeénit investicni instrument na zakladé minimalnich finan¢nich
a Casovych ndkladii na disponibilni penézni prostiedky. Jednotliva aktiva maji velice
rozdilny stupen likvidity z hlediska jednotlivych trhii. Za trhy s vysokou likviditou
povazujeme vyspélé akciové burzovni trhy, které jsou organizované, napt.: NASDAQ,
NYSE Euronext, dale devizové trhy, vybrané kontrakty finan¢nich derivatt, trhy

statnich pokladni¢nich poukézek a vladnich dluhopisu.

Trhy podnikovych dluhopisi maji vyrazné nizsi likviditu. Tato skute¢nost
se projevila pfedev§im po zacatku globalni finan¢ni krize, kdy tyto instrumenty byly
nelikvidni a jejich moZnost pfemény na disponibilni penézni prostiedky byla téméf
nulova. Za mén¢ likvidni trhy jsou povazovany nerozvinuté trhy, do kterych spada
i Cesky akciovy trh.

Celkova likvidita je ovlivnéna na zaklad¢ vysSe transak¢nich nakladt spojenych
s pfeménou investi¢niho instrumentu na penézni prostiedky. [1]

Finan¢ni instrumenty se vyznacuji relativné nizkymi transakénimi naklady
v rozmezi (0,5 % - 1 %), nefinan¢ni instrumenty jsou spojeny s transakénimi naklady
likvidniho aktiva je kompenzovana vys$i odménou za transakéni néklady a to ve formé
vy$$i vynosové miry. Tedy ¢im likvidnéjsi aktivum, tim se vyznacuje vyS$si poptavkou.

Likvidita je dilezitym ukazatelem pro management spolecnost. Pii zvySovani
likvidity investi¢nich instrumentli spolec¢nosti management snizuje naklady na ziskéani
dodatecného kapitalu. ZvySeni likvidity nepifindsi firmé jen uZitek, ale provazeno

naklady. [1]

Vyhody a nevyhody plynouci ze zvySovani likvidity investi¢nich instrumenti dané

spolecnosti:

vvvvv

e Rostouci likvidita pfinasi vyssi uzitek u spole¢nosti, jejichz akcie a dluhopisy
jsou relativné vysoce likvidni. Tyto akcie jsou vétSinou spojené
se spekulativnimi obchody, kde dochéazi k rychlym zméndm majiteld a tim
padem jsou velmi citlivé na zménu transakcénich nakladi.

e Na druhou stranu zvysena likvidita pfinasi i zvySené naklady, jaké jsou vyssi

u spolecnosti, vyznacujici se vysokym stupném likvidity.
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e Snizovani nadkladi na ziskani kapitalu je typické pro velké spolec¢nosti, jelikoz
uzitek z rostouci likvidity je proporcionalni S rastem hodnoty spolecnosti.
e U malych spolecnosti a mélo likvidnich spolec¢nosti je zvySeni likvidity témér

neefektivni, uzitek z tohoto zvySeni je nizsi nez naklady s nim spojené. [3]

Vybrané moZznosti zvySovani likvidity investi¢nich instrumentii

1) Uvedenina trh
Souvisi s vefejnou nabidkou akcii, které byly v minulosti drzeny pouze
Vv uzkém a omezeném okruhu vlastnikli. Tyto akcie mivaji standardni formu,

tedy akcie na doruditele s hlasovacim pravem [3]

2) Korporace
ZvySuji kvalitu a mnozstvi zvefejiovanych informaci u nové

emitovanych instrumentd a jejich naslednou likviditu [3]

3) VyS$e nominalni hodnoty
Ma velky vliv na likviditu instrumenti. Za méné likvidni instrumenty
jsou povazovany ty, které maji vysokou nominalni hodnotu a naopak

instrumenty s niz§i nominalni hodnotou se vyznacuji vyssi likviditou [3]

Jednotlivé sekundarni trhy se 1i$i svou likviditou. Jednotlivé spolec¢nosti mohou
ovlivnit likviditu svych emitovanych instrumenti na zéklad¢ volby trhu, na kterém
se budou jejich cenné papiry obchodovat. V posledni dobé dochazi k odlivu akcii

z Evropy do USA a Velké Britanie, kde se nachdzi mnohem likvidné&jsi trhy.
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2.7 Model ocenovani kapitalovych aktiv a model jednoho indexu

2.7.1 Model CAMP

Vychozi bod pro model CAMP (Capital Asset Princing Model) je rozdé€leni

celkového rizika na rizika:

e jedine¢né

e systematické

Tato rizika byla podrobné popsana v ptedchozi kapitole.

Relevantnim rizikem pro akcie je systematické riziko, protoze jedinecné riziko
muze byt zmirnéno nebo téméfi eliminovano diverzifikaci. Vztah mezi systematickym
rizikem a ocekdvanou vynosovou mirou je vyjadfen pfimkou trhu cennych papirt.
Pfimka cennych papiri v grafu vyuziva hodnot ocekdvané vynosové miry a beta
faktoru, ktery vyjadiuje citlivost analyzovaného cenného papiru na zménu vynosové
miry trzniho portfolia. Tento model analyzuje vztah mezi ofekavanym vynosem
arizikem, a tedy, ¢im je vétsi riziko, tak tim mtzeme oc¢ekavat vétsi vynos.

Model CAMP piinasi dilezité informace pro vyvoj akciovych kursii. Pokud tedy
existuje rovnovaha na kapitdlovém trhu, tak by kazda spravné ocenénd akcie méla leZet
na této prfimce. Pokud nelezi na této ptimce, dochazi k nasledné analyze, zdali akcie
neni podhodnocena, ¢i nadhodnocena. Pokud akcie lezi nad pfimkou, je podhodnocena
a nabizi vétsi vynos, neZz investor pozaduje na zéklad¢ podstoupeni systematického
rizika. Na druhou stranu, pokud akcie lezi pod pfimkou, je tedy podhodnocena,
tak naopak o¢ekavand vynosova mira je nizsi, nez jaké by odpovidala pii podstoupeni
systematického rizika. Tento rozdil mezi ocekavanymi a rovnovaznymi vynosy
vyjadiuje alfa faktor. Pokud se faktor alfa pohybuje v zdpornych hodnotach, znamena
to, ze je akcie nadhodnocena. Kdyz je alfa faktor kladny, pak je akcie podhodnocena.

Kazda spravné ocenéna akcie by faktor alfa méla mit roven nule. [3]
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Vypocita se dle vzorce:

r=1FB*0 = 1)

kde:

r = vynosnost individualni akcie podniku
1, = bezrizikova urokova mira

7 = vynosnost trhu

B, = koeficient beta individualni akcie

Pii pouziti modelu CAMP v praxi je nutné stanovit rizikovou prémii,

bezrizikovou vynosovou miru a beta faktor jednotlivych instrumentt.

Dulezitym faktorem je stanoveni délky analyzovaného obdobi. Nekteré
analytické spole¢nosti vyuzivaji pro vyzkum data za 5 let. Jiné spole¢nosti stanovuji
vysledné beta faktory za obdobi 2 let. Pro pfesnéjsi analyzu se vétSinou pouzivaji data
Vv del$im casovém horizontu, které zvysuji pravdépodobnost analyzovaného modelu.

Dalsi dilezity faktor se vyskytuje pfi ureni vynosové periody. Vynosova data
jsou k dispozici ro¢ng, mési¢né, tydné i denné. K této analyze je nejvhodnéjsi pouzit
data denni, ale tato data jsou aplikovatelnd jen na vysoce likvidni trhy, kde dochazi
k obchodovani akcii kazdy den. Spole¢nosti, které nejsou obchodovany kazdy den,
vznikd tzv. nontrading bias, pfipad, kdy v urcity den neni akcie obchodovéna a tim
padem hodnota akcie v tento den je nula. Pokud dojde k zahrnuti do regresni analyzy,
tak tento nulovy vynos snizuje hodnotu korelaéniho koeficientu mezi vynosem
Z jednotlivych akcii a vynosem trzniho portfolia a také pokles beta faktoru. Pouziti
tydennich a mésicnich dat snizuje vyskyt téchto potizi. [3]

Poslednim faktorem je vybér referencniho akciového indexu, Investofi, ktefi
se orientuji na narodni spolecnosti, by méli pouzivat narodni indexy a investofi, ktefi
své investice sméfuji na mezinarodni spolecnosti, by méli Vv referenénim portfoliu

vyuzivat mezinarodni indexy. [3]
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2.7.2 Model jednoho indexu

Tento model ptredpokladd, ze zmény cen urcitého aktiva jsou ovlivnény
zménami cen trhu jako celku. Vyskytuje se zde korelace mezi zménami vynost
jednotlivého aktiva a vynosu trhu. Dilezitymi parametry pro stanoveni modelu jednoho

indexu jsou koeficienty alfa a beta. [4]

Zavislost vynosu akcie na vynosu indexu mtizeme vyjadrit nasledujici rovnici:

ri=a; + Birmt+ e =1,+ €

kde:

a; = vyjadfuje vynos i — tého aktiva bez zavislosti na vyvoji daného trhu

Bi =udava citlivost aktiva na pohyb daného trhu, ktery je vyjadieny hodnotou 1,
e; =je odchylka vynosu daného i - t€ho aktiva od modelu pevného indexu

r; = skute¢ny vynos aktiva

1; o = aproximovany vynos, ktery ziskdme podle analyzované piimky [4]
Pro danou primku plati vztah:
Tia = @ + Bitin

Reakci na mnoho faktori dohazi k vyvoji trhu, jeho HDP, zmény v urokovych
mirach, inflace, zmé€ny v ménovych kurzech. Tim padem rozdil mezi aktualnim
vynosem daného aktiva a predpokladanym budoucim vynosem aktiva, ktery je
charakteristicky specifickym rizikem, se nazyva rezidudlni vynos e;. Faktory, které
ovlivituji jednotlivé akcie podniki, jsou necekané situace, které se urcitou dobu staly
V konkrétnim podniku. Model jednoho indexu bere v potaz, Ze hodnota rezidudlniho
vynosu je rovna nule a kovariance trhu je téz rovna nule. Na zdkladé tohoto modelu

rezidualni vynosy nejsou korelovany. [4]
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2.8 Indexy trhu

Popis indexu

Index je tvofen skupinou cennych papirt, které reprezentuji urcity trh s cennymi
papiry. Tvorba indexti je provazena presn¢ stanovenymi zakladnimi pravidly, na jejichz
pevnych a zaklad¢ jsou konstruovany indexy, tvofeny vSemi dostupnymi cennymi
papiry na trhu, ktery stanovena kritéria spliiuji. Té€chto kritérii je nepfeberné mnozstvi,
napf.: obor ¢innosti emitenta, zemé& jeho ptivodu, velikost trzni kapitalizace,...

Nejvetsi vyznam je pfif¢en vazenym indexiim, tedy indexiim, kterym je
stanovena urcita vaha stanovena na zaklad¢ pomeéru velikosti trzni kapitalizace cenného
papiru vuci celkové trzni kapitalizaci trhu. Plati tak pravidlo: ¢im $ir$i je baze indexu,
tim je vyznamngjs$i trh, ve kterém se nachdzi a ma vysSi vypovidaci schopnost

z hlediska ekonomiky jako celku.
2.8.1 Akciové indexy

1) Prosty agregovany cenovy index

Tento ptislusny index se vypocita dle vzorce, ktery je stanoven pro n akcii

V cGase t:

= KXY P

f = ——
D

kde:

K = hodnota indexu k referen¢nimu datu, napi: 100

P, = cenai— té akcie v Case t

D; = hodnota d¢litele v ¢ase t [5]

V referencnim datu se délitel D, rovna souctu cen jednotlivych akcii v Case t
roven 0. Pfi zméné jednotlivych akcii, které tvoti komplexni index, je pfi zméné
kapitalu zajiSténa kontinuita vypoctu indexu (index pted zménou je téméf rovny indexu

po zméng), novy délitel D ; se pak vypocita dle vztahu:
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kde:
P’;¢ = cenai—té analyzy v Case t po zméné [5]
2) Geometricky index

Pro vypocet geometrického indexu slouzi geometricky primér. Geometricky

index se tedy vypocita dle vzorce:
P. P. P,
o= l(E) <) -G
Py P20 Pro
kde:

K =hodnota indexu o referenénim datu
P, = cenai— té akcie v Case t

P, o = cena i — té akcie v ¢ase 0 [5]

3) Kapitalové vaZeny aritmeticky index

Hodnota kapitalové vaZzeného indexu se stanovi na zakladé€ vzorce:

[ = K x¥{L; Nj¢ XPj¢
(=
B¢

kde:

K = hodnota indexu o referen¢nim datu

N; ¢ = pocet akcii v emisi pro i — tou akcii v ¢ase t
P, =cenai—té akcie v Case t

B; =baze indexu v Case t [5]

Hodnota baze indexu Vv referen¢nim datu je rovna trzni kapitalizaci akciového

portfolia v témze reten¢nim datu, tedy:
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n
B, = Z Nio X P
i=1

Pro zabezpeceni kontinuity indexu dochazi k pouziti vypoctu tzv. spojovaciho
fetézce. Pokud dojde ke zménam kapitalu, tak nasledné se hodnota baze v indexu
pfepocita tim zplisobem, aby nedoslo ke zméné indexu. Zda dojde ke zméné kapitalu

V Case t rovna C;, nova baze indexu se po zmén¢ kapitalu B'; spocita dle rovnice:

K x C,
Iy

B,t: Bt +

kde:

B; al; = baze indexu a index pfed zménou kapitalu [5]

Tedy tento vztah jednoduse vyjadiime jako rovnost indext pted a po zméné kapitalu:

It = I,t
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3. Metodika

3.1 Cil prace

Prvni ¢ast prace spociva ve stanoveni vynosnosti a rizika u jednotlivych akcii
Z péti vybranych odvétvi na burze cennych papiri. Druhd ¢ast je zamétena na vypocet
cenove vazeného indexu za jednotliva odvétvi, nasledné sestaveni vlastniho indexu z 35
analyzovanych spole¢nosti. V druhé ¢asti prace je vénovana pozornost vypoctu modelu

jednoho indexu, jenz poméha analyzovat vliv celého trhu na vynosnost cennych papira.

3.2 Data

Na pocatku této prace bylo vybrano 5 odvétvi, konkrétné: energetika,
telekomunikace, bankovnictvi, chemicky primysl a posledni skupina developerské
zaméteni spolu s hotely a stavebnictvim, na burze cennych papirt, kterd budou nasledné
analyzovana z hlediska jejich vynosnosti a rizika. Pro vypocet jednotlivych ukazatelt
jsme zvolili 7 zastupcti evropskych zemi a tedy staty: Ceskou republiku, Némecko,
Italii, Francii, Velkou Britanii, Polsko a Spanélsko. U jednotlivych zemi byla pouzita
denni data zavérkovych kurzii ociSténych o dividendy, v ¢asovém horizontu
od 2. 1. 2008 do 31. 12. 2011. Ackoliv nekteré spole¢nosti zacaly obchodovat na burze
az pozdé¢ji po vychozim datu 2. 1. 2008, k vypoctu indexu jako celku byla pouZita
metoda zietézeni Pro vypocet korelace, koeficienti beta a alfa, byla tato data

porovnavana s evropskym indexem EU 50. Uvedena data jsou vyjadiena v eurech.
3.3 Metodicky postup

Vypocet vynosnosti akcie

_ P
P=-2L -1
Pi_q

kde:

U kazdé akcie z jednotlivého segmentu byla vypocétena vynosnost jako podil ceny

akcie posledniho dne s pfedchazejicim dnem. Od vypoctu byla odectena hodnota jedna.
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Tento postup byl aplikovany pro celé analyzované obdobi. Na zakladé ziskanych hodnot
doslo k vypoctu mezirocnich vynosnosti. Primérnd ro¢ni vynosnost byla vypoctena

jako aritmeticky primér dennich vynosnosti.

Vypocet rizika vybrané akcie

S vypoctem vynosnosti souvisi i vypocet rizika podstupovaného pii investici
do daného finan¢niho instrumentu. Riziko je jednim zhlavnich argumentt
pro rozhodnuti, zdali volné finan¢ni prostfedky investovat, ¢i nikoliv. Riziko mlze byt
vyjadieno jak absolutng, tak i relativné. Absolutni vyjadfeni je pouzivano pro projekty
se stejnym oc¢ekavanym piijmem. Relativni vyjadieni je naopak pouzivano pro investice

do projektil s rozdilnym budoucim piijmem.

1) Absolutni mira rizika — smérodatna odchylka

=

kde:

Pro vypocet smérodatné odchylky byla pouzita druha mocnina rozdilu aktualnich
dat dennich cen akcie a data primérné ceny akcie za sledované obdobi. Tuto hodnotu
jsme vydélili poctem pozorovani snizeného o hodnotu jedna. VSechny hodnoty byly

secteny a odmocnény.

2) Relativni mira rizika — varia¢ni koeficient

<
[l
oIl Q
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kde:
Pti vypoctu varia¢niho koeficientu byla do ¢itatele dosazena vypoctena
smérodatna odchylka vybrané akcie za celé obdobi a do jmenovatele byla pouzita

prumé&rna cena akcie v odvétvi za analyzované obdobi.

Cenové vaZzeny index

Nasledujici ¢ast je vénovana vypoctu cenové vazené¢ho indexu akcie v odvétvi.
Od jednotlivych akcii se odviji hodnota celého indexu, ve kterém jsou akcie
obchodovany. S rostouci cenou akcie, roste i hodnota indexu a naopak. Na zaklad¢

vypoctu cenoveé vazeného indexu je konstruovan Down Jonesontiv index.

n
L KYi-1B
l Dl
kde:
Pro vypocet cenové vazené¢ho indexu byla pouzita v Citateli suma dat dennich
zaveérkovych kurzl akcie pro analyzované odvétvi a indexu EUS0 a ve jmenovateli je

uveden pocet vSech akcii v analyzovaném odvétvi.

Model jednoho indexu, vypocet a a  koeficientu

Koeficient B slouzi pro ureni zmény vynosnosti ptislusné akcie, kterd je zavisla
na zméné vynost vSech akcii na kapitdlovém trhu. Naopak koeficient o znaci
individuélni vynosnost akcie, tedy jeji nezavislost na vynosu vSech akcii na kapitadlovém

trhu.
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Model jednoho indexu — vzorec:

I']' =aj + ,Bjri + el-j =rj,a + ej
kde:
Vynosnost akcie ziskame jako soucet individudlni vynosnosti akcie na trhu

a zavislosti akcie na vyvoj trhu, kterou vynasobime vynosnosti dané¢ho trhu.
Koeficient beta —

_ COV(I‘j I‘i)

kde:
Pro vypocteni koeficientu beta byla pouzita hodnota kovariance akcie a indexu

a tato hodnota byla vydélena druhou mocninou smérodatné odchylky indexu EUS0.

Koeficient alfa — a

_ X1 — (.Bji * Zri)
Bl N-1

kde:

K vypoctu koeficientu alfa jsme pouzili v Citateli data souctu dennich vynosnosti
akcie za sledované obdobi. Od téchto dat byla odectena hodnota beta koeficientu
analyzované akcie. Tuto celkovou hodnotu jsme vynasobili sumou dennich vynosnosti
indexu EUS50. Hodnotu citatele jsme podé€lili celkovym poctem dni analyzy akcie

a od téchto dni jsme odecetli hodnotu jedna.

Koeficient korelace

Koeficient korelace méfi rozsah investi¢nich projektl, kde napf. o¢ekavana
budouci vynosnost (pfijem) jednoho investi¢niho projektu je zavisla na ocekévané
budouci vynosnosti (pfijmu) druhého projektu. Korelacni koeficient méti zavislost

projektu v relativnim vyjadreni.
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n x (Zﬁ_lrj * Ti) - (Zg—ﬂ”j * Yn_q 7”i)

2
ne * g * g;

corell =

kde:

Pro vypocet hodnoty koeficientu korelace jsou pouzity nasledujici ukazatelé.
V (itateli jsme nasobili soucet primérnych vynosnosti akcie rj a primémych vynosnosti
indexu EU50 r;. Ziskany vysledek jsme cely vynasobili poc¢tem let analyzy. Od celé
pfedchozi hodnoty jsme odecetli soucet priumérnych vynosnosti akcie a indexu.
Kompletni vysledek Citatele jsme podélili sou¢inem druhé mocniny poctu let analyzy,

smérodatné odchylky akcie oj a smérodatné odchylky indexu EUS0 o;.

Hodnota pozitivné korelovanych investic se blizi +1, negativnich investic -1,

a jestlize jsou projekty vzajemné nezavislé, hodnota koeficientu se blizi 0.
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4. Prakticka cast

Vynos a riziko jednotlivych spole¢nosti ve vybranych odvétvich

4.1 Zhodnoceni rizika a vynosnosti v jednotlivych odvétvich

4.1.1 Energetika

Analyza probihala u sedmi spolecnosti, které se zabyvaji vyrobou, doddvkami

a zprostfedkovanim sluzeb v odvétvi energetiky.

Vybrané spolecnosti jsou:

e Ceska republika— CEZ, a.s.

e Némecko — E. ON AG

e [talie — Enel Green Power SpA

e Francie — Electricité de France SA

e Velka Britanie — Scottish southern energy plc
e Polsko — Tauron SA

e Spanélsko — Abengoa, SA

Popis spolec¢nosti v oblasti energetiky:

CEZ, a.s. — hlavnim pfedmétem Ginnosti této spole¢nosti je prodej elektiiny, ktera je
predevSim opatfend vyrobou vlastnimi zdroji. Poskytuje sluzby podporujici elektrizacni
soustavy, vyrobu, rozvod a prodej tepla. Skupina CEZ je téz vyrobcem elektiiny,
dal$imi ¢innostmi jsou: telekomunikace, informatika, projektovani, jaderny vyzkum,
t&zba surovin, zpracovani vedlejsich energetickych produkti a jiné. CEZ zahdjil
obchodovani s vlastnimi akciemi na Prazské burze 22. 6. 1993, v soucasné dobé ma

Vv ob&hu 537 989 759 akcii.

E. ON AG - spolecnost zabyvajici se vyrobou elektiiny, obchodovanim s energiemi
a dodavkami plynu. Tato firma vyrdbi elektfinu z vice dostupnych zdrojl, napt: uhli,

zemni plyn a ropa, vodni, slunec¢ni, jaderné a bio energie.

33



Enel Green Power SpA — spolecnost, ktera se vénuje vyvoji a fizeni vyroby energie
Z obnovitelnych zdrojt, ptisobi jak v Evropé¢, tak i v Americe. Energii vyrabi predevsim
pomoci vody, slunce, vétru a zemského tepla. Dokéze vytvofit elektrickou energii

pro vice nez 8 mil. rodin a usetfi tak 16 mil. tun emisi CO2 ro¢n¢.

Electricité de France SA — integrovana energetickd spolecnost, kterd se zabyva
distribuci, vyrobou, ptenosem, dodavkami a obchodovanim s energii. Na vyrobu
elektrické energie vyuziva jaderné, vodni, vétrné, slunecni, moiské zdroje
a z geotermalnich a fosilnich paliv. Mimo vyroby energie poskytuje také tepelné

energetické sluzby.

Scottish southern energy plc — tato spolecnost je zapojena do vyroby, distribuce,
pfenosu a dodavky elektfiny jak v oblasti vyroby, tak skladovéni, distribuce a dodavky
plynu a jinych energetickych sluzeb. Elektfinu také vyradbi pomoci vodnich a vétrnych

elektraren. Dodava plyn i elektriku do byti, kancelafi, i do podnikd.

Tauron SA — spolecnost, kterd zastava dulezité misto v polské energetice. Podili
se na obchodovani a téZzbé uhli, vyrobé a distribuci energie. Energii produkuje vodni,
vétrnou a vlastni né€kolik uhelnych doll. Spolecnost se skladda z 12 dcefinych
spoleCnosti a z vice nez 90 nezavislych podnikli. Své sluzby nabizi domacnostem,

malym a stfednim podniktim, velkym podniktim a vetejnym institucim.

Abengoa, SA — nabizi feSeni pro odvétvi energetiky a Zivotniho prostiedi ve Spojenych
staitech a na mezinadrodni urovni. Provozuje a udrzuje solarni elektrarny a podili
se na provozu a udrzbé vysokého napéti infrastruktury elektrického vedeni. Zabyva

se téz provozem konvencnich elektraren.
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Graf 1 — Vyvoj cen akcii v odvétvi energetiky
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Zdroj: Data aplikace MetaTrader

Graf 2 — Priumérna meziro¢ni vynosnost v odvétvi energetiky
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Ptilozeny graf popisuje primérnou roc¢ni vynosnosti akcii energetickych

spolecnosti od roku 2008 do roku 2011. Nejvétsi meziro¢ni propady zaznamenala

francouzska energeticka spolecnost Electricité de France. Velky pokles je znatelny také

u polské spole¢nosti Tauron, 1 pfesto, Ze spolecnost zacala s obchodovanim na burze

cennych papira az v roce 2010.
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Tabulka 1 — Vyvoj primérné meziro¢ni vynosnosti v odvétvi energetiky za sledované obdobi

Rok
Spolecnost

2008 2009 2010 2011

CEZ -10,85% 2,35% -1,97% -0,97%

E.ON -11,16% 0,70% -5,32% -6,45%

Enel Green Power 0,00% 0,00% -0,56% 0,85%
Electricité de France -11,97% -0,01% -4,83% -10,83%
Scottish southern energy -10,25% -0,92% 2,92% 2,32%
Tauron 0,00% 0,00% 18,91% -7,30%
Abengoa -14,83% 1,63% -6,44% 7,09%

Zdroj: Vlastni Setieni

Tabulka 2 — Riziko a parametry modelu jednoho indexu v odvétvi energetiky za sledované obdobi

Primérna
Smérodatna Varia¢ni
Spolec¢nost roéni Alfa Beta o
odchylka koeficient
vynosnost
CEZ -11,44% 2,48% 00004 | 058143 | -0,21653
E.ON -22,23% 2,41% 0,0012 | 0,71543 -0,10842
Enel Green Power 0,29% 1,58% 0,0001 | 0,31995 5,42427
Electricité de France | -27,64% 2,27% 0,0011 | 0,60339 -0,08208
Scottish southern
-5,92% 2,08% 00001 | 0,37045 -0,35136
energy '
Tauron 11,61% 1,85% -0,0001 | 0,55877 0,15959
Abengoa -12,56% 2,68% 0,0009 | 0,80106 -0,21332

Zdroj: Vlastni Setfeni
Z ptilozené tabulky je patrné, ze primérna rocni vynosnost v oblasti energetiky

cv v

France a nejvyssich (11,61%) u polské spole¢nosti Tauron.
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Smérodatna odchylka spojend s investicemi do akcii jednotlivych spolecnosti
Vv energetické oblasti vykazuje hodnoty v rozsahu 1,58% az 2,68%, konkrétné
u spolecnosti Abengoa, ktera vykazuje nejvyssi primérnou vynosnost v odvétvi, ale
je spojena s nejvyssi hodnotou rizika.

Koeficient alfa se u vétsiny spolecnosti pohyboval v kladnych hodnotach, mimo
polské spolecnosti Tauron, ktera koeficient alfa vykazuje v zéporné hodnoté -0,0001.

Naslednym analyzovanym ukazatelem v piiloZzené tabulce byl koeficient beta.
Tento koeficient se pohyboval v hodnotach 0,31995 az 0,80106. Vzhledem k tomu,
ze koeficient beta je mensi nez jedna, vynosové miry akcii kolisaji v prubéhu c¢asu méné
nez trh jako celek, jejich riziko je tedy niz8i. Varia¢ni koeficient u jednotlivych akcii
spole¢nosti Scottish southern energy (-0,35136) a nejvyssi u italské spolecnosti
Enel Green Power (5,42427). Spole¢nost Enel Green Power zacala s obchodovanim na
burze cennych, podobné jako polska spolecnost Tauron, az v roce 2010. Proto hodnota

varia¢niho koeficientu je ovlivnéna i touto skute¢nosti.

4.1.2 Telekomunikace

Pro tuto analyzu bylo vybrano 7 spole¢nosti zabyvajicich se zprostiedkovanim

telekomunikaci a poskytovani sluzeb spojenych s timto sektorem.

Vybrané spolecnosti jsou:

o Ceska republika — Telefonica CR, a.s.
e Némecko — Deutsche Telekom AG

e [talie — Telecom ltalia SpA

e Francie — France Telecom SA

e Velka Britanie — Vodafone Group plc
e Polsko — Telekomunikacja Polska SA

e Spanélsko — Telefonica, SA

Popis spolec¢nosti v oblasti telekomunikaci:

Telefonica CR, a.s. — vznikla spojenim spole¢nosti Cesky Telecom, a.s. a Eurotel

Praha, spol. sr.o. dne 1. 7. 2006. Tato spole¢nost poskytuje komplexni nabidku
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datovych, hlasovych a internetovych sluzeb, v pevnych a mobilnich technologii a jiné.
Své sluzby orientuje na dva zdkladni segmenty zdkaznikl: spotfebitelsky segment
a podnikatelsky (v¢etné korporatni klientely statni spravy. Pivodni spole¢nost zahajila
obchodovani na Prazské burze dne 1. 3. 1995. K dneSnimu dni mé v obéhu celkem

322 089 890 akcii.

Deutsche Telekom AG — pusobi jako spolecnost zabyvajici se telekomunikacemi.
Ve své nabidce maji pevné, sitové sluzby, hlasové, datové. Prodavaji koncova zatizeni
a hardware, mobilni telefony. Tato spolecnost se zaméfuje jak na bézné spotiebitele, tak
1 na firemni zakazniky. Spolupracuje s fadou firem, tim si rozsifuje portfolio nabizenych

sluzeb.

Telecom Italia SpA — spolu sdcefingymi spolecnostmi poskytuje mobilni
telekomunikace, internet, pevné linky a multimedidlni sluzby. Zaméfuje se jak
na spotiebitele, tak i na firmy, orientované na pokrocilé ICT systémy. Spole¢nost ma

pobocky v Italii, Latinské Americe, Némecku a jiné.

France Telecom SA — spole¢nost nabizi mobilni telekomunikace, pevné telefonni
linky, pfenosy dat, internetu, multimedialni a dalSi sluzby. Nabizi osobni a domaci

komunikacni sluzby, sitové sluzby a sluzby mezindrodnim dopravcim a jiné.

Vodafone Group plc — akciova spole¢nost poskytujici mobilni telekomunikacni sluzby
po celém svété. Mezi nabizené sluzby patii: mobilni hlasové sluzby, zasilani textovych
zprav, mobilni datové sluzby, vzdalené ptistupy do sité. Déle se zabyva prodejem
mobilnich telefonli, smartphoni a tableth. Své vyrobky nabizi i na zaklad¢ tretich

zprostiedkovatell sluzeb a spravuje priblizné 2200 prodejen.

Telekomunikacja Polska SA — poskytuje prostiednictvim svych dcefinych spolecnosti
telekomunikac¢ni sluzby, jako jsou mistni i dalkové hovory, digitalni sité integrovanych
sluzeb, hlasové posty, ptistup k internetu a televizi. Déle se zabyva vyrobou, servisem,
investicemi obchodni c¢innosti a snazi se budovat rozsdhlou telekomunikaéni

infrastrukturu.

Telefonica, SA — spolecnost nabizi pevné a mobilni telefonni sluzby predevsim
ve Spanélsku, Latinské Americe a zbytku Evropy. Jeji nabidka zahrnuje: mobilni sluzby

a produkty, datové a internetové sluzby, velkoobchodni, podnikové a roamingové
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sluzby. Pronajima a prodava mobilni telefony a jejich ptislusenstvi, kabelové a satelitni

televize. Provozuje poradenské sluzby, systémové integrace aj.

Graf 3 — Vyvoj cen akcii v odvétvi telekomunikaci
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Graf 4 - Primérna meziro¢ni vynosnost v odvétvi telekomunikaci
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Na ptilozeném grafu je patrna primeérnd mezirocni vynosnost v analyzovanych
letech 2008 aZz 2011 v oblasti telekomunikaci. Pfi pohledu zjistime, Ze nejvetsi
meziro¢ni propad zaznamenala spole¢nost Telecom Italia (-62,08%). Tato hodnota je

opétovné ovlivnéna skutecnosti, ze spole¢nost
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Telecom Italia zaCala s obchodovanim na burze az v roce 2010 a mezi 1éty 2010 a 2011
zaznamenala takto znatelny propad.Nejmensi propad byl u ¢eského zastupce Telefonica

CR (-2,07%).

Tabulka 3 — Vyvoj primérné meziro¢ni vynosnosti v odvétvi telekomunikaci za sledované obdobi

Rok
Spolecnost

2008 2009 2010 2011

Telefonica CR -5,94% 0,00% -1,73% -0,62%
Deutsche Telekom -7,14% -1,28% -1,15% -1,40%
Telecom lItalia -3,58% -58,50%
France Telecom -4,61% -3,47% -1,82% -5,74%
Vodafone Group -10,06% 0,59% 6,03% 1,14%
Telekomunikacja Polska -5,10% -6,40% 1,81% -1,66%
Telefonica -7,05% -2,90% -2,90% -4,88%

Zdroj: Vlastni Setfeni

Tabulka 4 — Riziko a parametry modelu jednoho indexu v odvétvi telekomunikaci za sledované obdobi

Primérna
Smérodatna Varia¢ni
Spolec¢nost ro¢ni Alfa Beta o
odchylka koeficient
vynosnost
Telefonica CR -2,07% 1,94% 0,00028 0,27782 | -0,93872
Deutsche Telekom -10,97% 3,53% 0,00093 | 0,81197 | -0,32129
Telecom lItalia -62,08% 1,94% 0,00071 |0,66141| -0,03131
France Telecom -15,64% 2,271% 0,00114 |0,60339 | -0,14507
Vodafone Group -2,30% 2,08% 0,00008 | 0,37045 | -0,90659
Telekomunikacja
-11,36% 2,17% 0.00030 | 0,46057 | -0,19066
Polska ’
Telefonica -17,73% 2,68% 0,00091 |0,80106 | -0,15113

Zdroj: Data aplikace MetaTrader, vlastni Setfeni

Jak je zjistitelné z piilozené tabulky a grafu, primérna ro¢ni vynosnost v odveétvi
telekomunikaci za analyzované obdobi se pohybovala v zapornych hodnotach v rozmezi

(-62,08%: -2,07%).
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Riziko, které jsme zjistili vypoctem smérodatnych odchylek jednotlivych akcii,
bylo stanoveno v rozsahu 1,94% az 3,53%. Analyzou téchto dvou ukazatell zjistime,
ze investice do jakékoliv akcie z oblasti telekomunikaci vykazuje velmi nizkou
vynosnost, ktera je v pomeéru spojena s velkym rizikem spojenym s investici do vybrané
akcie.

Naslednym analyzovanym ukazatelem u akcii byl koeficient alfa, ktery
se pohyboval v kladnych hodnotach a nejvyssi hodnoty dosahoval u spole¢nosti France
telecom 0,00114.

Beta koeficient, vyjadfujici vliv trhu na vynosnost akcii, se pohyboval stejné
jako u energetiky v jednotach mensich neZ jedna, coz znamena malou zavislost akcie na
trhu.

Posledni analyzovany ukazatel tabulky je varia¢ni koeficient, ktery se v tomto
sektoru opét nachazi v zapornych hodnotach v intervalu od -0,939 u spole¢nosti

Telefonica CR) do -0,031 u spole¢nosti Telecom Italia.

4.1.3 Bankovnictvi

Vypocet nasledujicich ukazatelt prob€hl u 7 bankovnich spole¢nosti a instituci

poskytujici financni sluzby v Evrop¢.

Vybrané spolecnosti jsou:

e Ceska republika — Komeréni banka, a.s.

e Némecko — Deutsche Bank AG

e [Italie — Banca Monte dei Paschi di Siena SpA

e Francie — Credit Agricole SA

e Velka Britanie — The Royal Bank of Scotland plc

e Polsko — BRE Bank SA

e Spanélsko — Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA

Popis spolec¢nosti v oblasti telekomunikaci:

Komeréni banka, a.s. — je ¢lenem skupiny Société Générale. Banka nabizi svym
klientim, kterymi jsou fyzické osoby a malé podniky, komplexni sluzby v oblasti

bankovnictvi. Nabizi depozitni, Gveérové produkty a platebni sluzby. Klienti maji
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moznost vyuzit pojisténi, dichodové ptipojisténi, stavebni spotfeni, leasingové smlouvy,
¢i investice do podilovych fondi. Obchodovani na Prazské burze zahdgjila dne

22. 6. 1993, dnesni vyse obchodovanych akcii ¢ini 38 009 852 ks.

Deutsche Bank AG — poskytuje finan¢ni a investi¢ni produkty a sluzby, dale se téz
zabyva dluhopisy, devizami, derivaty, komoditami. Nabizi celou fadu bankovnich
produktii a sluzeb, véetné vedeni béznych uctt, vkladd, uvérl, investic, penzijni

piipoji§téni jak pro soukromé osoby, tak osoby OSVC a stiedni podniky.

Banca Monte dei Paschi di Siena SpA — banka, poskytujici rizné bankovni sluzby jak
v Italii, tak i v zahranic¢i. Plisobi v oblasti bézného bankovnictvi, dale nabizi riizné druhy

pojisténi, uveért, penzijni fondy, investi¢ni fondy a finan¢ni poradenstvi.

Credit Agricole SA — spolec¢nost vyznacujici se Sirokou Skalou moznosti v oblasti
drobného, podnikového a investi¢niho bankovnictvi, produktt a sluzeb po celém svéte.
Orientuje se jak na jednotlivé zakazniky, tak i stfedni podniky, malé podniky, podniky

a obce.

The Royal Bank of Scotland plc — banka, ktera prostiednictvim svych dcefinych
spolecnosti nabizi bankovni a finanéni produkty a sluzby pro obchodni, firemni i bézné
klienty ve Spojeném kralovstvi, Spojenych statech na mezinarodni drovni. Mimo
tradi¢nich bankovnich sluzeb nabizi pro stfedni a malé podniky bankovni a finanéni
fizeni rizik. Své produkty a sluZzby nabizi prostfednictvim sit€ pobocek a bankomati,

bankovnich poradcii a telefonnich a internetovych kanala.

BRE Bank SA — je skupina spole¢nosti, v niz je BRE Bank SA jedinym a hlavnim
akcionafem. Skupinu tvofi spolu se spole¢nostmi mBank a Multibank — BRE Bank,
které se zaméfuji na spotiebitele a drobné podniky. Nabizi specializované finan¢ni
sluzby, strategie v oblasti podnikového bankovnictvi, investic, spravé aktiv a obchodu.

BRE Bank SA své sluzby nabizi pfedevsim velkym podnikiim.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA — banka, zabyvajici se maloobchodnim
bankovnictvim, sprdvou aktiv, privatnim  bankovnictvim a  bankovnimi

velkoobchodnimi podniky ve Spané&lsku a mezinarodn.
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Poskytuje bézné bankovni sluzby svym klientiim, jako vedeni béznych a terminovanych

uctl, penzijniho piipojisténi aj. Pro podniky a instituce nabizi rozsitené portfolio sluzeb

V podobé¢ prondjmi, leasingu, internetového bankovnictvi aj.

Graf 5 — Vyvoj cen akcii v oblasti bankovnictvi

Vyvoj cen akcii v letech 2008 - 2011
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Graf 6 - Primérna meziro¢ni vynosnost v odvétvi bankovnictvi

Primérna meziro¢ni vynosnost v letech 2008 - 2011
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Z grafu primérné meziro¢ni vynosnosti v letech 2008 — 2011 u bankovnich

spolecnosti l1ze zjistit nejvetsi mezirocni propad u italské banky

43



Banca Monte dei Paschi di Siena (-42,29%). Nejlepsi vysledek zaznamenala Ceska
Komeréni banka (-1,90%). Z grafu je patrny celkové zaporny vyvoj ro¢nich praimérnych

vynosnosti.

Tabulka 5 - Vyvej primérné meziro¢ni vynosnosti v odvétvi bankovnictvi za sledované obdobi

Rok
Spolecnost
2008 2009 2010 2011

Komeréni banka -7,99% 9,19% 4.08% -1,17%
Deutsche Bank 1778% | 21.32% | -558% 26.35%
BPaar]sf:%:\flj?rgiee g:' -11,95% 507% | -7.66% | -17.61%
Credit Agricole 1588% | 1239% | -3.76% | -13.66%
Thgfz‘?éﬂaﬁg”k 222.14% 916% | 4.11% -11.83%
BRE Bank 1517% 5.97% 3.21% 6.24%
ViZ%Z;ZOA'?é':r?&Ha 1211% | 1225% | -9.43% -3.96%

Zdroj: Data aplikace MetaTrader, vlastni Setfeni

Tabulka 6 - Riziko a parametry modelu jednoho indexu v oblasti bankovnictvi za sledované obdobi

Priumérna
Smérodatna Variacni
Spolecnost roc¢ni Alfa Beta o
odchylka koeficient
vynosnost
Komeréni banka -1,90% 1,94% 0,00028 0,27782 | -1,02559
Deutsche Bank -8,39% 3,61% 0,00070 | 1,16975 | -0,42978

Banca Monte dei
S -42.29% 2,83% 000252 | 0,72487 | -0,06694
Paschi di Siena !

Credit Agricole -20,91% 3,77% 0,00124 | 1,16932 | -0,18013
The Royal Bank
-39,02% 8,14% 000410 | 0,90477 | -0,20865
of Scotland '
BRE Bank -12,22% 3,48% 0,00057 0,89847 | -0,28498
Banco Bilbao

] ) -13,26% 2,81% 0.00048 | 0,98667 | -0,21190
Vizcaya Argentaria '

Zdroj: Data aplikace MetaTrader, vlastni Setfeni
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Tato tabulka bankovniho sektoru vykazuje primérnou rocni vynosnost
V hodnotaich  nejniz§ich od  -42,29% u italské Banca Monte dei
Paschi di Siena a nejvyssi -1,90% u ¢eské Komer¢ni banky.

Z nasledujicich vypoctenych udaji zjistime, Ze riziko, vyjadiené smérodatnou
odchylkou, spojené s bankovnim sektorem se pohybuje mezi hodnotami 1,94%
az 8,14%. Z analyzovanych hodnot vidime vyhodnost akcie ¢eské Komercni banky,
ktera ma nejvyssi primérnou meziro¢ni vynosnost (pfestoze je v zapornych cislech),
daném odvétvi.

Koeficient alfa nabyva kladnych hodnot v rozpéti 0,00028 u ceské Komercni
banky az 0,00410 wu britské bankovni spole¢nosti The Royal Bank
of Scotland

Dalsim analyzovanym ukazatelem je koeficient beta, ktery vykazuje u nékterych
spole¢nosti hodnoty vétsi nez jedna, konkrétné némecka spolecnost Deutsche bank
s hodnotou koeficientu 1,16975 a dale francouzska finan¢ni spole¢nost Credit Agricole
s hodnotou 1,16932. Tyto akcie s koeficientem beta vys$§im nez jedna budou mit
propady vynosovych meér prevazné veétsi, nez budou propady trzniho portfolia
("pramérné" akcie).

V zavéru tabulky mame vycislenou hodnotu variaéniho koeficientu, ktery

ve vSech ptipadech vykazuje zaporné hodnoty.

4.1.4 Chemicky (rafinérsky) priamysl

Analyza ukazateli probihala u 7 evropskych spolecnosti zabyvajicich
se chemickym (rafinérskym) primyslem, transportem, vyrobou a sluzbami spojenymi

S timto odvétvim.

Vybrané spole¢nosti jsou:

e Ceska republika — Unipetrol, a.s.

e Némecko — BASF SE

e [talie — Snam Rete Gas SpA

e Francie — Total SA

e Velka Britanie — Tullow Oil plc

e Polsko — Polski Koncern Naftowy Orlen SA
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e Spanélsko — Gas Natural SDG

Popis spole¢nosti v oblasti chemického (rafinérského) prumyslu:

Unipetrol, a.s. — pfedmétem c¢innosti tohoto emitenta je zpracovani ropy a vyroba
petrochemickych produktii. Unipetrol zapocal obchodovat se svymi akciemi na Prazské

burze dne 28. 8. 1997. V soucasné dob& ma v ob&hu celkem 181 334 764 ks akcii.

BASF SE — tato firma puasobi v oblasti chemického primyslu, poskytuje zakladni
chemické latky, lepidla a elektronické chemikalie pro primysl polovodic¢t a dale
pro solarni ¢lanky. Nabizi produkty pro Siroké spektrum primyslu napt.: textilni,

stavebni, automobilovy, ndbytkatsky, elektronicky a v neposledni fad¢ pro zeméedélstvi

Snam Rete Gas SpA — vedouci spolec¢nost v dopravé a expedici zemniho plynu v Italii.

Snazi se o co nejvetsi bezpecnost a rozvoj infrastruktury plynarenské soustavy.

Total SA — spolu se svymi dcefinymi spolecnosti pusobi v oblasti integrace ropy
a plynu do celého svéta. Zabyva se jak vyzkumem, vyvojem a vyrobou ropy, zemniho
plynu, tak i zkapalnénym zemnim plynem a elektiinou, namoini dopravou a obchodem

se zkapalnénymi ropnymi oleji. Plisobi téz v oblasti chemického primyslu.

Tullow Oil plc — se zabyva vyvojem, vyrobou a prizkumem ropy a zemniho plynu
v Africe, Evropé, jizni Asii a Jizni Americe. K30. 6. 2011 spolecnost vlastnila

1 509 milionii barelti ropného ekvivalentu.

Polski Koncern Naftowy Orlen SA — pusobi v oblasti rafinérie ropy spolu s dcefinymi
spolecnostmi ve sttedni Evrop¢€. Zabyva se zpracovanim ropy na bezolovnaty benzin,
naftu, topny olej a pohonné hmoty, dale plasty. Nabizi paliva, v¢etné leteckych paliv
a provozuje tepelné kogeneracni zatizeni, které vytvaii teplo a elektfinu. Spole¢nost své
produkty nabizi prostfednictvim velkoobchodnich a maloobchodnich siti, které

provozuje pod znaCkami Orlen BLISKA , Petrochemia a CPN.

Gas Natural SDG - je nejvétsi spoleénost v oblasti zemniho plynu a elektiiny

ve Spané€lsku. Energii ziskdva prostfednictvim vodni, jaderné a vétrné energie a dale
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uhelnych zdrojii. Spolecnost nabizi prodej elektfiny, energie, dale vyzkum

a znovuzplynovani.

Graf 7 — Vyvoj cen akeii v odvétvi chemického (rafinérského) primyslu

Vyvoj cen akcii v letech 2008 - 2011
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Graf 8 - Priimérna meziro¢ni vynosnost v odvétvi chemického (rafinérského) primyslu

Primérna meziro¢ni vynosnost v letech 2008 - 2011
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Nejvyssi primérna mezirocni vynosnost byla naméfena u britské chemické

spole¢nosti Tullow Oil, jejiz vysledna hodnota je 22,60%.

Na druh¢é stran¢ nejvétsi mezirocni propad mezi roky 2008 az 2011 zaznamenava

Spanélska spole¢nost Gas Natural (-17,65%).
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Z hlediska primérné ro¢ni vynosnosti Ize fici, Ze na zakladé vypoctenych udaju se toto

odvétvi jevi jako nejvhodnéjsi pro potencidlni investici.

Tabulka 7 - Vyvej primérné meziro¢ni vynosnosti v odvétvi chemického (rafinérského) primyslu za sledované

obdobi
Rok
Spole¢nost
2008 2009 2010 2011

Unipetrol -13,69% -0,97% 11,18% -3,85%
BASF -12,12% 15,03% 10,36% -3,12%
Snam Rete Gas -1,96% 1,17% 2,32% -3,01%
Total -8,09% 2,91% -2,22% -1,07%
Tullow Qil -3,78% 22,85% 0,12% 3,40%
Polski Koncern -12,88% 7,36% 8,38% -8,23%

Naftowy Orlen
Gas Natural -12,98% -2,718% -5,25% 3,35%

Zdroj: Vlastni Setfeni

Tabulka 8 — Riziko a parametry modelu jednoho indexu v odvétvi chemického (rafinérského) primyslu za

sledované obdobi

Prumérna
Smérodatna Variaéni
Spole¢nost ro¢ni Alfa Beta o
odchylka koeficient
vynosnost
Unipetrol -7,33% 2,80% 0,00059 0,51797 -0,38239
BASF 10,14% 2,46% -0,00047 0,79770 0,24264
Snam Rete Gas -1,49% 1,32% -0,00004 0,18882 -0,88770
Total -8,46% 2,03% -0,00001 0,68102 -0,24023
Tullow Oil 22,60% 3,03% -0,00056 0,45067 0,13431
Polski Koncern
-5,37% 3,02% 000033 | 0,76705 | -0,56181
Naftowy Orlen '
Gas Natural -17,65% 2,18% 0,00073 0,58845 | -0,12364

Zdroj: Vlastni Setfeni

Z tabulky vidime primérnou ro¢ni vynosnost spjatou s chemickym primyslem

pohybujici se v hodnotach jak zapornych, tak i kladnych, v pfipad¢ britské spole¢nosti
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Tullow Oil (22,60%) nebo némecké chemické spole¢nosti BASF (10,14%). Ostatni
spole¢nosti vykazuji pomérné nizka, zaporna procenta vynosu.

Dalsi sloupec tabulky uvadi hodnoty smérodatné odchylky pohybujici
se vV rozmezi hodnot 1,32% — 3,03%, kde nejvyssi hodnota rizika je spojena s nejvyssi
zjiSténou meziro¢ni vynosnosti u britské akcie spole¢nosti Tullow Oil.

Koeficient alfa nabyva zapornych hodnot u némecké akcie BASF (-0,00047)
a britské Tullow Oil (-0,00056).

Hodnoty beta koeficientu se pohybuji v intervalu od 0,18882 do 0,79770, tedy
hodnoty jsou stale mensi nez jedna.

Varia¢ni koeficient dané¢ho odvétvi, vypocteny podilem rizika a primérné roéni

vynosnosti se pohybuje v intervalu hodnot (0,24264; -0,56181).

4.1.5 Development, hotely a stavebnictvi

Vypocet nasledujicich ukazateli probéhl u 7 evropskych spolecnosti zabyvajici

se stavebnictvim, provozem a vystavbou hotelil a oblasti developmentu.

Vybrané spolecnosti jsou:

o (Ceska republika — Orco, a.s.

e Némecko — HeidelbergCement AG

e [talie — Impregilo SpA

e Francie — Accor SA

e Velka Britanie — Intercontinentals Hotels Group plc
e Polsko — Globe Trade Centre SA

e Spanélsko — Obrascon Huarte Lain, SA

Popis spole¢nosti v oblasti developmentu, hotela a stavebnictvi:

Orco, a.s. — spolecnost Orco, a.s. pusobi v oblasti pfimého ziskdvani nemovitosti
a podild, poskytovani ptijcek vybranym spolecnostem, které jsou soucasti této skupiny.
Tato spolecnost na Prazské burze funguje od 1. 2. 2005 a v soucasné dobé ma v emisi

17 053 866 ks akcii.
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HeidelbergCement AG — spoleCnost se zabyva distribuci cementu a kameniva
po celém svété. Nabizi predev§im namichané betonové smési, vyrobky z betonu,
betonové prvky a stim 1 dalSi souvisejici produkty a sluzby. Dale v jeji nabidce
nalezneme stavebni vyrobky z vapence a specidlni produkty a sluzby pro nakladani,

stabilizace, skladek, stavebnictvi a imobilizace toxickych latek.

Impregilo SpA — spolecnost pusobici na inzenyrské stavby a zafizeni, infrastrukturu,
koncese a odvétvi po celém svété. Zabyva se vystavbou vodnich elektraren, ptehrad,
silnic, dalnic, Zeleznic, podzemnich drah, mosti. Mimo téchto c¢innosti poskytuje

projektové financovani v riznych odvétvich.

Accor SA — spolecnost ptisobi v oblasti hotelnictvi a poskytovani sluzeb spojenych
s timto segmentem. Provozuje hotely po celé Francii a dale ve svéte v kazdém ro¢nim
obdobi. K 22. tinoru 2012 provozovala spolecnost 4400 hoteld a 530 000 pokoji

v 90 — ti zemi svéta.

Intercontinentals Hotels Group plc — spole¢nost, ktera vlastni, spravuje a pronajima
hotely a letoviska po celém svété. Spravuje téZ prioritni kluby, hotely, jejich vérnostni

program ma piiblizn€ 63 miliont ¢lend. K 27. 3. 2012 spolecnost provozovala piiblizné

4400 hotelii, 658 000 hostinskych pokojti.

Globe Trade Centre SA — je jednim z pfednich developerd pusobicich ve stfedni,
vychodni a jizni Evropé. Pusobi téz v Ceské republice, Rumunsku, Slovensku, Rusku
a jiné. Skupina mé sestavené portfolio skladajici se ze ctyf sektori nemovitosti

pro investovani: budovy a administrativni centra, centra, obytné a stavebni parcely.

Obrascon Huarte Lain, SA — velka mezinarodni skupina koncesi a stavebnictvi, ktera
je pritomna v 30 - ti zemich na péti kontinentech. Snazi se vytvaret hodnoty z hlediska
hospodarského, environmentalniho, socidlniho a upfednostiiovat zajmy investort

na zékladé¢ zlepSeni zivota obc¢ani.
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Graf 9 — Vyvoj cen akceii v odvétvi developmentu, hotelii a stavebnictvi

Vyvoj cen akcii v letech 2008 - 2011
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Zdroj: Data aplikace MetaTrader

Graf 10 - Primérna meziro¢ni vynosnost v odvétvi developmentu, hoteli a stavebnictvi

Primérna meziro¢ni vynosnost v letech 2008 - 2011
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Zaveérecny graf analyzujici primérnou meziro¢ni vynosnost v daném sektoru
zobrazuje kladné hodnoty v piipadé spole¢nosti Obrascon Huarte Lain (12,51%)
a Intercontinentals Hotels Group (11,90%). Zbylé spolec¢nosti maji meziro¢ni

prumérnou vynosnost v zapornych hodnotéach.
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Tabulka 9 — Vyvoj primérné meziro¢ni vynosnosti v odvétvi developmentu, hoteli a stavebnictvi za sledované

obdobi
Rok
Spolecnost

2008 2009 2010 2011

Orco 0,33% -0,13% -1,38% 0,52%
HeidelbergCement -17,10% 13,67% -0,45% -8,98%
Impregilo -13,89% 5,60% -3,28% 1,22%
Accor -9,04% 3,55% -2,80% -11,27%
Intercontinentals -11,09% 12,63% 11.86% -1,50%

Hotels Group

Globe Trade Centre -16,77% 16,46% -0,57% -16,79%
Obrascon Huarte Lain -14,12% 25,48% 4,85% -3,70%

Zdroj: Vlastni Setfeni

Tabulka 10 - Riziko a parametry modelu jednoho indexu v odvétvi developmentu, hoteli a stavebnictvi za

sledované obdobi

Primérna
Smérodatna Variacni
Spolec¢nost roéni Alfa Beta o
odchylka koeficient
vynosnost
Orco -0,66% 5,09% 0,00362 | 0,90023 | -7,69095
HeidelbergCement -12,86% 3,53% 0,00093 | 081197 | -0,27422
Impregilo -10,35% 2,86% 0,00037 | 0,71911 | -0,27630
Accor -19,56% 3,21% 0,00054 0,82185 | -0,16414
Intercontinentals
11,90% 2,59% -0.00045 | 0,58666 | 0,21740
Hotels Group ’
Globe Trade Centre -17,67% 3,37% 0,00157 | 0,72576 | -0,19051
Obrascon Huarte Lain | 12,51% 2,79% -0,00022 | 0,81050 | 0,22283

Zdroj: Vlastni Setfeni

Zaverecna tabulka se zabyva souborem cinnosti vztahujicich se k developmentu,

hotelnictvi a stavebnictvi, ktery vykazuje hodnoty pramérnych rocnich vynosnosti

vintervalu (12,51%; -19,56%). Nejvyssi pramérnou ro¢ni vynosnost méla $panélska

developerska spole¢nost Obrascon Huarte Lain.
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Smérodatna odchylka spojena s tim souborem ¢innosti nabyva hodnot v rozpéti
(2,59% — 5,09%).

Vypocteny alfa koeficient ma stale hodnoty mensi nez jedna, piipadné
nalezneme i zaporné hodnoty (-0,00045) u britské spolecnosti Intercontinentals
Hotels Group a (-0,00022) u $panélské spole¢nosti Obrascon Huarte Lain

Stejné jako alfa i koeficient beta m& hodnoty nizsi nez jedna, tedy mira vynosu
akcii roste ¢i klesa méné nez trh jako celek.

V posledni fadé ukazatel varia¢niho koeficientu nabyva téz kladnych hodnot a to
Vv ptipad¢ dvou spole¢nosti, kterymi jsou: Intercontinentals Hotels Group a Obrascon

Huarte Lain.

4.2 Vypocet cenové vazeného priméru akcie v odvétvi a vypocet vlastniho

indexu

Tato ¢ast bakalaiské prace je vénovana vypoctu cenove vazeného priméru akcie
Vv jednotlivych odvétvich. K vypoctu ndm poslouZzi data sedmi evropskych spole¢nosti
zabyvajici se stejnym odvétvim. Na vypocet priméru byla pouzita data od 2. 1. 2008
do 31. 12. 2011. Vyuzivané hodnoty jsou denni zavérkové kurzy ocisténé o dividendy
a mozné Stépeni akcii. Analyzovanymi odvétvimi jsou oblasti: energetiky,
telekomunikaci, bankovnictvi, chemického primyslu a souboru ¢innosti: developmentu,
hotelll a stavebnictvi. Tento primér byl vypocten podilem sumy dennich zavérkovych
kurzi jednotlivych spolecnosti a celkovym souctem 7 akcii nachazejicich se v odvétvi.

Uvedena data jsou vyjadiena v eurech.
4.2.1 Vypocet vlastniho indexu

Vlastni index byl sestaven z dat vSech 35 spolecnosti, které byly v této
bakalarské praci analyzovany. V tomto indexu jsou pouzita data jednotlivych 5 odvétvi:
energetiky, telekomunikaci, bankovnictvi, chemického (rafinérského) primyslu
a souboru cinnosti: developmentu, hotelti a stavebnictvi. VeSkeré¢ hodnoty jsou opét

uvedeny v eurech.
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Vypoctené hodnoty vlastniho indexu

Data byla pocitana v ¢asovém horizontu od 2. 1. 2008 do 31. 12. 2011. Hodnoty
byly pouzity z dennich zavérkovych kurzt ocisténych o dividendovy vynos a Stépeni
akcii. Analyza probihala celkem u 35 — ti spolecnosti z5 — ti riznych odvétvi

obchodovanych na burzach cennych papird.

Graf 11 - Cenové vazeny index 35- ti spole¢nosti v letech 2008- 2011
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Zdroj: Data aplikace MetaTrader, vlastni Setfeni

Z grafu cenové vazeného indexu 35 — ti spolecnosti vV rozmezi let 2008 — 2011
1ze popsat vyvoj hodnot, ktery na pocatku roku 2008 je vyjadien hodnotami v rozmezi
42 a7 34 Eur. V této urovni index setrvava az do poloviny roku 2008, kde nasledky
finan¢ni krize sniZuji hodnoty na desitky EUR. Na pocatku roku 2009 zaZziva tento
index nejvétsi propad z hlediska hodnot na troven cca 16 — ti Eur, tedy z ptivodnich
hodnot o necelych 30 Eur. Rok 2009 je pro index rokem zmén, kdy z hluboké recese se
V poloviné roku dostadva na hodnoty v rozpéti 20 — 25 EUR. V roce 2010 se objevuji dvé
expanze hodnot indexu, které postupnym vyvojem osciluji na Groven 25 EUR. Vyvoj
vroce 2011 je z pocatku charakteristicky zvySenim trovné az na hodnotu 28 EUR,
ke konci roku vSak hodnoty klesaji aZz na 20 — ti eurovou uroven, kde do zavéru roku
setrvavaji.

Kazdy rok zaznamenéva jak narist, tak i pokles téchto urovni. Primérny denni vynos

za obdobi 4 let se pohyboval v rozpéti hodnot 16 — 42 EUR.

54



Vlastni index, ktery byl vypocten ze vSech 35 — ti spolecnosti, vykazuje hodnoty

primérna ro¢ni vynosnosti -11,76% a smérodatné odchylky 1,30%.

4.2.2 Vypocet cenové vaZzeného priméru akcie v odvétvi

Graf 12 — Cenové vazené indexy jednotlivych odvétvi za roky 2008- 2011

Cenové vazené indexy za odvétvi v letech 2008 - 2011
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PtiloZzeny graf porovnava jednotlivda odvétvi na zakladé vypoctu cenové
vazeného indexu. Tento index zaziva nejvétsi propad hodnot na pocatku roku 2009, kdy
ve vEétsi mife udefila finan¢ni krize, ktera sice zapocala v roce 2008, ale vétsi nasledky
jsou viditelné hlavné v roce 2009. V témze roce byly tfeti nejvyssi hodnoty u souboru
¢innosti: developmentu, hoteld a stavebnictvi. Podobny vyvoj jako tento sektor
vykazuje cenové vazeny index chemie. Jak jiz bylo zminéno, v roce 2009 nejveétsi
propad Vv hodnotach zobrazuje bankovni sektor. Postupnym vyvojem tento cenové
vazeny index zaznamenal propad z urovné 50 EUR piiblizné na 15 EUR. Lze fici,
ze velky dil na této skuteCnosti opravdu nese financni krize a pokles trhu cennych
papirt jako celku. Index energetiky predstavuje propad jiz pied rokem 2009, ale neni
tak razantni jako v pfipadé¢ bankovniho odvétvi. Rok 2009 dle grafu pfedstavuje pro
vSechna odvétvi velky propad. Pro nékterd vice, pro nékterd méné. V roce 2010 nastava
zvrat u bankovniho sektoru, ktery zacina hodnotami pievySovat piivodni index

energetiky, u kterého stale hodnoty klesaji.

55



Vyvoj zbylych cenové véazenych indexii v odvétvi: telekomunikaci, souboru
¢innosti: developmentu, hoteli a stavebnictvi a chemie se jevi z hlediska velkého
mnozstvi hodnot jako konstantni. V roce 2011 cenové vazeny index bankovnich
spolecnosti pievySuje uroven indexu energetiky. Vyvoj zbylych indexii zobrazuje

podobny vyvoj jako v ptedchézejicich letech.

4.3 Porovnani vysledku jednotlivych odvétvi

Tabulka 11 — Porovnani vysledkii jednotlivych odvétvi

Primérna | Primérna Priumeér: | Primer: Primérny

Odvétvi roéni Smérodatna Alfa ’ Beta ‘| Variaéni

vynosnost odchylka koeficient

Energetika -9,70% 2,19% 0,00053 | 0,56435 | -0,22609

Telekomunikace -17,45% 2,37% 0,00062 | 0,56953 | -0,13597

Bankovnictvi -19,71% 3,80% 0,00141 | 0,87595 | -0,19264

Chemicky pramysl -1,08% 2,41% 0,00008 | 0,57024 | -2,22974

Development, hotely, | 540, 335% | 0,00091 | 0,76801 | -0,63848
stavebnictvi

Zdroj: Data aplikace MetaTrader, vlastni Setfeni

V této casti bakalaiské prace jsme se zabyvali porovnanim ziskanych hodnot
vypoctenych v 5 — ti zvolenych odvétvi na burze cennych papird. Porovnavané hodnoty
byly z oblasti: primérné ro¢ni vynosnosti, smeérodatné odchylky, koeficientu alfa, beta
a Vposledni fadé¢ porovnani celého odvétvi na zdklad¢ srovnani hodnot varia¢niho
koeficientu.

Pfi srovnani vybranych odvétvi na zékladé primérné vynosnosti, dojdeme
k zavéru, ze za sledované obdobi od 2. 1. 2008 do 31. 12. 2011 nejvyssi primérnou
rocni vynosnost vykazovala investice do chemického (rafinérského) sektoru. Tato
vynosnost se pohybovala v praméru hodnoty (-1,08%). Ve srovnani s ostatnimi
odvétvimi, je vypoctend hodnota, pfestoZze je zapornd, nejvySs$i. Druhou nejvyssi
primérnou ro¢ni vynosnost vykazoval soubor cinnosti: developmentu, hotelil
a stavebnictvi s hodnotou (-5,24%). Dalsim analyzovanym odvétvim bylo odvétvi

energetiky s primérnou ro¢ni vynosnosti (-9,70%).
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Velky meziroéni propad primérmé vynosnosti zaznamenava oblast
telekomunikaci s primérnou ro¢ni vynosnosti
(-17,45%). Piekvapivé nejnizsi vynosnost ma bankovni sektor s hodnotou (-19,71%).
Ackoliv by se tento sektor zdal byt vhodny pro investici, tak po provedenych vypoctech
1ze tici, ze tento sektor vykazuje nejveétsi primérné mezirocni propady vynosnosti.

Dale se budeme zabyvat porovnanim jednotlivych sektorti z hlediska primérné
smérodatné¢ odchylky, ktera vyjadfuje absolutni riziko spojené s investici do akcii.
Vysledky porovnavame od nejvice rizikového odvétvi po nejméné. Nejveétsi riziko
spojené s investici bylo vypoéteno u bankovniho sektoru. Primérnd vynosnost
z realizované investice byla zjisténa jako nejniz$i u bankovniho sektoru, a to v hodnoté
3,80%. Dalsim nejvice rizikovym odvétvim je soubor Cinnosti: developmentu, hotelil
a stavebnictvi. Zde byla vypocitand hodnota 3,35%. Jako tfeti nejvysSSi namétena
hodnota rizika je u chemického primyslu. Na zakladé vypoctu byla zjisténa hodnota
2,41%. Analyza spole¢nosti zabyvajici se telekomunikacemi vykazuje hodnotu 2,37%
do energetiky. V této sekci se prumérné riziko pohybovalo okolo hodnoty 2,19%.

Tteti sloupec tabulky udava primérné hodnoty koeficientu alfa za jednotliva

Sv v

odvétvi. Nejniz§i primérny koeficient alfa je zjistény u chemického primyslu,

v

0,00008, energetika 0,00053, telekomunikace 0,00062, soubor ¢innosti: developmentu,
hotelt a stavebnictvi 0,00091 a posledni bankovni sektor s hodnotou 0,00141.
Na zakladé poslednich ¢tyf primérnych koeficientl alfa 1ze dojit k zavéru, Ze tyto akcie
vykazuji vyssi individualni vynosnost.

Dalsi sloupec prilozené tabulky srovnava jednotlivd odvétvi na zakladé
prumérného beta koeficientu, tedy primérného trzniho rizika analyzovanych akcii
za jednotliva odvétvi. Primérny koeficient beta se pohyboval v rozpéti hodnot
0,56435 — 0,87595. Nejniz§i hodnotu vykazuje energetika a nejvyssi hodnota
primérného beta koeficientu jednotlivych akcii byla zjisténa u bankovniho sektoru.
Tento sektor je z analyzovanych odvétvi nejvice nachylny na vykyvy kapitalového trhu.
Do stfedu intervalu patii ostatni analyzovana odvétvi v tomto potadi: telekomunikace
0,56953; chemicky priamysl 0,57024; soubor Ccinnosti: developmentu, hotelt
a stavebnictvi 0,76801.
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Posledni sloupec naméfenych srovnavanych ukazateld se zabyva primérnym

variacnim koeficientem v odvétvi. Ten ndm uddva pomér rizika a vynosnosti v odvétvi.

VVVVVVVV

koeficient je spojen se souborem ¢innosti: developmentu, hoteli a stavebnictvi.

U tohoto odvétvi byla vypocétena hodnota (-0,63848). Tieti nejnizsi koeficient byl
vypocten U energetiky a stanoven na hodnotu

(-0,22609). Piedposledni misto zaujima oblast bankovnictvi s hodnotou varia¢niho
koeficientu (-0,19264). Nejvyssi hodnoty dosahlo odvétvi telekomunikaci, kdy

pii vypocteni poméru rizika a vynosnosti jsme ziskali hodnotu (-0,13597)
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5. Zaver

Hlavnim cilem bakalaiské prace byla analyza vynosnosti a rizika jednotlivych
odvétvi vybranych evropskych spoleénosti véetné Ceské republiky.

Pfi porovnani hodnot priimérné ro¢ni vynosnosti akcii jednotlivych odvétvi
dochazime k zavéru, Ze nejvyhodné&jsi odvétvi pro investici z hlediska vynosnosti se jevi
chemicky (rafinérsky) pramysl. Nejvyssi primérnou ro¢ni vynosnost vykazovala britska
spole¢nost Tullow Oil s hodnotou 22,60%. Nejniz§i hodnota primérné ro¢ni vynosnosti
byla naméfena v odvétvi telekomunikaci u italské spolecnosti Telecom Italia.

Z hlediska smeérodatné odchylky je srovndni nasledujici. Nejnizsi riziko
vypoétené smérodatnou odchylkou bylo zjisténo u odvétvi energetiky. Nejvyhodné&jsi
investice z hlediska rizika byla u italské energetické spole¢nosti Enel Green Power
S hodnotou 1,58%. Na druhé strané, vysoké riziko spojené s investici bylo
vypozorovano v oblasti bankovnictvi. Nejvyssi hodnotu z analyzovanych spole¢nosti
méla britska bankovni spolecnost The Royal Bank of Scotland 8,14%.

Pfi zamé&feni na koeficient alfa, ktery nam udava individualni vynosnost akcie na
trhu, zjistime, ze nejvyssi individualni vynosnost akcii byla v chemickém (rafinérském)
primyslu s hodnotou 0,00008 a nejnizsi individualni vynosnost akcii 0,00141 v oblasti
bankovnictvi.

Hodnoty beta koeficientu, zavislosti akcie na trhu, ve kterém je obchodovana,
Jsou: nejnizsi zavislost na vyvoji trhu byla vypoétena v oblasti energetiky. Hodnota beta
koeficientu byla 0,564, naopak nejvyss§i zavislost je zaznamendna Vv odvétvi
bankovnictvi, které se s hodnotou 0,876 velmi blizi hodnoté 1, tedy velké zavislosti
akcie na trhu.

Ze zaveérecné prilozené tabulky je patrné, ze pokud porovnadme jednotliva
odvétvi z hlediska relativni miry rizika, tedy porovnanim varia¢niho koeficientu, jako
nejvyhodngjsi oblast pro investici je odvétvi chemického (rafinérského) primyslu.
Nejméné vyhodna oblast z hlediska poméru rizika a vynosu - oblast telekomunikaci.

Dalsi ¢ast byla vénovana vypoctenim vlastniho indexu, ktery vykazoval hodnotu
pramérné rocni vynosnosti (-11,76%) a smérodatné odchylky (1,30%). K vypocteni
vlastniho indexu poslouZila data v§ech 35 — ti analyzovanych spole¢nosti v rozmezi let
2008 — 2011. V roce 2008 se hodnoty nové vypocteného indexu pohybovaly v rozmezi
42 — 44 EUR. Pocatek roku 2009 byl i pro tento index zlomovy, kdy hranice 40 EUR

poklesla na 16 EUR (cca 40%). Ptesto v poloving tohoto roku hodnoty indexu vzristaly
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na hodnoty v rozpéti 20 — 25 EUR. V roce 2010 hodnoty indexu osciluji okolo hranice
25 EUR. Zavéreény rok 2011 se vyznaCuje pocateCnim zvySenim hodnoty az na
28 EUR, ale v zavéru roku hodnoty opét klesaji na troven 20 EUR.

V zavére¢né ¢asti byl vypocten cenové vazeny index za odvétvi v letech
2008 — 2011. Vtomto indexu vykazuje oblast energetiky nejvyssi hodnoty a to
na poc¢atku roku 2008 kolem 80 EUR a v zavéru analyzy v roce 2011 hodnoty okolo
30 EUR.
2008 vykazuje hodnoty okolo 60 EUR a na konci roku 2011 klesa hodnota na 30 EUR.

Treti a Ctvrtou pozici viomto indexu zaujimaji oblasti: chemického
(rafinérského) primyslu a souboru ¢innosti: developmentu, hotelll a stavebnictvi. Tyto
oblasti maji velmi podobny vyvoj po celé analyzované obdobi. Kdy na pocatku roku
2008 byly vypocteny hodnoty v rozmezi 25 — 30 EUR a na konci roku 2011 byly tyto
hodnoty okolo 18 — 20 EUR.

Nejmensi vliv na vyvoj mélo odvétvi telekomunikaci. Toto odvétvi se vyznacuje
pocatecnimi hodnotami cca 15 EUR a vzavéru roku 2011 tyto hodnoty klesaji

na uroven 10 EUR.

Pro shrnuti:

Nejvyhodnéjsi odvétvi z hlediska vynosnosti bylo odvétvi chemického
(rafinérského primyslu). Nejméné vyhodné oblast bankovniho sektoru.

Porovnanim smérodatné odchylky lze fici, ze nejlepsi odvétvi z hlediska rizika
byla oblast energetiky, nejméné vhodna oblast bankovnictvi.

Nejvyssi individualni vynosnost byla vypoctena v chemickém (rafinérském)

Akcie z bankovniho sektoru vykazuji nejvyssi zavislost na trhu, ve kterém jsou
obchodovany. Nejnizsi zavislost byla zjisténa v odvétvi energetiky.

Absolutni hodnota variaéniho koeficientu udava vhodnost investice dle
nasledujiciho pofadi. Nejvhodné€jsi odveéti pro investici odvétvi chemického

(rafinérského primyslu), nejhorsi oblast telekomunikaci.
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6. Summary

The topic of this bachelor work is aimed on the analysis of values of return, risk
and liquidity, which are connected with investment to securities. For this analysis was

chosen five branchs and in each branch were seven Europian companies.

The first part of this work was focused on an account of avarage annual rate
of return, risk and some other values for selection of the best solution for future
investment. In the second part were calculated price weighted indexes for all branches
and than these branches were compared. In the end the own index was compiled
from data of analysed companies. This index was used for calculation of coefficients
alfa and beta. From these values were set dependeces of individual shares on the new
calculated index.

According to values the best branch fot investment is chemical industry. Its rate
of return was the highest value of all companies and this investment was associated
with avarage risk. The level of the values of price weighted index was between
16 - 42 euros. The influence on the level had the beginning of financial crisis.
According to coefficients alfa and beta development of induvidual shares is
different to the new calculated index. Some are more dependent and another are less
dependent.

In the end these results were compered and then were set conclusions. All values

of data were expressed in common currency euro.

Key words

Shares, stock exchange, rate of return, risk, liquidity, branches, coefficients, price

weighted index, own index and analysis.
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