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Abstrakt

Diplomové prace se zaméfuje na ndvrh vhodnych burzovnich indext pro diverzifikaci
portfolii. Je piedstavena podstata a princip fungovani financnich trhli a investi¢nich fondu.
Dle vhodnych ukazateli jsou burzovni akciové indexy analyzovany a komparovany s trhem.
Vhodné indexy jsou verifikovany pomoci korelacni analyzy a nésledné¢ doporuceny
k diverzifikaci portfolii investi¢nich fondii obhospodafovanych prostfednictvim investi¢ni

spolecnosti.

Klic¢ova slova

diverzifikace, akciové indexy, vynosnost, korelace, beta koeficient, smérodatna odchylka,

portfolio

Abstract

The diploma thesis focuses on the design of suitable stock exchange indices for portfolio
diversification. The essence and principle of functioning of financial markets and investment
funds is presented. According to suitable indicators, stock exchange indices are analyzed
and compared with the market. Suitable indices are verified by means of correlation analysis
and subsequently recommended to diversify the portfolios of investment funds managed

through the investment company.

Keywords

diversification, stock indices, profitability, correlation, beta coefficient, standard deviation,
portfolio
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1 UVOD

Tato prace se orientuje na oblast trhl s cennymi papiry, které patii do finan¢niho systému
vSech zemi s vyspélymi ekonomikami. Je to tedy trh cennych papiri jako mechanismus
premistovani volnych finan¢nich prostfedka zprostiedkovanim nakupii a prodeji cennych
papiri a jinych finan¢nich instrumenti. Alokace kapitalu probiha mezi ekonomickymi
subjekty, které pii aktudlnim nadbytku finanénich prostfedkti snazi o jejich zhodnoceni
formou investice do cennych papiri. Subjekty, které kapital poptavaji a svou emitujici
¢innosti snazi ziskat zdroj financovani. Investice do indext se stavaji velmi popularnimi diky
velmi malym poplatktim a flexibilité. Indexy piedstavuji velmi dostupné a diverzifikované
investice, které nabizi téméf vSichni obchodnici s cennymi papiry. Jsou tedy snadno
obchodovatelné pro malé i velké investory. Indexy, konkrétné akciové, predstavuji jednu
Z mnoha moznosti zajisténi vi¢i ménovému ¢i inflaénimu riziku, které se v souc¢asné dobé

podstatné zvysuje.

V soucasné dobé celime mnoha néstrahdm a je velmi lehké piijit o své finan¢ni zajisténi ¢i
bohatstvi. V dob¢ hospodaiského blahobytu existuji také rizika zdravotni, politicka nebo
finan¢ni, a to na urovni lokalni ¢i globalni. V pfipadé mozné vypuknuti krize je nutné byt
pfipraven a mit své investi¢ni nebo spofici portfolio stabilné¢ diverzifikované. Pouha
diverzifikace mezi rizné produkty nebo akcie mize byt nedostate¢na. Proto se diverzifikace
napfi¢ kontinenty a odvétvimi se jevi jako vhodny postup. Jak historie ukazuje, tak pii
vypuknuti krize se §ifi ¢i posouvd mezi kontinenty. V dobé& vrcholu krize v daném misté
muze byt na druhém konci svéta krize uz zaZzehndna a naopak. Nasledky krize jsou ¢asto
tlumeny vladami ve formé uplatiovani expanzivni fiskalni politiky, podpora podniki
a podnikateli ¢i zestatiiovani spolecnosti. V dusledku krize byva vétSinou utlumen
hospodartsky vyvoj, kde se centralni banky snazi znovu rozpohybovat ekonomiku na ptavodni
uroven pomoci stimult jako jsou jiz nefungujici snizovani urokovych mér nebo rozvoliovani
podminek ziskani uvérd. V soucasné dob¢ se hojné vyuziva tzv. kvantitativniho uvolnovani,
kdy centralni banky poskytuji velkou likviditu bankdm komerc¢nim, které za to nakupuji

rizna aktiva za tc¢elem rozpohybovani ekonomiky. Doba, kdy uz ani toto opatteni nebude
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stacit se blizi, v disledku neustalého rustu akciovych trhti bude velké riziko hyperinflace.
Proto ptijmy z akciovych trhu, které se stabiln€ a pruzné vyviji s moznou inflaci, mohou
pokryt naklady 1épe nez piijmy z nemovitosti ¢i prace, které reaguji na trh s uréitym
zpozdénim. Portfolio slozené z prvki akciovych trhii se miize jevit jako riskantni zaji$téni,

nicméné s vhodné zvolenou diverzifikaci mize byt toto riziko snizeno.

12



2 VYMEZENI GLOBALNIHO CiLE A PARCIALNICH
CiLU

2.1Globalni cil

Globalnim cilem prace je navrhnout vhodné burzovni indexy pro diverzifikaci portfolii

investi¢nich fondii obhospodafovanych prostfednictvim investi¢ni spolecnosti.

2.2Parcialni cile

Pro dosazeni globalniho cile diplomové prace jsem stanovil nasledujici parcialni cile:

Prvnim parcidlnim cilem je analyza svétovych burzovnich akciovych indexii pomoci

vhodnych ukazatell pro Gc¢ely navrhu diverzifikace portfolii investi¢nich fonda.

Druhym parcialnim cilem je komparace akciovych indexli a pomoci bodovaci metody

vytvorit pofadi podle vykonnosti pro ucely diverzifikace.

Ttetim parcialnim cilem je pomoci korelacni analyzy zizit vybér indexu, které budou slouzit

k navrhu pro diverzifikace portfolii investi¢nich fondu.

13



3 METODOLOGIE

V obsahu prace jsou zastoupeny nejvyznamnéjsi burzovné obchodovatelné akciové indexy,
které se obchoduji prostfednictvim ,,Exchange Traded Funds — ETF”, zcelého svéta.
Tyto vybrané indexy jsou mezi sebou komparovany na zaklad¢ vyznamnych ukazateli pro

nasledné doporuceni k diverzifikaci.

V préci je pouzita analyza sekundéarnich dat formou archivniho vyzkumu. Veskera historicka
data indext jsou Cerpana z internetového portalu Investing a MSCI. Pro hodnoceni je vyuzito
zavérecnych mési¢nich kurzi. PresnéjSich vysledkd by bylo dosazeno za pouziti dennich
nebo tydennich hodnot, nicméné pro ucely diverzifikace dlouhodobého portfolia, jsou
meésicni intervaly dostacujici.

Pfi feSeni prvniho parcialniho cile budou analyzovany vybrané indexy a zjistény ukazatele
jako vynosnost, korelaéni koeficient, beta koeficient, a smérodatna odchylka vyvoje.
Vypocty vynosnosti jsou vypocitany v programu MS Excel. Vypocet korelace v této praci
je tzv. Pearsonuv korela¢ni koeficient, pouzity v programu pies funkci CORREL, ktery fika,
ze obé¢ proménné veli¢iny maji spolecné dvourozmérné normalni rozdéleni. Pro beta
koeficient je pouzita funkce SLOPE a pro smérodatnou odchylku funkce STDEVPA. Pro
analyzu je zvoleno cekem 19 akciovych indext, které jsou porovnavany s trhem, ktery

zastupuje index MSCI World. Ve vétsiné piipadu je 242 obdobi ve sledovaném rozmezi
od 1. 1. 2000 do 1. 4. 2020.

Pro dosazeni druhého parcialniho cile budou vybrané akciové indexy komparovany a pomoci
bodovaci metody srovnany mezi sebou. Tim vznikne Zebiicek a bude vybrano 5 nejlépe

umisténych indexi.

V ramci teSeni tietiho parcidlniho cile bude vybrano 5 nejlépe umisténych indexi. Pro
rozliSeni odliSnosti vyvoje bude pouzita korelacni analyza, kterd ukédze moZnou zavislost
vyvoje mezi jednotlivymi indexy. Celkovym souctem korela¢ni koeficienti budou vybrany

3 vhodné indexy pro navrh diverzifikace.

14



4 TEORETICKO-PRAVNI ASPEKTY INVESTOVANI

S rychlym narustem globalizace ekonomickych aktivit se stala korelace svétovych finan¢nich
trhii velmi populdrni. I kdyz tyto vyvoje vyustuji v optimalni alokaci zdroja, také negativné
globalizace. Naptiklad v roce 2007 zacala americka hypoteéni krize zacala ve Spojenych
statech americkych a déle se S§ifila mezi bankami a pojiStovnami do celého svéta. Diky
spravné pochopeni korelace mezi témito svétovymi institucemi mohou vlady pouzit
regulacni nastroje k v€asnému zareagovani a podniknout nalezité¢ kroky k udrzeni stabilni

ekonomiky v piipadé mozné krize. !

4.1Pravni aspekty soudobé upravy investi¢nich fondi

Investi¢ni fond se dle ¢eské legislativy fadi do fondii kolektivniho investovani nebo fondu
kvalifikovanych investorti. Soudoba legislativni uprava, tedy zédkon ¢. 240/ 2013 Sb.
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, definuje investi¢ni fond jako pravnickou
osobu se sidlem v Ceské republice, ktera ma udéleno opravnéni hromadit penézni prostiedky
od vefejnosti vydavanim akcii a nasledné prostredky investovat dle urfené investi¢ni
strategie. S vedenim fondu jsou spojeny mnohé povinnosti, které zajistuji rizné subjekty.
Obhospodarovatel spravuje majetek investicniho fondu, tidi rizika spojena s investicemi
a investuje na konto fondu. Administrator vede tc¢etnictvi, poskytuje pravni sluzby, ocenuje
majetek fondu apod. Depozitdf ma opravnéni dohlizet na majetek investi¢niho fondu,

zakladat penézni Gty a zapisovat majetkové pohyby.?

1 WANG, Gang-Jin; XIE, Chi; STANLEY, H. Eugene. Correlation structure and evolution
of world stock markets: Evidence from Pearson and partial correlation-based networks.
Computational Economics, 2018. 51.3: 607-635.

2§ CESKO. fragment #f5054261 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech. In:Zakony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2020 [cit. 17. 5.
2020]. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#f5054261
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4.2Kolektivni investovani

Fondy kolektivniho investovani se vyskytuji ve dvou hlavnich pravnich formach. Jednotlivé
podoby se od sebe nepatrné 1isi a je nutné, aby si investor pied investovanim dukladné
prostudoval pravni zfizeni fondl a z nich vyplyvajici rizika. Podilovy fond neni pravnickou

osobou, nybrz je organiza¢ni slozkou investiéni spole¢nosti. 3

[Cenné papiry

- OPF
o (S Yee aCestor jemajitele) Depozitar hlida,

investuje Easti fondu jak spravce
R penize naklada
H fondu na s portofoliem

trhu
Penize

[ INVES;TbR ]

Obrazek 1 Schéma kolektivniho investovani*

Liska s Gazdou dale dodavaji, ze podilovy fond se tvoti prodejem podilovych listi a penézni
prostfedky obdrZené z tohoto prodeje nejsou vlastnictvim fondu, ale zustavaji vlastnictvim

investord, ktefi jsou oznacovani jako podilnici podilového fondu. Podilovy list reprezentuje

3SYROVY, Petr a Tomas$ TYL. Osobni finance: fizeni financi pro kazdého. 2., aktualiz. vyd.
Praha: Grada, 2014. Finance (Grada). s.158 ISBN 978-80-247-4832-0.

*SYROVY, Petr a Tomés TYL. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého. 2., aktualiz. vyd.
Praha: Grada, 2014. Finance (Grada). A. 159 ISBN 978-80-247-4832-0.
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zvlastni cenny papir, jehoz majitel méa pravo na odpovidajici podil majetku v podilovém

fondu a vynosu z tohoto jméni.®

Investi¢ni fond je nezavislou pravnickou osobou pouze ve formé akciové spolecnosti, ktera
smi provadét pouze ¢innost kolektivniho investovani. Majetek koncentrovany v investi¢nim
fondu patii, na rozdil od podilového fondu, jen fondu, a navic tento majetek muiize pouzit
i k jinym spolehlivym formam investovani, nez je pouze nakup cennych papirt. Investofi
tohoto fondu se stavaji jeho spolecniky neboli akcionafi se vSemi béznymi akcionarskymi
pravy, jako je pravo na vedeni spolecnosti, na jejim zisku a likvidacnim ztstatku. Investi¢ni
fond hromadi finan¢ni prostiedky investorl upisem akcii, pficemz smi vydavat pouze akcie

o stejné nominalni hodnoté.®

Investi¢ni spole¢nost je pravnicka osoba, kterd ma souhlas od CNB k obhospodafovéni
fondi, jejimz vyluénym pfedmétem podnikani je kolektivni investovani, a to zptisobem
vymezenym zakonem. Investi¢ni spole¢nost zaklada podilové fondy a zodpovida za skladbu
a volbu investi¢nich instrumentd do portfolia fondu, ale rovnéz nese zodpovédnost
za obchodovani s témito instrumenty a jejich vhodnou a pfesnou realizaci. Krom toho provadi
investi¢ni spolecnost rozsahlou skalu ¢innosti, které se ovSem lisi dle individualnich pravnich

tiprav.’

Investicni spolecnost 1 investi¢ni fond maji povinnost piedem definovat svého depozitate.
Tim je osoba, ktera je pravné 1 majetkoveé oddélena od téchto organi a je na nich nezavisla.
Depozitat zastava funkci dohledovou a ovéfovaci. Zjistuje uschovu a spravu jméni,
kontroluje dodrzovani zakonnych ptedpisit a eviduje pohyby finan¢nich prostiedki

a vlastnictvi.’

5 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitilové trhy a kolektivni investovdani. Praha:
Professional Publishing, 2004. s. 378 ISBN 80-86419-63-0.
® LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitilové trhy a kolektivni investovdni. Praha:
Professional Publishing, 2004. s. 449 ISBN 80-86419-63-0.
7 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitilové trhy a kolektivni investovdani. Praha:
Professional Publishing, 2004. s. 448 ISBN 80-86419-63-0.
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4.3 Vyhody a nevyhody spojené s investovanim do fondi

kolektivniho investovani

Rozsiteni a atraktivita kolektivniho investovani vyplyva predev§im z pfinost, které tato
investicni metoda pfinasi. Na druhé strané vlozeni finanénich prostfedktt do Fondu
kolektivniho investovani ma jako jakakoliv forma investic i nevyhody. Kazda z téchto vyhod
a nevyhod muize byt vniména individualnim pohledem investora odlisn€é. Vyhody

kolektivniho investovani lze klasifikovat:

Diverzifikace rizika kolektivniho investovani je dosazena slozenim portfolia. Portfolio
fondu by se mélo skladat z velkého poctu zavislych nebo nezavislych néstrojti, pokud jde
o téma investic fondl, mély by pfispét k omezeni a rozlozeni rizika. V piipadé ptfimych
investic nemuze maly investor dosdhnout takové diverzifikace, protoze jeho finanéni
prostfedky jsou omezené a navic nema pfistup ke vSem aktiviim, k nimz maji velké fondy

piistup.

Nizké transakéni naklady — Fondy maji znacéné mnozstvi penéz, coz jim umoziuje
obchodovat ve velkych objemech. Maklétské spolecnosti plati nizsi poplatky, nez by tomu
bylo v ptfipadé pifimych investic jednotlivych investori. Fondy mohou dosahnout uspor

Z rozsahu.

Snadnéjsi piistup k nastrojim a trhium — prostiednictvim fondti se mohou drobni investofi
podilet na investicich po celém svété, aniz by potiebovali velké kapitdloveé nebo informacni
zazemi. Diky své velikosti maji fondy lepsi pfilezitosti proniknout na méné dostupné trhy
z geografickych diivoda nebo kapitalovych narokt.

Profesionalni sprava svéreného majetku je zajisténa skutecnosti, ze jako spravci fonda
by méli byt zaméstnani zkuSenymi odbornici, kteti se denné¢ obchoduji na kapitalovych
trzich, maji k dispozici nejnovéjsi informace a jsou schopni provadét podrobné investi¢ni
analyzy.

Vyssi a zajiSténa likvidita — o této vyhodé miZeme hovofit s otevienymi fondy, které jsou

povinné prodat podilovou jednotku za cenu, ktera je zalozena na aktualni hodnoté aktiv fondu
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na akcii na zadost akcionafe. Kromé toho mohou fondy uctovat rizné poplatky,

které kompenzuji poskytnutou likviditu.

Jednoducha a vyhodna investice — investoii, ktefi investuji do fondi, jsou tak zbaveni
nutnosti vytvofit si vlastni portfolio, které je nezbytné k vytvofeni piimé investice.
V soucasné dobé nabizeji instituce kolektivniho investovani investorim Sirokou Skalu

produkti a sluzeb, které mohou uspokojit fadu riiznych potieb a pfani investort.®

Jako témét vSude ve fondech kolektivniho investovani se mizeme setkat s riiznymi ndzory,
pozitivy a negativy. Mezi nevyhody investic prostiednictvim fondi kolektivniho investovani

muzeme zahrnout:

Stiet zajmi mezi investory a spravci portfolii je zaloZen na skutecnosti, Ze akcionar
se nemuze podilet na spravé fondu, nemize zasahovat do tvorby portfolii fondu. Spravce

a akcionat mohou sledovat riizné zajmy a cile.

Poplatky — vySe uvedena sprava profesionalni majetku je kompenzovana ro¢nimi
administrativnimi poplatky, které se obvykle pohybuji mezi 0,5 % a 2 % z investované ¢astky
spravované fondem. Toto pravidlo se vztahuje také na poplatky za nédkup nebo prodej
podilovych jednotek. Vstupni poplatek se pohybuje mezi 0 % a 5 % a je placen u vétsiny

investi¢nich fondt. Naopak vystupni poplatek neni vymeéten ve vétSiné€ piipadi.

Riziko podvodu a ztraty v diisledku nezakonnych a podvodnych transakei - toto riziko
nelze odstranit u¢innou regulaci a pravnimi pfedpisy. Neni mozné vyloucit existenci

necestnych spolecnosti a miize zamérné poskodit majetek investort.

Omezeni investi¢ni svobody-investofi voli pouze typ fondu, a tim voli pouze oblast investic.
Podilnik nemiize podrobné rozhodnout o obchodovani s jednotlivymi aktivy, to spada pod

vliv spravce fondu.

8 VESEIjA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011. s. 709 ISBN 978-80-7357-647-9.
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Trzni riziko s sebou nese veskeré investice jak do penézniho, tak do kapitdlového trhu.
Cena investi¢nich nastroji se skldda z nabidky a poptavky a lze ji velmi rychle zménit

na zakladé riznych pobidek. Investor pak miize pfijit o svou investici ze dne na den.

Neexistence vnitrostatniho systému pojisténi — fondy kolektivniho investovani nepatii
do skupiny pojisténych finanénich produkti, jako jsou bankovni vklady. Pokud investi¢ni
podnik spravujici aktiva fondu je v upadku, neexistuje zadny zarucni fond, ze kterého by byla

$koda nahrazena.’

4.4 Finan¢ni trhy

Finan¢ni trhy Ize oznacit jako misto, kde dochazi k pfemisténi volnych finan¢nich prostiedki
investorll za cilem zhodnoceni. Investici se tak stidvaji soucasné hodnoty svych tuspor
ve prospéch budouciho vynosu plynouciho z téchto nastrojii. Vyssi prémie nicméné neni
na finan¢nich trzich vzdy zaruéena. Jednim z predpokladid je dukladna znalost téchto trhi
a pochopeni fungovani jejich mechanismti v ekonomice a souvisejicich aspektl. V uzsim
pojeti lze financ¢ni trh definovat jako trh S cizimi ménami, penézni trh, kapitalovy trh a trh
drahych kovl. Penézni trh je d€len na trh kratkodobych tuvéri a trh kratkodobych cennych
papird. Dale trh kapitalovy je délen na trhy dlouhodobych cennych papirt a trh dlouhodobych
uvérd. Trh cennych papirt se skldda z trhu kratkodobych cennych papiri a trhu
dlouhodobych cennych papirt.1°

4.5 Burzovni trhy

Burzovni trh je mistem, kde jsou obchodovany akcie, které podle teorie fadime mezi
dlouhodobé cenné papiry. Je tfeba rozliSovat burzovni trh od trhu cennych papird,
na kterém jsou kromé akcii ve velké mife obchodované 1 dluhopisy. Uvedené financni

nastroje

® VESELA, lJitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011. s. 710 ISBN 978-80-7357-647-9.

10 MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. 8th ed.
Boston: Pearson/Addison Wesley, c2007. s. 169 ISBN 0-321-28726-6.
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jsou prevoditelné a obchodovatelné, coz nabizi vyhodu investorim, ktefi preferuji vlastnit
co nejlikvidngjsi finanéni nastroje. V teorii rozliSujeme dva typy trhli cennych papird, které
jsou klasifikovany podle toho, zda jde v daném piipadé o nové emise uvadény na trh, nebo

se obchoduje s jiz vydanymi cennymi papiry.*

4.6 Burzovné obchodovatelné fondy (ETF)

Nazev fondl pochéazi z anglického ,,Exchange Traded Funds“ — ETF — Né&kdy je mozné
se setkat s oznaenim indexové akcie nebo akcie ETF. Casto je ETF piekladano jako
indexovy fond, ale tato interpretace je $patna a pomérné zavadéjici. Indexové fondy nejsou
ETF. Problematika ETF je obsazena zvlast¢ v zahrani¢ni literatute. V Ceské literatuie se 1ze
0 ETF docist pouze okrajov¢, a to naptiklad v knize Finan¢ni trh od O. Rejnuse. Problematika
je brana spise jako jedna ze soucasti komplexnich publikaci. Nicméné popist tohoto

produktu je mnoho.*?

Rejnus charakterizuje ETF jako ,.fondy urcené pro drobné a instituciondlni investory, které
jsou, stejné jako klasické majetkové fondy kolektivniho investovani, tvoreny majetkem
skladajicim se z riiznych aktiv. Z ¢ehoz vyplhva, Ze v pripadé likvidace fondu maji drzitelé

Jjeho cennych papirii narok na prislusny podil z jeho majetku*.*®

Ekonomka J. Vesela zminuje ETF ve vztahu k obchodovani na burze NYSE 9 (New York
Stock Exchange) a jeji charakteristika zni: ,,ETF jsou pomérné novym produktem, ktery dava
investorovi moznost nakoupit cely index tak snadno, jako kdyby nakupovali pouze jednu akcii
ETF umoznuje investorovi investovat do baliku akcii, Které jsou zastoupeny v globalnich

trznich indexech jako NYSE Composite, DJIA ¢i Standart and Poor 's“.**

1 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011. s. 60 ISBN 978-80-7357-647-9.

12 FERRI, Richard A. The ETF book: all you need to know about exchange-traded funds. Hoboken, N.J.: John
Wiley, c2008. s. 6 ISBN 04-701-3063-6.

BREJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
s. 607 ISBN 9788024736716.

14 VESEVLA, Jitka. Investovani na kapitilovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011.s. 300-305 ISBN 978-80-7357-647-9.
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K tomuto vymezeni Ize dodat to, ze ETF nemuseji byt zastoupené pouze ve svétovych trznich
indexech, ale 1ze investovat i do indexit mén¢ vyznamnych, do indexti zamé&tujici se pouze
na uréity druh firem, na ur€ity druh komodit (ETC — Exchange Traded Comodities). S méné

znamymi indexy je nepochybné spojena mensi likvidita.

Ekonomové Wiandt a McClatchy v jejich publikaci Exchange Traded Funds pojmenovavaji
ETF jako ,investicni fondy, které jsou jako akcie. Levné, flexibilni, vyhodné z danového
pohledu, dovoluji investovat jakkoliv velkou castku do nepreberného mnozZstvi portfolii akcit,

dluhopisii a dokonce do nemovitosti a to jak v USA, tak po celém svété.* °

Toto pouze zvysuje rostouci zalibu investori v poslednich nékolika letech. Musilek rozsituje
charakteristiky o to, ze s ETF se lze setkat nejen v podobé akcii, ale také ve podobé
podilovych listt, trustl nebo depozitnich stvrzenek. Burzovné obchodovatelné fondy maji
podle n& obvykle charakter pasivnich fondl, které vkladaji do zvolenych indexd.
Od klasickych fondl se li§i zvlasté tim, ze jsou ocefiovany a obchodovany na burze
kontinualng, pruibéhem celého obchodniho dne. Dle CNB lze ETF definovat jako: ,.fond,
ktery drzi majetek skladajici se z riznych aktiv a ktery vydava akcie, jez jsou obchodovany

na burze.« 16

4.7 Akciové indexy

Akciové indexy jsou dilezitym ukazatelem vyvoje svétové ekonomiky. Informuji o vyvoji
urcité casti trhu s akciemi nebo o celém trhu jako celku. Pouzivaji se také jako tzv.
Benchmark. Pokud je vykonnost portfolia manazera vy$si nez rist vybraného indexu,

pak manazer ptekonal trh. Je to portfolio aktiv, ktera reprezentuji moznosti investice.!’

V akciovych indexech jsou zapocitany ceny nejriznéjsich akcii a poté spojeny v jedno ¢islo,

které dava najevo situaci na daném trhu. Skoro kazdd burza ¢i mimoburzovni trh maji

15 WIANDT, J. a W. MCCLATCHY. Exchange Traded Funds. New York: John Wiley and
Sons, 2001.s. 82 ISBN 0-471- 22513-4.

16 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011.
s. 105 ISBN 9788086929705.

17 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. Finanéni trhy a instituce.
s.183 ISBN 978-80-247-2963-3.
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nalezity akciovy index, je proto komplexnéjsi sledovat vyvoj akciového indexu nez ceny

jednotlivych akcii na trhu. 8

,,Jako benchmark se pouziva vhodny index; napriklad pro evropské financni produkty
se srovnavda s vyvojem vidciho evropského indexu EURO STOXX 50, pro americké s indexem

S&P 500.“

4.8 Metody sestavovani akciovych indext

Akciové burzovni indexy jsou navrhovany dle tii zakladnich metod, cenové, hodnotové
a stejn¢ vazené indexy. Byva vSak praxi, ze se vyuzivaji pouze cenové a hodnotové vazené

indexy.?

4.8.1 Cenové vazeny index

,Cenoveé vazeny index je sestavovan jako prumeér cen akcii. Jeho vysi ovliviiuje pouze cena

v ném zahrnutych akcii a ignoruje celkovou trzni kapitalizaci jednotlivych spolecnosti.*

wewvr

Average nebo japonsky index Nikkei 225.%

4.8.2 Hodnotové vazeny index

Hodnotové vazeny index se konstruuje jako vazeny aritmeticky prumér cen akcii.
Jeho celkovou vysi indexu usmériiuje jak cena akcii, tak pocet vydanych akcii zapsanych

do dan¢ho indexu, tedy celkova trzni kapitalizace.

18 BACON, Carl R. Practical portfolio performance: measurement and attribution. 2nd ed.
Hoboken, NJ: Wiley, c2008. Wiley finance series. S. 39 ISBN 0470059281.

19 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
s. 449 ISBN 9788024736716.

20 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovdni. Praha: Grada, 2009. Finanéni trhy a instituce.
s. 156 ISBN 978-80-247-2963-3.

21 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
s. 450 ISBN 9788024736716.
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»Diky tomuto ovliviiuji akcie velkych spolecnosti obchodovatelné ve velkych objemech
hodnotu indexu podstatné vice nez akcie mensich spolecnosti, které jsou obchodovany
v malych objemech, byt by tyto akcie mély cenu vyssi. Metoda hodnotove vazeného indexu
je mnohem pouzivanéjsi nez metoda cenové vazeného indexu a mezi nejzndméjsi indexy patii

S&P 500, DAX nebo FTSE 100%.%2

4.8.3 Stejné vaZeny index

Stejné vazeny index je zalozen na principu portfolia, kde kazda jednotliva akcie

ma stejnou vahu. V praxi se nevyuziva.

4.9 Riziko

Kromé investic do vSech cennych papirll s sebou investovani do akcii nese fadu riznych
rizik. Obecné lze riziko povazovat za nejistotu spojenou s nedosazenim ocekavané

navratnosti. Mezi zakladni rizika spojend s investovanim do akcii patfi:

Trzni riziko spojené s vykyvy vynosové sazby v disledku zmén na celkovém trhu. Tyto
zmény vedou k n€kolika faktorim, jako je rychlost hospodatského riistu, strukturalni zmény

a hospodatské otfesy.?

Infla¢ni rizika spojena s obecnym ristem cen v ekonomice, u nichz spole¢nosti rostou
naklady a redlna hodnota dividend a ziskl klesa. Pozadovand mira navratnosti investora,
ktera v tomto pripad¢ zahrnuje i inflaci, se zvySuje, v dasledku ¢ehoz po diskontovanych

budoucich pifjmech klesa sazba akcii.?*

2 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
s. 451 ISBN 9788024736716.

28 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011.
s. 258 ISBN 9788086929705.

24 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceské republika, 2011. s. 658-660 ISBN 978-80-7357-647-9.
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Ménové riziko spojené s investovanim do akcii v cizi méné. Zmény kurzd mezi domaci
ménou a ménou akcie mohou vést ke snizeni nebo také ke zvySeni celkovych piijmi

z akcie.®

Riziko udalosti prameni z neocekavanych udalosti, katastrof nebo globalnich skandala, které
maji vyznamny a bezprostiedni dopad na finan¢ni a obchodni podminky. Disledky téchto

udélosti souviseji s psychologickym aspektem reakce investort.®

Riziko likvidity vznika v situaci, kdy investor neni schopen proménit akcii v hotovost.
K tomu mize dojit v souvislosti s poklesem bonity emitenta, nezdjmem na trhu nebo

obchodovanim na trhu malym poétem investor.

Pravni riziko souvisi s neschopnosti ziskat pravni zavazky, které vyplyvaji z prav spojenych
s akcii. K tomuto riziku dochazi ptedevSim pii investovani do spolecnosti z rozvojovych

oblasti, kde &asto neexistuje dokonaly pravni systém.?°

K opera¢nimu riziku dochazi na zakladé lidského pochybeni, prostoje informacnich

nebo prenosovych systému nebo riznych podvodd, které se vyskytuji na finan¢nich trzich.

Podnikatelské riziko souvisi s ur¢itym odvétvim nebo spole¢nosti, které je emitentem akcie,
pokud jde o schopnost vyplacet jistinu, dividendu, roky a jiné vynosy, které patii

investortim.*®

410 Vynosnost

Kazdy investor ma rtizné investi¢ni projekty, které se realizuji pomoci dosaZeni riznych cili.
Existuji rGzna kritéria hodnoceni pro jejich dosaZeni. Ve svété financnich investic
je vSeobecné povazovano za kritérium hodnoceni efektivnosti vynosnost investice.
Vynosnost financni investice ¢i Spekulace uddva miru zhodnoceni vloZenych pené&znich

prostiedki do uréitého investiéniho instrumentu za dané ¢asové obdobi.?®

25 REJNUS, OldFich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. s.203
ISBN 9788024736716.
26 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN
9788024736716.5.167
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Vypocty z realizovanych investic jsou velmi dalezité, nicméné velkéd pozornost je vénovana

spiSe jeji predikci. Mnoho analyz se tedy vétSinou zabyva predpovédi o¢ekavaného vynosu.

Dvé hlavni metody vypoctu vynosnosti jsou oznaCovany jako statické a dynamické,
kde u metody statické je charakteristické, ze do sebe nezahrnuji faktor plsobeni Casu.
To je pouzivano zejména u hodnoceni vynoshosti u kratkodobych investic, srovnavani
a k budoucimu odhadu vyvoje. Metoda dynamicka se vyuziva tam, kde se pocita s dlouhou
dobou investice. Metoda uvazuje i faktor ¢asu ve spojeni s vysi urokovych mir v ¢asovém
obdobi investice. Provadéné vypocty pomoci této metody maji lepSi vypovidajici

schopnost.?’

Historicky (ex post) vynos investora zahrnuje dvé c¢asti. Jde o dichod plynouci z daného
investicniho nastroje (dividenda, kupdénova platba, urok,) a o kapitdlovy zisk, popf.
kapitalovou ztratu, vzniklé v nasledku kurzovych zmén. SpiSe nez sam vynos, at' uz v hrubé
(pouze dichod a kapitalovy zisk), nebo v Cisté (vynos o€istény o placeni dan¢ a transak¢ni
naklady) podobé¢, investofi v praxi predvidaji vynosovou miru z investi¢niho néstroje, ktery
jim umozni posoudit miru zhodnoceni této investice. Obecny vzorec pro vypocet historické

vynosové miry (ex post) z investi¢niho nastroje je mozné zapsat nasledujicim zplisobem:

P,—Dy+ D—T—C,
Po

T't =

kde  r pfedstavuje historickou vynosovou miru (vynosovou miru ex post) za obdobi t,

e P je prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby,
e Po je nakupni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi drzby,
e D je dichod plynouci z investi¢niho instrumentu, tj. v piipadé€ akcie napt. dividenda,

T jsou dané placené z dichodu a z kapitalového zisku a

27 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
s. 168 ISBN 9788024736716.
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e Co jsou transak¢éni néklady vynalozené v souvislosti s drzbou daného investi¢niho

instrumentu. 2

4.11 Pearsonuv korela¢ni koeficient

Koeficient mize nabyvat hodnot od -1 do +1. Pozitivni hodnota korela¢niho koeficientu
signalizuje pozitivni vztah, zaporna hodnota vypovida o negativnim vztahu a nulova hodnota
naznacuje situaci, kdy nebyl objeven zadny line4drni vztah mezi sledovanymi veli¢inami.
Korela¢ni koeficient je velmi dulezity pro tvorbu portfolia. Pokud jsou dva finan¢ni
instrumenty pozitivné korelovany, budou se jejich vynosové miry vyvijet stejnym smérem
a naopak. Proto je vhodné, chce-li investor snizit riziko diverzifikaci, neinvestovat

do finan¢nich instrumentl, které jsou pozitivné korelovany, nebo si vybrat takové

cvwvr

Témét kazdd zem€ ma svou vlastni burzu, kde se vyvijeji finan¢ni trhy dané oblasti. I pies
preference dané burzy na danou zem jsou burzy po celém svété ve vEtsi nebo mensi mite
propojeny. K urceni vzajemné zavislosti trhii slouzi pojem korelace. Korelaci nebo také
korelacni analyza ndm zobrazuje miru zavislosti mezi danymi veli€inami. Obvyklym
koeficientem, ktery popisuje miru zavislosti, je korelacni koeficient. Korela¢ni koeficient
udava miru linearni zavislosti mezi veli¢inami. Vypocet korelace v této praci je tzv.
Pearsontv korelacni koeficient pouzity v programu Excel pies funkci CORREL, ktery tika,

7e ob& proménné veli¢iny maji spole¢né dvourozmérné normalni rozdéleni. 2°

28 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011. s. 714 ISBN 978-80-7357-647-9.

9 MICHALEK, Jifi. Zdklady statistického mysleni. Praha: Ceska spole¢nost pro jakost, 2011.
s. 83 ISBN 978-80-02-02327-2.
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Vypocita se vzorcem:

=1 (i — %) * (v — ¥)

r =
V2iz (g = 02 X7, (v — )2

kde x a y — vybérové praméry.
Pomoci uvedené¢ho vypoctu korelace se pouZzije tento vzorec pro porovnani vybranych

akciovych indexti. Vysledky se pak zanesou do korela¢ni tabulky®

4.12 Beta

Koeficient beta predstavuje miru systematického rizika, pouziva se ke kvantifikaci rizika
mezi zménou vynosovych procent trzniho portfolia a akcii. Beta koeficient je tedy kovarianci
vynosu akcie nebo indexu, s vynosy akciového indexu, respektive trhu. I tato skutec¢nost
je vSak predmétem nékterych kritik tohoto modelu. Jednoduse feceno urcuje citlivost

na systematické riziko.>!

Beta koeficient je odvozen na zakladé mésicnich vynost trhu a mésicnich vynosovych mér

jednotlivych akcii ¢i indexti za stanovené obdobi.

Beta ve vysi 1 znamend, Ze cena investice kopiruje pohyb trhu. Beta menSi neZ 1 znamena
mensi volatilitu investice nez trh. Pokud ale naopak bude vétsi nez 1, znamena to veétsi
volatilitu ceny investice ve srovnani s trhem. Napiiklad v pfipad¢, ze ma portfolio fondu betu
na trovni 1,3, to znamena, Ze je teoreticky o 30 % volatilngjsi nez trh. Z uvedeného vyplyva,
ze by se méli na investicni instrumenty a portfolia fondl s nizkymi betami zamé&fit hlavné

konzervativni investofi, kteti si chtéji uchranit vlastni kapital. Naopak investofi, kteti jsou

 MICHALEK, Jiii. Zdklady statistického mysleni. Praha: Ceska spoleénost pro jakost, 2011.
s. 83 ISBN 978-80-02-02327-2.

31 SIRUCEK, Martin, Oldrich SOBA a Jaroslav NEMECEK. Validita modelu CAPM na
akciovém trhu USA/CAPM Validity on the US Stock Market. Trendy Ekonomiky
a Managementu [online]. 2014, vol. 8, no. 18, s. 87-100. ISSN 18028527.
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kvili vyssimu o¢ekavanému vynosu ochotni vice riskovat, mohou zvolit investice, které maji

betu ve vys§ich hodnotach.3?

Nasledujici tabulka interpretuje hodnoty beta

Tabulka 1 Interpretace hodnot beta®

Hodnota Interpretace

B<0 Instrument a trh se vyviji jinym smérem

B=0 Neexistuje korelace mezi instrumentem a trhem
0<p<l1 Instrument se pohybuje podobnym smérem jako trh
=1 Instrument se vyviji presné stejné jako trh

B>0 Instrument se ma stejny smér jako trh

Beta se pouziva v modelu oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM), ktery vypocita o¢ekavanou
navratnost aktiva na zaklad¢ svych beta a ocekavanych trznich vynost. Beta by méla byt
pouzita pouze tehdy, pokud ma bezpe¢nostni jednotka vysokou hodnotu ve vztahu
k referen¢ni hodnot€. Je znamo, Ze reprezentuje tendenci navratnosti akcii v reakci na vykyvy
na trhu. Hodnota se obvykle vypoéte vydélenim kovariance vynosu cenného papiru
a navratnosti méfenych hodnot v disledku odchylky ndvratnosti benchmarku v urcitém

vvvvv

Ze beta je historickym ukazatelem volatility akcii.

Minulé beta ¢isla nebo historicka volatilita nemusi nutné predpovidat budouci beta nebo
budouci volatilitu. Jinymi slovy, pokud je beta koeficient akcie 2 prave ted’, neexistuje zadna
zaruka, Ze za rok bude beta stejnd. DalSi vyznamné pouZiti beta je to, Ze jde o miru

systematického rizika, coz je riziko, kterym ¢eli trh jako celek.

2 VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pieprac. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2010. s. 252 ISBN 978-80-86929-71-2.
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Vypocet Beta

Beta se vypocte pomoci regresni analyzy. Beta piedstavuje tendenci navratu jistoty reagovat
na vykyvy na trhu. Beta se vypocita tak, ze se rozdéluje kovariance mezi vynosy cennych

papird a vynosy benchmarku podle rozptylu vynost benchmarku za urcité obdobi.

_ Ki6;6,
= 52
Kde: Kit je korelacni koeficient mezi vynosnosti individualni akcie a vynosnosti trhu,
Oi je smérodatnd odchylka vynosnosti individualni investice,
Ot je smérodatna odchylka vynosnosti trzniho portfolia,
52 je rozptyl vynosnosti trzniho portfolia.

4.13 Smérodatna odchylka

Riziko lze chapat jako hrozbu, ze se skutecnd vynosova mira odchyli od pfedpokladané
vynosové miry. Zkracen€ lze risk vysvétlovat jako miru proménlivosti vynosu. Standardné
je métitkem rizikovosti volatilita neboli smérodatna odchylka. Smérodatna odchylka (angl.
standard deviation) udava miru kolisani cen kolem jejiho praméru. Vesela konstatuje, ze ¢im
je hodnota této odchylky vyssi, tim je s investici spojeno vyssi riziko.3

Smérodatna odchylka obecné méti rozptyleni ¢iselnych dat od priméru téchto dat. Da se tedy
fici, ze ¢im vzdalengjsi jsou Ciselna data od sebe na néjaké ose, tim vétsi bude nésledné jejich
rozdil od priméru. V oblasti financi se smérodatnd odchylka pouzivd u ro¢niho vynosu

investice, aby se mohla zméfit jeji volatilita (riziko). Volatilni akcie budou mit vyssi

3 TUMA, Ale$. Privodce Uspésného investora: vSe, co potrebujete védét o fondech.
Praha: Grada, 2014. Partners. s. 195 ISBN 978-80-247-5133-7.

% VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011. s. 751 ISBN 978-80-7357-647-9.
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smérodatnou odchylku. U podilovych fond ndm smérodatnd odchylka fiké, kolik se vynos
fondu odchyluje od oekavanych vynosi, které jsou zalozeny na historické vykonnosti. 3
4.14 Bodovaci metoda

Bodovaci metoda je zalozena na tom, Ze se indexu, ktery doséhl nejlepsi hodnoty daného

ukazatele, ptideli 100 bodut. Ostatnim subjektim se pridéli:

Xi_ 100

o Pii charakteru ukazatele (+1): by; = -

i,max

e Pri charakteru ukazatele (-1): by = X‘)’(‘“i“ .100
ij

kde:  bij— bodové ohodnoceni i-tého indexu pro j-ty ukazatel
Xij— hodnota j-tého ukazatele pro i-ty index

Xi,max — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele , ohodnocena 100 body v piipadé ukazatele
charakteru (+1)

cvwr

charakteru (-1)3®

% CONSTANTINIDES, George M., Milton HARRIS a René M. STULZ. Handbook of the
economics of finance. Amsterdam: Elsevier North-Holland, 2003. s. 625 ISBN 978-0-444-
50298-8.

3% REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. s.296 ISBN
9788024736716.
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5 ANALYZA BURZOVNICH AKCIOVYCH INDEXU

Nasledujicich 19 svétovych akciovych indext zastupuje nejlikvidnéjsi akciové tituly
na nejvétsich svétovych burzach. Jsou vybrany na zakladé oblibenosti mezi investory
a mnoha moznostmi obchodovatelnosti indext prostiednictvim ETF poskytovanych celym

spektrem obchodniktli s cennymi papiry. Vybrané indexy zastupuji nejobchodovanéjsi indexy

na danych burzach pro dané zemé.

Soucasti této kapitoly je i charakteristika akciovych indext, zplsoby vypoctu index,
dosavadni vyvoj, oborové klasifikace a hodnoty ukazatell. Posledni ¢ast je zaméfena

na oblast diverzifikace.

Vstupni historicka data byla sledovana za obdobi 20 let, kromé& indexu Euro Stoxx 50,
kde je sledované obdobi od 01. 07. 2004. Index FTSE 100, sledované obdobi od 01. 02. 2001.
Nésleduje index FTSE MIB, sledované obdobi od 01. 07. 2003. V praxi to znamena,
7ze byl sledovan vyvoj akciovych indexi poéinaje rokem 2000 az do dubna 2020.
Takto zvolené Casové obdobi obsahuje zajimavé situace na svétovém trhu, napiiklad
vypuknuti finan¢ni krize roku 2008 a propad trhu, kdy k obnoveni ristového trendu doslo

pocatkem roku 2009.

Globalni index spole¢nosti MSCI World Index je pouzit jako zastupitel trhu. Index zastupuje
opravdu velké mnozstvi akciovych titulti napfi¢ kontinenty. Je mnoha investory povazovan
za ¢islo 1. Podobné bezpe¢nym investi€énim nastrojem mohou byt takeé statni dluhopisy, které
V praci nejsou pouzity pro srovnani z divodu nedostate¢né vynosnosti, kterd ve vétSiné
ptikladli nepokryje ani inflaci.

Kwvili vyvoji soucasné krize zdravotni i finan¢ni je vétSina indexti v poslednich obdobich

ztratova, coz do uceli diverzifikace vnasi neobvyklou situaci.

Sledované obdobi je vybrano nasledovné. Rok 2000 je vybran z divodu dostupnosti dat
vétSiny indext a dostate¢né dlouhého obdobi pro ucely diverzifikace. Rok 2009 je bran jako
dno celosvétové financni krize od kterého se vétsina indexd zacala dostavat do kladnych

Cisel.
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5.1 MSCI World Index

Tento index je prezdivan kralem akciovych indexi a poskytuje dokonaly globalni obraz
o vyvoji akciovych trhli. Obsahuje ptiblizné 1650 akcii z 23 primyslovych zemi napfic¢
odvétvimi. Je jednim z nejvétsich ukazatell, ktery je sledovan investory. Konstrukce indexu
zobrazuje smysluplné a souhrnné pohledy na meziregionalni trhy napfti¢ velikosti trzni

kapitalizace. Nasledujici obrazek zobrazuje zastoupeni odvétvi v indexu.

SECTOR WEIGHTS

8.88%

Va— 8.7%
10.01%

4.18%
3.58%

10.78% /—\
i‘\ 3.5%

3.11%

19.57%

Information Technology 19.57% @ Health Care 14.67% @ Financials 13.02%
@ Consumer Discretionary 10.78% @ Industrials 10.01% @ Communication Services 8.88%
Consumer Staples 8.7% @ Materials 4.18% @ Energy 3.58% @ Utilities 3.5%

Real Estate 3.11%

Obrazek 2 Oborova klasifikace indexu, MSCI®’

Index byl zalozen 1. bfezna roku 1986 spole¢nosti Capital International a od 80. let je soucasti
indexového portfolia amerického financ¢nika sluzeb MSCI (diive Morgan Stanley Capital
International). Byl vytvoten pro tcely sledovani globalniho vyvoje na trzich. V soucasné
dobé index obsahuje akcie z nasledujicich statt: Austrdlie, Belgie, Dansko, Némecko,
Finsko, Francie, Velka Britanie, Hongkong, Irsko, Italie, lzrael, Japonsko, Kanada,
Novy Z¢éland, Nizozemsko, Norsko, Rakousko, Portugalsko, Svédsko, §Vycarsk0, Singapur,
Spanélsko a USA.

¥ MSCI  World Index. Msci.com [online]. [cit.  2020-05-17].  Dostupné
z: https://www.msci.com/documents/10199/149ed7bc-316e-4b4c-8ead-43fch5bd6523
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Nasledujici obrazek zobrazuje zastoupeni zemi v indexu.

COUNTRY WEIGHTS
8.11% 4.67%
3.3%
3.26%
15.01%

65.64%

United States 65.64% @ Japan8.11% @ United Kingdom 4.67% @ France 3.3%
@ Switzerland 3.26% @ Other 15.01%

Obrazek 3 Zastoupeni zemi v indexu, MSCI®®

Index se zacal obchodovat 31. 12. 1969 a to na zakladni hodnoté 100. MSCI World Index
se pocita také jako index vykonnosti. Jedna se o jeden z nejvice diverzifikovanych indexi,
ktery reflektuje vyvoj na svétovych trzich. Pro ucely diverzifikace budu tento index vyuzivat
k vypoctu danych ukazateld.

Vybér akcii, které se zahrnou do indexu se provadi na zakladé trzni kapitalizace,
kterd se vypocitd poctem akcii a vynasobi jejich hodnotou. Index piijimé akcie pouze
z industrializovanych zemi, jelikoz Cina a Jizni Korea jsou zemé¢ stile rozvojove,

tak do indexu zatim nejsou zahrnuty.

% MSCI World Index. Msci.com [online].  [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
https://www.msci.com/documents/10199/149ed7bc-316e-4b4c-8ead-43fcb5bd6523
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Graf 1 Vyvoj indexu MSCI World, Vlastni zpracovani®®

5.2 AEX

vvvvvv

akciového trhu v Nizozemsku. Index ukazuje vyvoj cen 25 nejvétSich a nejvice
obchodovanych akcii na Amsterdamské burze. Index mimo jiné obsahuje tézké vahy,

jako jsou akcie Shell a Unilever.

Se zalozenim indexu AEX v roce 1983 byl Amsterdam prikopnikem v Evropé. Index byl
primarné spustén, aby bylo mozné obchodovat s opcemi. Pod nazvem AEX je index uveden

od roku 1994. Puvodni nazev v roce 1983 byl EOE (European Options Exchange).

Index byl zalozen konkrétn¢ 4. bfezna 1983 a plvodné obsahoval 13 akcii. Znamé
spolecnosti, jako jsou Ahold, Heineken, Philips a Unilever, jsou v soucasnosti Stale
zastoupeny v indexu AEX se stejnym nazvem. Do roku 1990 byly do indexu postupné

ptfidavany nové tituly az do soucasného stavu — 25 akcii.

% Vlastni zpracovani dle: MSCI World Historical Data. Investing.com [online]. [cit. 2020-
05-17]. Dostupné z: https://www.investing.com/indices/msci-world-historical-data
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Stejn¢ jako vétsina hlavnich indext je index AEX trzn¢ vazenym indexem. Na AEX se vSak
vztahuje jedno zvlastni pravidlo. Pii oznameni nového slozeni nesmi fond piekrocit 15 %
indexu AEX. To je divod, pro¢ naptiklad Unilever miize pievazovat nad akcii Shell, zatimco

spole¢nost Royal Dutch Shell ma mnohem vys§i trzni kapitalizaci. 4°

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 2 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani®®

Vyvoj od 2000 -16,8 %
Vyvoj od 2009 104,9 %
Alfa 0,817
Beta 0,993
Smeérodatna odchylka 533 %

Velké pozice nékolika investorll se nezapocitavaji do poctu volné obchodovatelnych akeii,
a proto nejsou zapo€teny do vahy akcie v indexu. Tato situace znamena, Ze akcie s nejvetsim

poctem volné obchodovatelnych akcii maji v indexu nejvetsi vahu.

NiZe uvedena tabulka ukazuje aktualni slozeni indexu AEX. Kazdé ¢tvrtleti se provadi malé
vazeni indexu. Slozeni indexu se navic jednou ro¢né podrobné zkouma. Toto opétovné

zvéazeni nebo reklasifikace indexu AEX je stanoveno fidicim vyborem AEX.

Okamzité viditelné je obrovské vazeni akcii, jako jsou ASML, Royal Dutch Shell, RELX
Group a Unilever. Tyto ¢tyfi akcie spolecné piedstavuji 50 % celkové vahy indexu AEX.

Pohyb v jedné z t&chto &tyF akcii ma proto obrovsky dopad na cely index. %

Naésleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.

% Vlastni zpracovani dle: AEX Historical Data. Investing.com [online]. [cit. 2020-05-16].
Dostupné z: https://www.investing.com/indices/netherlands-25-historical-data
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Graf 2 Vyvoj indexu AEX, Vlastni zpracovani*

5.3 ASX 200

Australsky akciovy index zastupuje 200 nejhodnotngjSich akcii obchodovanych
na Australian Securities Exchange. Index je obhospodafovan americkou spole¢nosti Standard
& Poor’s. Jednd se o index vazeny trzni kapitalizaci. Index byl spustén roku 2000

a je ¢tvrtletng aktualizovan.*?

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazatelt.

Tabulka 3 Hodnoty ukazatelii, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 78,2 %
Vyvoj od 2009 55,0 %
Alfa 0,763
Beta 0,669
Smérodatna odchylka 3,87 %

4 Vlastni zpracovani dle: AEX Historical Data. Investing.com [online]. [cit. 2020-05-16].
Dostupné z: https://www.investing.com/indices/netherlands-25-historical-data

2 S&P/ASX 200 Index. Investopedia.com [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/s/sp/asx-200-index.asp
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Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 3 Vyvoj indexu ASX 200, Vlastni zpracovani

5.4 Bovespa

Jedna se 0 nejznamé;jsi brazilsky index. Index zahrnuje 72 spole¢nosti s nejvétsi likviditou
obchodovanych na akciové burze v Sao Paulo. Index je bez preruseni pocitan od roku 1968
a jeho vychozi hodnota byla 100 bodti. Jedna se o hodnotoveé vazeny index, ktery zohlediuje
likviditu tituld obsazenych v indexu. Nejznaméjsi akciové tituly v indexu jsou Petrobras,

Vale, Itau Unibanco a Brandesco.*?

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazatelt.

Tabulka 4 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani
Vyvoj od 2000 385 %

Vyvoj od 2009 102 %

Korelaéni koeficient 0,696

Beta 1,143

Smérodatna odchylka | 7,20 %

2 Bovespa Index. Bovespa [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z
http://www.b3.com.br/en_us/market-data-and-indices/indices/broad-indices/ibovespa.htm
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Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 4 Vyvoj indexu Bovespa, Vlastni zpracovani

5.5 CAC 40

Index CAC 40 je francouzsky akciovy index zastupujici 40 nejvyznamnéjSich spole¢nosti na
pafizské burze. Obchodovat se zacalo roku 1987 a nejvySSi hodnoty indexu byly
zaznamenany pted splasknutim bubliny dot-com roku 2000. Jde o index, ktery z 45 % vlastni
zahrani¢ni investofi. V indexu jsou zastoupeny spolecnosti jako ArcelorMittal, AXA,
LVMH, Sodexo ¢i koncern PSA.

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateld.

Tabulka 5 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 20,3 %

Vyvoj od 2009 51,6 %

Korelaéni koeficient 0,852

Beta 0,984

Smérodatna odchylka | 5,06 %

# CAC 40. Investopedia.com [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/c/cac40.asp
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Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 5 Vyvoj indexu CAC 40, Vlastni zpracovani

5.6 DAX 30

DAX (Deutscher Aktienindex) je némecky index, ktery se obchoduje na frankfurtské burze,
sklada se z 30 nejvétsich némeckych spole€nosti. Vykonnost a vynosnost je méfena

z hlediska objemu objednavek a trzni kapitalizace.

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazatelt.

Tabulka 6 Hodnoty ukazatelti, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 55,6 %
Vyvoj od 2009 145,1 %
Alfa 0,817
Beta 1,112
Smérodatna odchylka | 5,95 %
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Podstatné datum pro DAX je 30. prosinec 1987. Bylo zahéjeno obchodovani ze zakladni
hodnoty 1000. Deutsche Borse je zase V roli spravce. DAX Funguje na bazi systému Xetra.
Index DAX obsahuje akcie spoleénosti jako jsou BMW, Adidas a Allianz. *°

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném Casovém obdobi.
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Graf 6 Vyvoj indexu DAX 30, Vlastni zpracovani

5.7 Euro Stoxx 50

EURO STOXX 50 je akciovy index akcii eurozony vytvofeny spolenosti STOXX, je
vlastnén Deutsche Borse Group, kterd index poskytuje. Jeho soucasti je padesat nejvétSich
a nejlikvidnéjSich akcii v eurozoné. Tento index tvofi asi 60 % trzni kapitalizace volného
trhu EURO STOXX Total Market Index (TMI), ktera tvoii az 95 % trzni kapitalizace
zastoupenych zemi. Index zahrnuje akcie, jako jsou Philips, Deutsche Telekon, Ahold

Delhaize.*®

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

4 Deutsche Aktien Xchange 30 (DAX 30). Investopedia.com [online]. [cit. 2020-05-17].
Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/d/deutsche-aktien-xchange.asp

% Euro STOXX 50 Index. Investopedia.com [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/d/dowjoneseurostoxx50.asp
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Tabulka 7 Hodnoty ukazatelii, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2004 53%

Vvoj od 2009 26,6 %

Korela¢ni koeficient 0,143

Beta 0,162

Smérodatna odchylka | 4,92 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném Casovém obdobi.
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Graf 7Vyvoj indexu EURO STOXX 50, Vlastni zpracovani

5.8 FTSE 100

Index FTSE 100 tak patii k nejpouzivangj§imu britskému akciovému indexu, tedy burza
Financial Times, také nazyvany Footsie. Byla vytvofena v roce 1984 a zahrnuje 100 britskych
spolecnosti s nejvetsi trzni kapitalizaci obchodovanou na londynské burze. Trzni kapitalizace
téchto spolecnosti predstavuje ptiblizné 80 % celkové trzni kapitalizace britského akciového
trhu. Jedna se o hodnotové vazeny index. Tento index spravuje skupina FTSE, dcefina
spole¢nost London Stock Exchange Group. Index obsahuje spolecnosti jako jsou Morrisons,

Tesco ¢i Unilever. Hodnota Indexu na zac¢atku byla 1000 bod. Jeho maximu podle terminélu
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Bloomberg dosahlo indexu v ¢ervnu 2017, kdy jeho hodnota ¢inila 7556 bodi. Kromé indexu
FTSE 100 vydava spole¢nost FTSE dalsi indexy. Jedna se naptiklad o souhrnny index
FTSE-ALL nebo indext, které smétuji do konkrétnich segment, jako jsou FTSE AIM 100
a FTSE techMARK 100.%’

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 8 Hodnoty ukazateli, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 21%

Vyvoj od 2009 39,7 %

Korela¢ni koeficient -0,099

Beta -0,091

Smeérodatna odchylka | 3,96 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 8 Vyvoj indexu FTSE 100, Vlastni zpracovani

4 VESEVLA, Jitka. Investovani na kapitilovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011. s. 196 ISBN 978-80-7357-647-9.
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5.9 FTSE MIB

Zastupuje 40 obchodovanych akciovych tituli na Milanské burze, Borsa Italiana. Index byl
spravovan do roku 2099 americkou spolecnosti Standard & Poor’s, nyni je spravovan
a vlastnén londynskou London Stock Exchange Group. Jsou zde zastoupeny spole¢nosti jako
Brembo, Campari, Ferrari a Fiat Chrysler. Jedna se o hodnotové vazeny index. Tento index
je obchodovéan od roku 2003 s pocatecni hodnotou 1000, ktera je pro statistické ucely

vyjmuta z vypoéti.*8
Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 9 Hodnoty ukazatelti, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2003 -325%

Vyvoj od 2009 22.7%

Korela¢ni koeficient 0,161

Beta 0,221

Smérodatna odchylka | 5,81 %

48 FTSE  MIB. Investopedia.com [onling].  [cit.  2020-05-17].  Dostupné  z:
https://www.investopedia.com/terms/i/idem.asp
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Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 9 Vyvoj indexu FTSE MIB, Vlastni zpracovani

5.10 Hang Seng

Jednim z nejvyznamnéjSich Cinskych indexti je Hang Seng Index. Jeho hodnoty jsou
zvefejiiovany jiz od listopadu roku 1969. Je to castokrat uvadény indikator vykonu akciové
burzy v Hong Kongu. Je slozen z 50 akciovych titult, které se daji rozélenit do ¢tyt sektori.
Pro kazdy z téchto sektort je zvlast’ vypocitdvana hodnota sektorového indexu. Hang Seng
index je kapitalové vazeny free-float index. Maximalni vaha jednoho titulu v indexu je

vymezena na 15 %. Index je revidovan étvrtletng.*

4 Hang Seng Indexes: Overview. [onling]. [cit. 2013-11-04]. Dostupné z:
http://www.hsi.com.hk/HSI-Net/HSI-Net
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Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 10 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 57 %

Vyvoj od 2009 84 %

Korela¢ni koeficient 0,7689

Beta 1,0432

Smérodatna odchylka | 5,94 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 10 Vyvoj indexu Hang Seng, Vlastni zpracovani

5.11 IBEX 35

C je zalozeny na burzovnim indexu Iberia Index 35, coz je hlavni burzovni index Bolsa de
Madrid ve Spanélsku. Je to trzné vazeny kapitaliza¢ni index tvofeny 35 nejlikvidnéj$imi

Spané€lskymi akciovymi spolecnostmi obchodovanymi na Madrid Stock Exchange. Akcie
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jsou kontrolované dvakrat ro¢né. V indexu jsou zastoupeny spolecnosti jako Repsol,

ArcelorMittal a Telefénica.*®

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 11 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 -36 %

Vyvoj od 2009 18 %

Korela¢éni koeficient -0,0025

Beta 0,9957

Smérodatna odchylka | 5,73 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 11 Vyvoj indexu IBEX 35, Vlastni zpracovani

0 Factsheet IBEX 35. Sociedad de Bolsas [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
https://web.archive.org/web/20150807093155/http://www.ibex35.com/docs/SBolsas/Infor
mesSB/FS-1bex35 ING.pdf
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5.12 Nikkei 225

Nejznaméjsim japonskym akciovym indexem vydavanym Tokijské burzou je index NIKKEI
225. Jeho bazi tvori 225 nejvyznamnéjSich spolecnosti z riznych odvétvi. Mezi
nejvyznamnéjsi spole¢nosti zahrnuté v indexu patii Toyota, Bridgestone, Kikkoman
a Panasonic. Aktualizace baze probiha jednou ro¢né. Vybér se provadi na zakladé dvou
faktort, kterymi jsou likvidita a bilance sektoru. Index byl poprvé kalkulovan v roce 1950
medialni spolecnosti Nihon KeizaiShinbun, po které je i pojmenovan. Jedna se o prvni
cenové vazeny index. Jelikoz podléha vyraznym zménam cen, je povazovan za nejvice

nestaly index. Navzdory tomuto faktu, je viak pouzivangjsi ve srovnani s indexem Topix.>

Nésledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 12 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 2%

Vyvoj od 2009 149 %

Korelaéni koeficient 0,6981

Beta 0,8790

Smérodatna odchylka | 5,52 %

%1 Index Guidebook Nikkei 225. Indexes.nikkei.co [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/archives/news/20190408E_2.pdf
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Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 12 Vyvoj indexu Nikkei 225, Vlastni zpracovani

5.13 KOSPI 200

KOSPI 200 index zahrnuje 200 nejvétsich spolec¢nosti na korejské burze. Pocate¢ni hodnota
indexu 100 startovala 3. ledna 1990. Obsahuje 70 % hodnoty jeho hlavniho indexu KOSPI

vvvvvv

svétovych trzich pomoci futures kontraktd. Je to jeden z nejvice obchodovanych indext na

svété. Jedna se o hodnotové vazeny index.>2

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazatelt.

52 Korean Composite Stock Price Indexes (KOSPI). Investopedia.com [online]. [cit. 2020-
05-17]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/k/kospi.asp
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Tabulka 13 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 108 %
Vyvoj od 2009 63 %

Korelaéni koeficient 0,6675
Beta 0,9573
Smérodatna odchylka | 6,28 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 13 Vyvoj indexu KOSPI 200, Vlastni zpracovani
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5.14 S&P/BMV IPC

Mexicky S&P/BMV IPC Index zahrnuje 148 nejvétsich a nejlikvidnéjsich akcii na mexické
burze. Index zahrnuje spolecnosti jako America Movil, Cemex, Televisa, Telmex, TV

Azteca, a Walmex.>3

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 14 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 429 %

Vyvoj od 2009 78 %

Korela¢ni koeficient 0,679881835

Beta 0,814872011

Smérodatna odchylka | 5,24 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.

60 000,00
50 000,00
40 000,00
30 000,00
20 000,00
10 000,00
0,00

O O d AN M & IO ©O M~ 000 O +d T AN M < IO O© ™~ 0 0 O

O O O O O 0O 00000 d d d d A A A A A A 4N

O O O O O O O O O O O O O O OO OO o o o o

NNNNNNNNNNNNNNNNNNSNSA A

I AN —d O O O~ OO S OAN AN d OO0 O~ O WUt M

S99 909000000ogddd8000QQC3Q

L e T e e e e T s = T = s = = D = = e = D = = D = e = e I s

O O O O O O O O O O OO0 00O OoOoOoOoo oo o o

Graf 14 Vyvoj indexu S&P/BMV IPC, Vlastni zpracovani

% Korea Stock Exchange (KRX). Investopedia.com [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné
z: https://lwww.investopedia.com/terms/k/koreastockexchange.asp
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5.15 PX

Index PX je oficidlnim cenovym indexem Burzy cennych papirti Praha. Prvni vypocet indexu
PX se uskutecnil 20. 3. 2006, kdy se stal nastupcem indexti PX 50 a PX-D. Index PX pievzal
historické hodnoty nejstar§iho indexu burzy PX 50 a spojit€ na n¢ navazal. Vypocet indexu
PX 50 byl zaveden ve shodé¢ s metodologii IFC (International Finance Corporation)
navrzenou pro tvorbu indext na vznikajicich trzich. Po¢ate¢nim dnem vypoctu indexu se stal
5. duben 1994, k némuz byla slozena baze obsahujici 50 emisi a nastavena vychozi hodnota
indexu 1000 bodd. Od prosince 2001 byl pocet bazickych emisi proménlivy. Index PX je

cenovym indexem, dividendové vynosy se ve vypoétu nezohlediiuji.>*

Nésledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 15 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 55 %

Vyvoj od 2009 11%

Korelaéni koeficient 0,646371166

Beta 0,897733925

Smérodatna odchylka | 6,10 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.

% Pravidla pro vypo¢et indexi PX, PX-TR a PX-TRnet Burzy cennych papiri
Praha. Ftp.pse.cz [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Indexy/CZ_Pravidla%20pro%20v%C3%BDp0%C4%8Det%20ind
exu%20PX,%20PX-TR%20a%20PX-TRnet.pdf
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Graf 15 Vyvoj indexu PX, Vlastni zpracovani

5.16 RTSI

Rusky index Russia Trading System trzn¢ vazeny kapitalizaéni index zastupuje 50
nejsilnéjsich akciovych titulti na moskevské burze. Byl zalozen od 1. ledna 1995 z hodnoty
100 a je pocitany v americkych dolarech. Zastupuje spolecnosti jako statni aerolinka
Aeroflot, plynarensky Gazprom, Lukoil a Sberbank. Akcie jsou kontrolované kazdé tii

mésice. Jedna se o nejvykonngjsi index z vybéru ve sledovaném obdobi.*

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateld.

Tabulka 16 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 528 %

Vyvoj od 2009 102 %

Korelaéni koeficient 0,008886813

Beta 1,426961171

Smérodatna odchylka | 9,78 %

5 Moscow Exchange [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
https://www.moex.com/en/index/RTSI
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Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 16 Vyvoj indexu RTSI, Vlastni zpracovani

5.17 Shanghai Composite

Tento c¢insky akciovy kompozitni index zahrnuje vSechny A-shares a B-shares tituly
obchodované na sanghajské burze cennych papirti. Rozdilem mezi zminénymi tituly je ména,
ve které jsou denominovany. Zatimco v pfipad¢é A-shares se jedna o domaci ménu, v piipadé
B-shares je to ména zahrani¢ni, konkrétné americky dolar. Index je hodnotové vazeny a byl
vyvinut 19. prosince 1990 se zakladni hodnotou 100 bodd. Top 5 spole¢nostmi podle vahy
(¢ili podle trzni kapitalizace) jsou ICBC, Petro China, China Construction Bank, Bank of
China, Agricultural Bank of China, giganty finanéniho, resp. bankovniho sektoru.>®

% Definition of A-share/B-share markets. Lexicon.ft.com [online]. [cit. 2015-11-01]. Dostupné z:
http://lexicon.ft.com/Term?term=A_share%2FB_share-markets

54


http://lexicon.ft.com/Term?term=A_share%2FB_share-markets

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 17 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 85 %

Vyvoj od 2009 43%

Korela¢ni koeficient 0,3523

Beta 0,6007

Smérodatna odchylka | 7,46 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 17 Vyvoj indexu Shanghai Composite, Vlastni zpracovani

5.18 SwWi

Svycarsky Swiss Market Index zastupuje 20 nejlikvidngjsich  $vycarskych
a lichtenstejnskych akciovych titulti na SIX Swiss Exchange v Curychu. Byl zalozen roku

1988 a je zobrazovan ve Svycarskych francich. Jedna se o index vazeny trzni kapitalizaci

55



Obsahuje tituly z bankovnictvi, Credit Suisse UBS, ale také potravinaistvi, Nestlé

a telekomunikace jako Swisscom.’

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 18 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 39 %

Vyvoj od 2009 81 %

Korela¢éni koeficient 0,7410

Beta 0,6459

Smérodatna odchylka | 3,82 %

Naésleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 18 Vyvoj indexu SWI, Vlastni zpracovani

5 Swiss Market Index. Six-group.com [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné z:
https://www.six-
group.com/exchanges/downloads/indexinfo/online/share_indices/smi/smifamily_factsheet
en.pdf
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5.19 S&P 500

Tento americky hodnotové vazeny akciovy index zahrnujici pét set titulil, je sestavovan
agenturou Standard & Poor, z ¢ehoz prameni i jeho zkratka vyplyvajici z celého nazvu
Standard & Poor 500. Publikovany je jiz od roku 1943. Na shrnuti do indexu musi akciova
spole¢nost spliiovat tyto podminky: trzni kapitalizace alespon 3 miliardy americkych dolart,
finan¢ni zivotaschopnost (vétSinou méfena na zakladé Ctyf po sobé jdoucich ziskovych
kvartalech), obchoduje se za "rozumné ceny" (v indexu nenajdeme levné akcie), a posledni
podminkou je minimalné 50% burzovni obchodovatelnost emitovanych akcii. Dnes najdeme
v tomto indexu giganty jako je Apple, Alphabet, Microsoft, Exxon Mobile, Berkshire
Hathaway atd.>®

Nésledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 19 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 105 %

Vyvoj od 2009 246 %

Korela¢ni koeficient 0,9685

Beta 0,9427

Smeérodatna odchylka | 4,31 %

58 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011. s. 177 ISBN 978-80-7357-647-9
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Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 19 Vyvoj indexu S&P 500, Vlastni zpracovani

520 WIG?20

Index WIG 20 je oficialnim indexem VarSavské burzy cennych papirti. Prvni vypocet se
uskutecnil 16.4.1991 a i jeho po¢ateéni hodnota 1000 bodu se vaze k tomuto datu. Index WIG
je vynosovym indexem, do vypoctu se zohlednuji dividendové vynosy a predkupni prava.
Do bazi indexu jsou emise obchodované na hlavnim trhu burzy. Vaha jednotlivé baze je
stanovena na zakladé¢ trzni kapitalizace, ktera piedstavuje 99 % celkové kapitalizace na trhu.
Podil jedné emise nesmi piekrocit 10 % z indexu WIG a 30 % z podilu emisi jednoho odvétvi.

Nové spolecnosti jsou zahrnuty do béazi indexu t¥idenni kotace na burze.>®

% WIG20 Factsheet. Gpw.pl [online]. [cit. 2020-05-17]. Dostupné  z:
https://www.gpw.pl/index-factsheet?isin=PL9999999987
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Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj od danych let a hodnoty vypoctenych ukazateli.

Tabulka 20 Hodnoty ukazateld, Vlastni zpracovani

Vyvoj od 2000 -15 %

Vyvoj od 2009 2%

Korela¢ni koeficient 0,6458

Beta 0,9785

Smérodatna odchylka | 6,64 %

Nasleduje graf zobrazujici vyvoj indexu v daném ¢asovém obdobi.
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Graf 20 Vyvoj indexu WIG20, Vlastni zpracovani

5.21 Diléi zavér prvniho parcialniho cile

V této kapitole byly pfedstaveny svétové akciové indexy. Bylo popsédno jejich fungovani,
historie a zamétfeni. Ke kazdému indexu byly vypocitdny hodnoty vynosu od dvou
sledovanych let, koeficient korelace, beta koeficient a smérodatna odchylka. Pro lepsi

predstavu o vyvoji indexil byly vyobrazeny popisné grafy vyvoje.
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6 KOMPARACE BURZOVNICH AKCIOVYCH INDEXU

V této kapitole budou komparovany vybrané indexy. Pro stanoveni potradi vybranych
akciovych indexti bude vyuzita metoda bodovaci, kde srovnam vybrané ukazatele indexii

a podle dosazenych bodi vznikne Zebticek.

Prvnim ukazatelem je procentualni vyvoj indexu od dvou sledovanych obdobi 2000 a 2009,
koeficient, ktery zobrazuje, jak moc je podobny vyvoj s globalnim méfitkem vykonosti trhu
MSCI World Index, pro tcely diverzifikace je podstatné hledat hodnoty mensi nez 1 nebo
hodnoty zaporné. Ukazatel korelace ma zaporny charakter. Ukazatel beta koeficient pro
ucely diverzifikace by mél byt mensi nez 1 nebo zaporny, ma zaporny charakter. Smérodatna
odchylka zobrazuje fluktuaci vyvoje indext, kde hledame co nejnizsi Cislo, které udava malé

pohyby trhu, ma zaporny charakter.

6.1 Hodnoceni vykonnosti

V nasledujici tabulce miizeme pozorovat i zaporné vyvoje indexti. V kombinaci s odlisnosti
vyvoje globalniho indexu 1 tyto doposud nevynosné indexy mohou byt zahrnuty
do diverzifikace. Nejvynosnéjsim indexem od roku 2000 je rusky Russia Trading System,
ktery si od zacatku sledovaného obdobi pfipsal necelych 530 %. Nasleduje Mexicky
S&P/BMV IPC s necelymi 430 %. Nejvynosnéj$im indexem v po krizovém sledovaném
obdobi od roku 2009 se stal americky S&P 500, ktery si od konce krize pftipsal
necelych 250 %.
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Tabulka 21 Hodnoty vyvoje, Vlastni zpracovani

INDEX 2000 2009

AEX -16,8 % | 104,9 %
ASX 200 78,2% | 55,0%
Bovespa 384,8% | 102,2 %
CAC 40 -20,3% | 51,6 %
DAX 30 55,6 % | 1451 %
Euro Stoxx 50 53% 26,6 %
FTSE 100 21% | 39,7%
FTSE MIB -325% | -22,7%
Hang Seng 570% | 83,6%
IBEX 35 -36,1% | -18,1 %
Nikkei 225 18% | 1489%
KOSP200 107,5% | 63,3%
S&P/BMV IPC 4295% | 78,2%
PX 553% | 11,2%
RTSI 528,2% | 102,3 %
Shanghai Composite | 84,9% | 42,6 %
SWiI 390% | 81,1%
S&P 500 105,0 % | 246,1 %
WI1G20 -151% | 1,6%

6.2Statistické ukazatele

Dal8imi hodnoticimi kritérii byly ukazatele korelace, beta, které se vztahuji ke globalnimu
indexu. Smérodatna odchylka udava fluktuaci vyvoje. Nejlepsi hodnoty, tedy nejnizsi,
vykazuje britsky index FTSE 100, ktery ma korela¢ni koeficient a beta koeficient zaporny.
Nejvyssi hodnoty beta ma index RTSI a nejvyssi hodnotu korelace mé index S&P 500, ktery

se asi nejvice podoba obsahem akcii globalnimu indexu MSCI World.

61



Tabulka 22 Hodnoty statistickych ukazateld, Vlastni zpracovani

INDEX Korelaéni Beta Odchylka
koeficient

AEX 0,817 0,993 533%
ASX 200 0,763 0,669 3,87 %
Bovespa 0,696 1,144 7,20 %
CAC 40 0,852 0,984 5,06 %
DAX 30 0,817 1,112 5,95 %
Euro Stoxx 50 0,143 0,162 4,92 %
FTSE 100 -0,099 -0,091 3,96 %
FTSE MIB 0,161 0,221 5,81 %
Hang Seng 0,769 1,043 5,94 %
IBEX 35 0,760 0,996 573 %
Nikkei 225 0,698 0,879 5,52 %
KOSP200 0,668 0,957 6,28 %
S&P/BMV IPC | 0,680 0,815 5,24 %
PX 0,646 0,898 6,10 %
RTSI 0,639 1,427 9,78 %
Shanghai 0,352 0,601 7,46 %
Composite

SWiI 0,741 0,646 3,82 %
S&P 500 0,969 0,943 4,31 %
WIG20 0,646 0,979 6,64 %
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6.3 Bodovaci tabulka

Nasleduje tabulka, kde jsou uvedeny hodnoty vybranych ukazatelti. Vysledné hodnoty
matice jsou dany jako podil skute¢né zjisténé hodnoty ukazatele a hodnoty, ktera reprezentuje
maximalni, resp. minimalni (v pfipad€ zdporného charakteru) hodnoty téchto ukazatelii. Tato
hodnota je vynasobena ¢islem sto a jednotnou vahou pro dany ukazatel. Vysledné poradi je

dano souctem vypocitanych hodnot.
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Tabulka 23 Bodovaci tabulka, Vlastni zpracovani

0Z OIM

32

57

89

00§ d®S

20
100

89
217

IMS

33
24

32

100
196

reybueys

16
17
59

37

51

180

IS1y

100
42

33
-39

39

174

Xd

10

32

63
119

Jdl AING/d®S

81

32

29
17
73
232

002dSOM

20
26
30

61
141

Gce IIN

60
27

11
69
169

Ge X34l

22

67

75

Buss BueH

21

64

126

allN 3S14

76
71

66
198

00T 3514

16
100
100

96

312

0S XX01S 04n3

11
78
77
78
244

0€ Xvd

11
59
17
-10

64

140

0 OvO

21

13

75
107

edsanog

73
42

28
-13
53
182

00¢ XSV

15
22
22
30
99
188

X3av

43
17

72
135

INDEX

2000
2009

Korelace

Beta

Odchylka
Celkem

64



6.4Dil¢i zavér druhého parcialniho cile

Jako dil¢im zdvérem této kapitoly bylo vytvofit poradi vybranych indexi na zakladé¢
bodovaci metody. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledné potadi srovnavanych indexd. Na
prvnim misté S velkym odstupem se umistil britsky FTSE 100 index zastupujici 100 akcii na
londynské burze, obstidl ne jenom nejnizSim beta koeficientem ale i zapornou korelaci
s trhem. Velmi piijemny je i fakt, ze index je po finan¢ni krizi ziskovy. Na druhém misté se
umistil nejpopularnéjsi evropsky index Euro Stoxx, ktery zastupuje 50 nejvétsich evropskych
spolecnosti. Jevi se jako velmi dobry k diverzifikaci rizika a stabilni s kladnym vyvojem
sledovanych obdobi. Na tfetim misté je mexicky index S&P/BMV IPC, ktery ma velmi silny
vyvoj od zacatku sledovaného obdobi a udava nizké koeficienty podobnosti k trhu. Na
ctvrtém misté se umistil americky gigant S&P 500, ktery zaujme neustalym piipisovanim
ziskl a kladnym vyvojem a pomérné nizkou fluktuaci. Na poslednim 5. misté se umistil
italsky FTSE MIB s 40 nejlikvidné&jsimi akciemi na milanské burze, ktery se pomérné odlisné
vyviji od ostatnich indexi, v soucasné dob¢ se pohybuje Vv zapornych ¢islech, coz se mize
jevit jako aktualné mozna investi¢ni ptileZitost.

Tabulka 24 Potadi vybranych indexd, Vlastni zpracovani

o
Lo
o oM
INDEX 8 S 2 o S
L o = L
& = 39 |3 L
L w »n n L
Vyvoj od 2000 2,1% 53 % 4295% | 1050% |-325%
Vyvoj od 2009 39,7 % 266% | 782% 2461% | -22,7%
Korelace -0,099 0,143 0,680 0,969 0,161
Beta -0,091 0,162 0,815 0,943 0,221
Odchylka 3,96 % 492% |524% 4,31 % 5,81 %
Celkem bodi 312 244 232 217 198
Poiadi 1. 2 3. 4. 5.

65




7 KONECNY NAVRH PRO DIVERZIFIKACI

Cilem prace je navrhnout vhodné burzovni indexy pro diverzifikaci portfolii, budu tedy
vybirat indexy, které se od sebe odliSuji svym vyvojem tak aby v konecném névrhu byly
zastoupeny nejvice od sebe odlisné indexy. JelikoZ prace je zaméfena na diverzifikaci, a ne
na vynos mohou byt zvoleny i indexy, které¢ doposud nenesly kladny vynos nebo nebyly ptilis

vynosné.

7.1Korelacni analyza

Pearsontiv korela¢ni koeficient je vypocitan pomoci korela¢ni funkce uvedené v podkapitole

Pearsontiv korelacni koeficient z procentudlnich rozdilti mezi jednotkami pozorovani.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty korelacniho koeficientu jednotlivych srovnani

mezi danymi indexy vzdjemn¢. Nejnizsi hodnoty jsou zvyraznény.

Tabulka 25 Zobrazeni korela¢nich koeficientil, Vlastni zpracovani

3 | &
INDEX S & > 5 @
— b % S > - -
4 le |z |a |4 |% |3
— 5 ] 3 i S 5
LL L [7p] [7p] LL wn ™
FTSE 100 X 10,830 | 0,618 | 0,821 | 0,746 | 3,009 | 4.
Euro Stoxx 50 0830 | X |0578 0801|0915 | 3,127 | 5.
S&P/BMV IPC 0,618 | 0578 | X | 0,636 | 0,506 | 2,368 | 1.
S&P 500 0,821 | 0,801 | 0,636 | X | 0711|2995 | 3
FTSE MIB 0,746 | 0,915 | 0,506 | 0,711 | X | 2895 | 2.

cvwvr

Pro navrh vhodnych indext k diverzifikace hledam kombinace indext, které maji nejnizsi

koeficient korelace. K posouzeni vhodnosti k diverzifikaci vyuZziji metodu jednoduchého

R4

souctem koeficientll se jevi jako nejmin podobny k jinym srovnavanym indexim. Bude
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Vv z&véru doporucen k ucelt diverzifikace. S vétsim rozestupem na druhém misté je italsky
index FTSE MIB, ktery taky bude doporucen do navrhu. Posledni tieti misto patii

americkému indexu S&P 500, ktery ma uz maly rozdil hodnot.

7.2 Navrh pro diverzifikaci portfolii investi¢nich fondu

Cilem prace je navrhnout vhodné burzovni indexy pro diverzifikaci portfolii investi¢nich
fondli obhospodafovanych prostiednictvim investicni spolecnosti. Na zaklad¢ vypoctenych
hodnot ukazateli jsem pomoci bodovaci metody sestavil zebficek, ze kterého bylo vybrano
5 nejlépe hodnocenych indexi. Ty byly dale podrobeny korelacni analyze, aby se zabranilo
teoreticky podobnému budoucimu vyvoji na zéakladé piedeslych hodnot. Diky mnoha
rozdilim oborové klasifikace napfic¢ kontinenty se indexy zdaji byt jako vhodny prvek
diverzifikace pro portfolia investi¢nich fondi obhospodafovanych prostiednictvim investiéni
spolecnosti. Navrh pro diverzifikaci zahrnuje 3 indexy, mexicky S&P/BMV IPC, italsky
index FTSE MIB a americky index S&P 500. Indexy budou zahrnuty do investi¢niho
portfolia v pomérech danych investi¢ni spole¢nosti. Tyto tfi indexy mohou tvofit
i samostatné portfolio diky odliSnosti vyvoje zisku i fluktuace. VSechny tfi indexy jsou
zavislé na jiné méné a kazdy je pod spravou jiné centralni banky. Rizika politické, zdravotni
jsou taky diverzifikovany diky alokaci indext na jinych kontinentech. Dale bych chtél
poznamenat, Ze italsky index FTSE MIB je velmi uzce propojen se Spatnym hospodarskym
vyvojem v celé Italii, proto bych tomuto indexu pfifadil nejmensi védhu v navrhované

diverzifikaci.
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8 ZAVER

Diplomova prace se zabyvala navrhem vhodnych burzovnich indext pro diverzifikaci
portfolii investi¢nich fondd obhospodafovanych prostfednictvim investicni spolecnosti.

Diiraz byl kladen na odlisnost vyvoje jednotlivych indexi.

Pted samotnou analyzou indext bylo nezbytné vysvétlit podstatu a fungovani financnich trhti
a investi¢nich spole¢nosti, ale i burzovné obchodovanych fondu tzv, ETF. V ramci
diverzifikace portfolia bylo nutné zhodnotit mozna rizika investic. Pro akciové indexy byly
popasany metody sestavovani akciovych indexti. Dale bylo nutné vysvétlit zakladni
ukazatele hodnot, vynosnost, korela¢ni koeficient, beta koeficient a smérodatnou odchylku,

které jsou nezbytné k vyhodnoceni odli$nosti akciovych indext.

V prvni praktické ¢asti této prace jsem se vénoval analyze 19 svétovych akciovych indexd,
pro které byly vypocitany hodnoty ukazatelli vynosnosti, korelaéniho koeficientu, beta
koeficientu a smérodatné odchylky. Korela¢ni koeficient a beta koeficient byl pocitdn na
zaklade vyvoje trhu, tedy vyvoje globéalniho indexu MSCI World. Pro vétSinu indexd bylo
sledovano 242 pozorovani, od 1. 1. 2000 do 1. 4. 2020, které zastupovala zaviraci ceny na

mési¢nim intervalu hodnot indexu.

V druhé praktické ¢asti byly tyto indexy zhodnoceny a komparovany mezi sebou na zakladé
v metodice uvedenych ukazatelti a pomoci bodovaci metody jednotnych vah byly sefazeny
dle dosazenych bodl. Vznikl zebticek indext, ze kterého bylo vybrano 5 nejlépe umisténych
indexut pro ucely diverzifikace. Nejlépe byl vyhodnocen FTSE 100se 312 body. Poté
nasledoval s vétSim odstupem na druhém misté Euro Stoxx 50 se 244 body. Dale nasledoval
mexicky index S&P/BMV IPC se 232 body. Ke konci na misté ¢tvrtém se umistil americky
index S&P 500 se 217 body. A na poslednim patém misté italsky FTSE MIB index se 198

vV

body. Bylo dokazano, Ze nejziskovéjsi indexy nejsou vzdy dobrou volbou pro diverzifikaci.

V posledni casti byly tyto nejlépe umisténé indexy verifikovany pomoci korelacniho
koeficientu, ktery byl pocitan ze vzajemnych hodnot indexti. Pro konecény navrh
diverzifikace portfolii investicnich fondi obhospodafovanych prostiednictvim investiéni

spolecnosti jsem vybral 3 indexy s nejmensim souctem korela¢niho koeficientu, a to indexy
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S&P/BMV IPC, FTSE MIB, S&P 500. Tyto indexy by mohly byt za¢lenény do portfolii jako

moznost diverzifikace jiz spravovaného portfolia.
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