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1 UVOD

V této bakalaiské praci se zabyvam problematikou, jak spravné investovat své volné
finanéni prostiedky tak, aby bylo dosazeno maximalniho mozného vynosu s co nejniz$im
rizikem. Otazku, jak tohoto docilit by si m¢l polozit kazdy investor, ktery chce uspésné
zhodnotit své finanéni prostiedky. Zpisob, jak toho dosahnout, nabizi moderni teorie
portfolia, za jejiz pomoci investor ziskd informace, které akcie zvolit, pro vytvoteni

optimélniho portfolia za ptedpokladu, Ze existuje nekone¢né mnozstvi moznosti.

V Gvodu prace se nejprve vénuji fungovani celého kapitalového trhu, poté se zabyvam
analyzou jednotlivych finan¢nich instrumenta, jejich definici a postupy vypoctl, nacez
nasleduje spojeni do vétsiho celku, portfolia, a stanoveni kalkula¢nich vzorct a metod
hodnoceni. V druhé ¢asti aplikuji vySe zminéné metody s cilem vytvofit optimalni

finanéni doporuceni a zhodnotit vliv diverzifikace na celkové riziko.

Pro tyto ucely jsem se rozhodl analyzovat pét odlisnych odvétvi z burzy cennych papiri
z pohledu vynosu a rizika. Z kazdého odvétvi jsem vybral 10 nejvyznamnéjSich
spolecnosti a shromazdil jejich historicka data za poslednich 5 let. Pro kazdou akcii jsem
provedl n¢kolik vypoctd, abych ziskal klicové veliciny pro sestaveni portfolia.
Pro provedeni diverzifikace rizika na minimum a vytvofeni optimalniho portfolia, jsem
zvolil metodu Sharpeho pomér. Podle Sharpeho je nejvyhodnéjsi takova investice, jejiz

pomér vynosové miry nad bezrizikovou mirou a rizikem je vySsi.



2 Teoreticka cast

2.1 Charakteristika kapitalového trhu

Organizovany kapitalovy trh si Ize rozdélit na mimoburzovni trh, anebo burzovni trh, tedy
burzu. Tato prace se zabyva vyhradné burzou cennych papiril, jez se dd povazovat
za srdce komplexu finan¢nich trhi. Burza sama o sobé¢ je sekundarnim trhem, na kterém
jsou obchodovéany zvlastni typy zbozi ve form¢ investiCnich instrumenti za urcitych,
jasné vymezenych podminek. V téchto podminkach je stanoven okruh subjektt, které
mohou vstoupit na burzu. Dale je v podminkach definovana burza, druh, vlastnosti
a charakter zbozi, pravidla, postupy a techniky obchodovani, vymezeni mista a ¢asu

obchodovani (Veseld, 2011).

Obrdzek 1 - Grafické schéma financniho trhu

Financni trh

Trh s cizimi Penézni Kapitalovy Trh drahych
ménami trh trh kovi
b Trh gh hodobych|| .
kratkodobych | |kritkodobych ou '*ﬂhﬂ Yl dlouhodobych
uveéru cennych papird | | “€70YC avéri

papiri

Zdroj: vlastni zpracovani



2.2 Historie a vyvojové trendy burzy

Pivod slova burza je vysvétlovan riiznymi zplisoby. Nejcastéjsi vysvétleni je, ze svij
nazev ziskala diky rodin€ patriciji podle jména Van der Boerse, v jejichz domé
se schazeli obchodnici na burze. Odtud se pojem burza pozdéji rozsitil po celé Evropé

(Benes & Musilek, 1992).

Burzovni trhy jsou, byly a budou stéZejnim bodem systému finan¢nich trhi. V priubéhu
historie se podoba, role a principy burzovnich trhli vyvijely a pfizptisobovaly s kazdou
historickou, politickou a ekonomickou zménou a udalosti. V soucasné dobé ma svétové

burzovnictvi zcela novou podobu, kterd je charakterizovana novymi vyvojovymi trendy.

Jako prvni a nejdilezitéjsi lze zminit elektronizaci, tedy zavedeni telekomunikace
a pocitacu. Tato revoluce byla zpisobena rychlym vyvojem vypocetni a telekomunikaéni
techniky, kterou jsme zazili na pielomu stoleti. Zptsob a celkovy prubéh obchodovani
se zménil. Nyni se jiz obchodnici osobné nestykaji, jak tomu bylo dfive, na parketech,
ale provad¢ji své transakce na dalku pomoci pocitatovych systému, které jiz nékteré
operace provadéji automatizované. Ackoliv se jesté na nékterych mistech v omezené miie
vyskytuje obchodovani na parketu, vzdy je podpofeno vypocetni technikou

(Vesela, 2011).

Dals$i vyznamnou zménou byla deregulace, jez uvolnila pfisné regulace trhu od striktnich
administrativnich metod a postupi. Byly nahrazovany liberalnimi trznimi metodami.
Zasahy organu pro regulaci byly vyrazné omezeny. Tyto zmény zpusobily globalizaci
obchodovani a tim tedy i nartst konkurence. Vina téchto zmén je nékdy také oznacovana

jako ,,Velky tfesk* tedy ,,.Big Bang*.

V zemich vychodni a stiedni Evropy diky politickym a ekonomickym zménam, které se
odehrély na pocatku 90. let 20. stoleti, doslo k zakladani novych burzovnich trhi.
Tyto mladé trhy byly ovlivnény nasledujicimi transformacnimi procesy a nyni na poc¢atku
nového stoleti se pomérné odlisuji svym zaméfenim, stupném Vyvoje a pozici v dané

oblasti (Vesela, 2011).

Sekuritizaci je oznaCovan proces relativniho snizovani objemu finan¢nich prostfedkt
alokovanych bankovnimi tvéry, a naopak relativniho zvySovani objemu finan¢nich
prostfedkli alokovanych do cennych papird. Jednoduse feceno, je to preménovani
neobchodovatelnych aktiv, tedy bankovnich avéra na obchodovatelné, tedy dluhopisy.

Jako pozitivni pfinos sekuritizace 1ze brat snizeni nakladl na ziskéani kapitalu, snizeni
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rizikovosti a narist likvidity aktiv a rentability vlastniho kapitalu bank. Jako vSe ma
I sekuritizace svou stinnou stranku a tou jsou ¢asto vyssi transak¢ni naklady, zpisobené

utvafenim vétsich celkt z avérn a jejich naslednym prodejem jako cenny papir.

Institucionalizace se projevila tak, Ze na svétovych trzich zcela rozhodujici roli zastupuji
velei instituciondlni investofi, spravujici obrovsky objem majetku a drobni investoii

jiz nejsou vyznamni a maji pouze zanedbatelné postaveni (Vesela, 2011).



2.3 Charakteristika Burzy

Burza nema jednotnou a neménnou definici, miZeme se pouze pokusit o definici. Svym
zpusobem se d& definovat jako organizované shromazdéni burzovnich subjektt, které
se bud’ schazeji na jedno misté, coz je prezen¢ni burza. Druhym typem je diky
technologickému propojeni pocitacové sité, bez osobniho kontaktu, elektronicka burza,
kde se obchoduje s pfesné danymi instrumenty. Mezi tyto instrumenty patii naptiklad
akcie, dluhopisy, derivaty, devizy nebo podilové listy. Dale je stanoven piesny cas,

zpusob a pravidla pro obchodovani (Veseld, 2011).

Z&kladnim principem burzy je organizace pomoci ¢lenstvi, které umoznuje pfistup pouze
¢lenlim burzy. Ostatni neclenové burzy, ktefi chtéji obchodovat, musi pouzit ¢leny jako
zprostiedkovatele. Clenové jsou schvalovani nebo piijiméni na zakladé rozhodnuti burzy
nebo piislusného organu, napiiklad vyboru pro &lenstvi nebo burzovni komory. Clenstvi
je zpoplatnéno ¢lenskymi poplatky a ucastnik musi spliovat veskeré pozadavky. Na burze
mohou tedy pfimo obchodovat primarné clenové burzy, ptipadné ¢lenské firmy. Jako
dalsi vyznamné osoby ucastnici se obchodovani jsou burzovni sprostfedkovatelé, kteti

se podileji aktivné anebo pasivné na obchodovani (Benes & Musilek, 1992).

-Pasivni jsou oznaCovani jako dohodci. Sami osobné neuzaviraji obchody, pouze
kompletuji nakupni a prodejni piikazy, stanovuji kurz. Jsou to v podstaté burzovni

urednici zabezpecujici technicky chod.

-Na druhou stranu zde mame aktivniho zprostiedkovatele, nazyvaného tvircem trhu,
jehoz hlavnim ukolem je neustalé kotovani nakupnich a prodejnich kurza, za které by byl
ochoten obchodovat vymezené cenné papiry. Transakce mtize provadét jak na vlastni
ucet, tak na ucet cizi.
Jako dalsi jsou nepiimi ucastnici, jenz prave uskute¢nuji své obchodovani skrze burzovni
obchodniky. Ozna¢ovani jsou jako investofi a nejsou ¢leny burzy a obchoduji s cennymi
papiry pouze nepiimo.
Zékladni funkce burzy ve zdravé fungujici ekonomice dle Veselé (2011):

- Obchodni funkce — Na burze se stietava nabidka a poptavka po cennych papirech

a majitelé zde mohou své instrumenty kdykoliv prodat za aktualni hodnotu

vytvofenou trhem. Diky burze je zajisténa bezproblémova obchodovatelnost

a likvidita cennych papirti s minimalnimi transakénimi naklady.



Cenotvorna — Jak jiz bylo zminéno burza zajistuje stfet nabidky a poptavky, ¢imz
se vytvaii cena instrumentll. Ceny stanovené na burze c¢asto ovliviuji
obchodovani danych instrumentti i mimo burzu.

Funkce aloka¢ni — Tato funkce je pouze u burzy, jenz zahrnuje jak primarni, tak
sekundarni trh. Pokud plni burza funkci primarni, zajistuje tim emisi novych
cennych papiril, ¢imz je zabezpe€en presun financnich prostfedkli od investort
K emitentim za piedpokladu vynosu, rizika a likvidity a dal$i obchody jsou
zajistény jiz na sekundarnim trhu.

Spekulativni funkce — Funkce, ktera se d& chapat jako c¢innost zaméfena
na odhadovani budoucich udalosti a pohybu kurzi danych instrumentu.
Spekulanti se ¢leni na dvé skupiny. Jedni jsou spekulanti ,,na byka* ktefi jsou
optimisti¢ti a sazi na budouci nartst kurzii. Naopak tzv. spekulanti ,,na medvéda®

veéti v pokles trhu.



2.4 Vynos z akcie

Pro investora je nejveétsi motivaci investovat pravé vynos. Vynos miize byt chapan jako
souhrn veskerych piijmt, které investor obdrzi z daného investi¢niho instrumentu
ave své podstaté jde o odménu za podstoupené riziko spojené s danou investici.
Na zaklad¢ pouzitych vstupnich dat a vypovidaci schopnosti 1ze vykalkulovat vynos

historicky a vynos ocekavany.

Pro nase ucely pouzijeme historicky vynos, tedy ex post, jenz je slozen ze dvou Casti.
Prvni ¢ast zahrnuje dichod, coz jsou naptiklad dividendy, kupénové platby nebo urok.
Druha ¢ast piijmu je kapitalovy zisk, popf. ztrata, ktera vznikla pohybem kurzu na burze.
Soucet téchto dvou slozek znazorfiuje celkovy vynos nebo ztratu dosazenou drzbou
a naslednym prodejem daného instrumentu. Kalkulaci lze provést za jakkoliv dlouhé
obdobi, avsak podle Veselé se nejcastéji pocita za obdobi 1 roku. Jak bylo tedy feceno,
historicka vynosova mira je mira vynosu jiz minulého obdobi, ze kterého jsou znami
hodnoty kurzii. Timto zpiisobem si miiZze investor jednoduSe zhodnotit své investice

(Veseld, 2011).

Vypocet historické vynosové miry ex post l1ze zndzornit takto:

P,—Py+D—T—Co

T't =

Py
)
° It znazornuje historickou vynosovou miru
o Py prodejni cena na konci obdobi drzby
e Po nakupni cena na zacatku obdobi drzby
e D dichod, napt. dividenda
o T dang placené z diichodu a z kapitalového zisku

e Co transakeni naklady spojené s drzbou

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)



Vedle historické vynosnosti lze pocitat i vynosnost o¢ekavanou. Ta se vSak od predeslé
vyznamné 1i8i, jak datovou zakladnou, tak i vypovidaci schopnosti. Pti vypoctu je nutno
vyjit z o¢ekavanych vynosovych mér z jednotlivych investi¢nich instrumentt.
Ke kalkulaci je také nutno znat nebo odhadnout vynosové moznosti a pravdépodobnost
s jakou nastanou. Sam vypocet je jednoduchy, pokud zname vSechna potfebna data.
Dle Veselé Ize v podstaté fici, Ze o¢ekavana vynosova mira je vazenym aritmetickym
pramérem ocekavanych mér jednotlivych vynosovych variant vazenych jejich

pravdépodobnostmi (Veseld, 2011).

Matematicky vzorec pro vypocet vynosové miry ex ante lze zapsat takto:

I
By =) EnxP
£,

L

)
e E predstavuje ocekavanou vynosovou miru
e Ei  jednotlivé otekavané vynosové miry s celkovym poétem I
o Pj mira pravdépodobnosti pfislusici jednotlivym variantam

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)
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2.5 Riziko plynouci z akcie

Riziko je nejcastéji chapano jako nebezpeCi, ze se ocCekavany vynos bude liSit
od skute¢ného vynosu. Cim vice vynosova mira kolis, tim vyssi je rizikovost, ktera se
da kratkodobé charakterizovat jako variabilita vynosu. Riziko se da délit v ndvaznosti
na vynosy, na historické a ocekavané. Jako hlavnim zplsobem urCeni rizika se mezi
investory pouziva absolutni mira variability, mezi které patii rozptyl a smérodatna

odchylka (Vesela, 2011).

V navaznosti na pouziti historického vynosu se odviji i pouziti historického rizika,
kde se vyuZzivaji tdaje o historickych vynosovych mérach v porovnéni s pramérnou

vynosovou mirou za sledované obdobi.

Vzorec pro rozptyl vynosovych mér Ize zapsat takto:

02, = le(rA —1)?
T
©)
e 0%p Znamenarozptyl
° Ia primé&rna historicka vynosova mira
e I jednotlivé historické vynosové miry za jednotliva obdobi

e T pocet sledovanych obdobi

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)

Odmocnénim rozptylu dostaneme smeérodatnou odchylku, ktera je Iépe srozumitelna

V porovnani s vynosovou mirou v procentech.

Smérodatna odchylka se pocita takto:

T
5 Zt=1(rA —1p)?
Oexp = |Oexp = T

(4)

® O.xp predstavuje smérodatnou odchylku historickou

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)
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Cim vice vynosové miry v minulosti kolisali, tim vyssi bude rozptyl i smérodatna

odchylka, z ¢ehoz vypliva, ze dany instrument byl v minulosti spojen s vyssim rizikem.

Pokud vsak pro kalkulaci pouzijeme o¢ekavané vynosové miry a jejich pravdépodobnosti
Ze nastanou, mizeme vypocitat o¢ekavané riziko ex ante. I zde pro vypocet pouzijeme
hodnoty rozptylu a smérodatné odchylky. Vyssi mira smérodatné odchylky nebo rozptylu
znaci vyssi pravdépodobnost rizika v budoucnu pfi investovani do daného instrumentu

(Veseld, 2011).

Postup vypoctu rozptylu a smérodatné odchylky Ize zapsat takto:

1
O-ezxa = Z(Er.instr - Eri)z * P;

i=1

()
I
Ocxa =\ Obxa = Z(Er.instr — E)% « P,
i=1

(6)

® Ouxa predstavuje smérodatnou odchylku o¢ekavanou

o ngp o¢ekavany rozptyl

o | celkovy pocet vynosovych variant

o E, i.strcelkova oCekavana vynosova mista z instr.
o E,. jednotlivé ocekavané vynosoveé miry
p; jednotlivé miry pravdépodobnosti

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)
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2.6 €lenéni rizika na systematické a individualni

Vyse zminéné veli¢iny smérodatnd odchylka a rozptyl slouzi ke kalkulaci celkového
rizika, avSak W. Sharpe toto riziko jest¢ dale rozdélil na systematické (trZzni)

a nesystematické (jedinecné).

Obrdzek 2 - Grafické schéma rizika

Celkoveé riziko
Syiteimaﬁcke Nesystematické
(trzni) (jedinetné)

Pohybu arokovych
romn
mer
Ekonomickeé

Managementu
o

odkupu

Udalosti
Nelikvidity

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011), vlastni Uprava
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Systematické (trzni) riziko je takové riziko, které vznika v dané ekonomice a ma efekt
na v8echny ekonomické subjekty obchodujici v jeho ramci. Pokud by investor investoval
pouze na jednom ekonomickém trhu, nebylo by mozné systematické riziko diverzifikovat

a tim snizit. Pivodce tohoto rizika Vesela (2011) ¢leni takto:

- Politické riziko, které je zptisobeno zakony, volebnimi cykli jinymi politickymi
aktivitami daného politického systému. Daéle se da ¢lenit na domaci
a mezinarodni, coz zalezi na rozsahu dopadu vlivu. Dilezitym faktorem muze byt
1 zmeéna ménovych kurzi, kterd je nedilnou souc¢asti zahrani¢nich investic.

- Riziko pohybu trokovych mér je nejistota zavisla na kolisani tirokovych mér.
Kurz investi¢niho instrumentu a urokové miry jdou vzdy z pravidla proti sobg,
takze pokud urokové miry porostou, hodnota instrumentti bude klesat. Tento jev
lze vysvétlit pomoci principu ¢asové hodnoty penéz.

- Ekonomické riziko ma v nékterych ohledech mnoho spole¢ného s politickym
rizikem a jeho zdroji. Hlavni vlivy plsobici na toto riziko mohou byt zivotni
cyklus podniku, hospodéisky cyklus, dostupnost a kvalita surovin a troven kvality
vzdélani a trh prace.

- Riziko inflace, patii mezi hlavni zdroje nejistoty. S ¢asovym znehodnocovanim
penéz musi investofi Kalkulovat, jelikoz mize mit veliky dopad a ovlivnit
vynosnost instrumentu, nebo celého portfolia. Pti deflaci dochazi k opa¢nému
jevu, coz zapficinuje, Ze investoii s fixnim vynosem profituji, naopak pii inflaci
ztraci.

- Riziko udalosti pochazi z nenadalych udalosti, které se daji jen tézko piedvidat
a jejich dopad mize byt enormni. Jedna se o katastrofy a nehody globalnich
rozméri jako napiiklad, povodné, pozary, zemétieseni, ropné katastrofy atp.
nebo tieba valeéné konflikty, demise prezidenti anebo teroristické utoky.
Vsechny tyto faktory mohou byt vyznamné ovlivnény psychologickymi
pohnutkami investort.

- Riziko nelikvidity dopada na vSechny instrumenty obchodované na jednom
stejném trhu a vyplyva zadministrativniho a legislativniho fungovani

a usporadani trhu.
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2 _ 2
O¢ry = PATr * 04

(7)
o%s rozptyl trzniho rizika
PATr korela¢ni koeficient akcie A a trhu
o4 rozptyl akcie A

Zdroj: (Veseld Jitka, 2011)

Nesystematické (jedinecné) riziko, jak uz sim nazev vypovida je spojeno vzdy pouze

s individudlnim investiénim instrumentem nebo emitentem a neovliviiuje ostatni

instrumenty. Diky optimalni diverzifikaci lze toto riziko odstranit. Pro spravné fungujici

diverzifikaci a snizeni rizika je dalezité zvolit instrumenty, které maji vzajemnou korelaci

zapornou, nulovou, nebo jen lehce pozitivni. V opa¢ném ptipadé, kdy by do portfolia byly

zatazeny instrumenty s Vysokou hodnotou korelace, k rozloZeni rizika by vitbec nedoslo.

Zdroje jedine¢ného rizika nejsou jasné kategorizovany, Veseld (2011) vSak zdaraziuje

tyto:

Finan¢ni riziko, jeZ je jednim z hlavnich puvodct nesystematického rizika.
Nékdy také byvéa zminovéno jako riziko bankrotu ¢i neschopnosti splacet. Toto
riziko se netyka firem, kde své aktivity a finan¢ni strukturu zakladaji na vlastnim
kapitalu, nybrz spolecnosti, které¢ pro své financovani pouzivaji 1 cizi kapital.
S vyss$im podilem cizich zdroji roste i finan¢ni riziko.

Podnikatelské riziko je zakofenéno v nejistoté spojené s budoucimi vynosy
investorli a nezaru€enosti schopnosti emitenti platit Groky, dividendy a dalsi
zavazky vuci vétitelim. Toto riziko se odviji od riiznych odvétvi podnikani,
se kterymi je Gzce spojeno.

Riziko managementu, jenz je zalozeno na spravném vedeni a rozhodovani
managementu, jejichz Spatné rozhodnuti nebo sledovéani vlastnich cili miiZze
zapticinit pokles hodnoty spole¢nosti, a tedy i sniZeni hodnoty akcii. Toto riziko
se vSak da snizit, a to diky vybirani spolec¢nosti, kde vedouci pracovnik
a management maji vlastnické podily, a tedy i zaru¢ené sledovani stejnych cild,

jak svych, tak i firmy.
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vrwe

byt odkoupeny emitentem za uréitych podminek piedéasné zpét, ¢imz mize

investorum vzniknout ztrata.

2 — 2 2
Ones = 04 — Oty

(8)
02, rozptyl trzniho rizika
o5 rozptyl akcie A
o% rozptyl trzniho rizika

Zdroj: (Veseld Jitka, 2011)
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2.7 Beta koeficient

Timto koeficientem se méfi citlivost vynosové miry bud’to investi¢niho instrumentu nebo
celého portfolia na pohyb trzni vynosové miry. Pokud je hodnota Bety kladné, znamena
to, Zze dany instrument (portfolio) se vyviji stejné jako trh, a tedy pokud trh roste, roste
I vynosova mira instrumentu, na druhou stranu, pokud trh pada i vynosova mira klesa.
V podstaté se da rozmezi hodnot rozd¢lit na tfi pasma. Prvni je, pokud hodnota Bety je
zaporna, tedy mensi nez nula, instrument se pohybuje opa¢nym smérem nez trh. Druha
moznost je oznacovana jako defenzivni, Beta je od nuly do jednicky a to znamena, ze trh
a instrument se pohybuji stejnym smérem, akorat vyvoj trhu je rychlejsi nebo stejny.
Posledni rozmezi je od hodnoty Bety jedna a vice, tedy vynosovd mira akcie nebo
portfolia se vyviji rychleji nez trh, v nékterych ptipadech i nékolika nasobnég, tyto
instrumenty jsou nazyvany jako agresivnimi (Vesela, 2011).

Postup vypoctu Beta koeficientu na zakladé historickych dat Ize zapsat takto:

_ Cov (rSi,Tm) _ @
Si (O_m)z O_m pSl,m

9)

o B beta faktor akcie i

e C(Cov (15,1, kovariance mezi vynosovou mérou akcie a vynosovou mérou trhu

e (0,) rozptyl vynosovych mér trhu
* Oy smérodatna odchylka vynosovych mér akcie 1
® Psim korela¢ni koeficient mezi vynosovou mérou akcie a mérou trhu

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)

2.8 Koeficient Alfa

V navaznosti na Beta koeficient, ktery nam fik4, jaky je vynos trhu, na némz se nase
portfolio nachézi, nam Alfa koeficient fikd, jaky je nadvynos, ackoliv nemusi byt vzdy
kladny. Alfa ndm znazortiuje, o kolik ndmi vybrané akcie pfekonavaji, nebo zaostavaji

V porovnani s trhem (“Podilové fondy: Co fikaji ukazatele alfa a beta?”, 2014).
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2.9 Bezrizikova vynosova mira

Predstavuje teoretickou vynosovou miru, pti které je zajistén vynos, a piitom neni spojen
s zadnym rizikem. V podstat¢ jde o odménu investorovi za odlozenou spotiebu.
Za bezrizikovou vynosovou miru je v praxi povazovana vynosova mira z kratkodobych,
z pravidla tfimésic¢nich, statnich pokladni¢nich poukazek. AvSak to neplati pro
pokladni¢ni poukazky vSech stat, nékteré staty se mohou potykat s rizikem defaultu

a jejich pokladni¢ni poukazky nelze brat jako bezrizikové (Sharpe, 1994).

2.10 Teorie portfolia

Prvni zminky o teorii portfolia se objevili teprve pted pul stoletim v roce 1952, kdy mlady
Harry Markowitz ve své dizertacni praci znazornil zpUsob, jak lze vytvofit tzv. efektivni
hranici portfolii (Jilek, 1997). Polozil zakladni kamen pro dalsi vyzkumy v oblasti teorie
portfolia. Tato teorie analyzuje poptavku investori po instrumentech, pokud znaji
VyNnosovou miru daného instrumentu. Zakladnim pfedpokladem pro tvorbu optimalniho
portfolia, kdy investor maximalizuje sviij vynos a zaroven minimalizuje riziko, je spravné
provedeni diverzifikace. Moderni teorie portfolia se snazi vytvofit takové akciové
portfolio, které ma celkové riziko mensi nez riziko jednotlivych akcii. Aby tohoto cile
bylo dosazeno, je nutno do svého portfolia zvolit takové akcie, které nemaji perfektné
pozitivné korelované vynosové miry. Aby v piipadé, Ze vynosova mira jednoho
instrumentu klesne, neklesla i mira ostatnich akcii a sni i mira vynosu portfolia
(Veseld, 2011).

Postup vypoctu Sharpeho poméru Ize zapsat takto:

G T
Op
(10)
e Sr Sharpe ratio
° 7 vynosova mira portfolia
o 15 bezrizikova vynosova mira
* 0, smerodatna odchylka portfolia

Zdroj: (Kuchta, 2011)
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2.11 Vynos portfolia

Pro vypocet vynosové miry portfolia je nejprve nutné, stejne jako pro méieni miry vynosu
jednotlivych instrumentil, vybrat si vhodna vstupni data. Pti pouziti idaji oekavanych
vynosovych mér jednotlivych akcii portfolia Ize vypocitat celkovou ocekavanou
vynosovou miru pro celé portfolio. Pokud se zvoli historicka data vynosovych mér
jednotlivych instrumentt v portfoliu, je mozno vypocitat celkovou historickou
vynosovou miru portfolia. Pro vykalkulovani celkové vynosové miry celého portfolia je
nezbytné pouzit jednotlivé vahy akcii na celkové trzni hodnoté portfolia. Postup vypoctu
celkového vynosu portfolia jak z hodnot ex ante, tak ex post je obdobny. V podstaté jde
o0 vazeny aritmeticky pramér z celkovych vynosovych mér jednotlivych akcii portfolia,
kde vdhami jsou jednotlivé podily akcii na celkové trzni hodnoté portfolia a jejich soucet

jeroven 1.

ey

Pro vypocet celkové historické vynosové miry portfolia se pouziji Udaje 0 pramérnych
historickych vynosovych mirach jednotlivych akcii v portfoliu a jejich podilti na celkové
trzni hodnoté portfolia (Vesela, 2011).

Postup vypoctu historické vynosové miry portfolia 1ze zapsat takto:

n=1
(11)
e 7 celkova historicka vynosova mira portfolia
®  Taexp primérné historické vynosové miry jednotlivych akcii
e X, véahy jednotlivych akcii na celkové trzni hodnoté portfolia
e N pocet akcii v portfoliu

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)
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2.12 Riziko portfolia

Definice rizika portfolia zistava neménna jako variabilita vynosové miry. Stejné tak
I rozptyl, smérodatna odchylka a Beta koeficient ziistavaji jako nastroje méfeni rizika.
Na rozdil od méfeni rizika pro jednotlivé akcie vSak v piipadé méteni pro celé portfolio
je nezbytné vzit v Uvahu vzajemné vztahy mezi vynosovymi mérami jednotlivych akcii
Vv portfoliu. Spravnou volbou akcii miize investor vyznamné snizit, tedy diverzifikovat,
riziko portfolia. Dulezité pro vhodny vybér instrumentl je stupenn vzajemné zavislosti

pohybl vynosovych mér jednotlivych akcii (Veseld, 2011).

Tato zavislost se da métit pomoci kovariance, jenz je statistickd mira pro informovani
0 druhu linearniho vztahu mezi dvéma veli¢inami, v naSem piipadé¢ mezi vynosovymi
mérami dvou akcii. Kladna hodnota kovariance znamend, ze vztah mezi mirami obou
akcii je pozitivni a tyto miry se vice ¢i méné pohybuji stejnosmérné. Naopak zaporna
hodnota kovariance znaci, ze dané miry maji negativni vztah a jejich hodnoty se pohybuji
do jisté miry v opa¢ném sméru. V momenté kdy hodnota kovariance je nulova, znamena
to, Ze mezi pohybem vynosovych mér neni zddny vztah. Pro vypocet je nutné znat data
pramérnych vynosovych mér obou akcii za shodné obdobi a poté je mozné provést

kalkulaci historické kovariance (ex post) (Brada, 1996).

Vzorec pro vypocet historické kovariance mezi dvéma akciemi, lze zapsat takto:

T
1
COVyp = T Z(rAt —Taa) * (Tt — Ta)

t=1
(12)

o COVup historicka kovariance mezi akciemi Aa B

o T pocet let sledovaného obdobi

° Ty jednotlivé historické vynosové miry akcie A

® Ty prumérna historickd vynosova mira akcie A

o g jednotlivé historické vynosové miry akcie B

* T4 prumérna historicka vynosova mira akcie B

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)
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Kovariance vSak investorovi fikd pouze jaky druh vztahu mezi sebou dvé akcie maji
a smér jejich pohybu. Nicméné potiebuje-li investor znat stupen a silu vzajemného vztahu
mezi sledovanymi akciemi, m¢l by pouzit korelaéni koeficient. Opét se jedna
o statistickou miru vzajemného linedrniho vztahu mezi danymi veli¢inami, avSak
na rozdil od kovariance korela¢ni koeficient funguje jako jakési zptesnéni kovariance.
Korelace nabyva hodnot mezi -1 a 1. Jako u kovariance kladna hodnota znaci pozitivni
vztah, zaporna hodnota signalizuje negativni vztah a nulova hodnota fika, Ze mezi danymi

dvéma akciemi neni zadny linearni vztah (Jilek, 1997).

Vypocet korela¢niho koeficientu pro historicka data l1ze znazornit takto:

TXA.B—XA*XB
{[(TzA?) — (2A)?] * [(TEZB?) — (ZB)*]}

Pap =
Vv

(13)

e pap Kkorelatni koeficient mezi pohybem historickych vynosovych mér akcie A

aB

e A.B sumarizované historické vynosove miry akcie A a B za celé sledované
obdobi

o T pocet pozorovani v ramci sledovaného ¢asového obdobi

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)
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Obrdzek 3 - Grafické schéma riznych vykon( portfolia na badzi korelacniho koeficientu

E(rp)

14.0 -

8.0 4

3.0 6.0 G

Zdroj: (Elton, 2003)

Pokud se pfi vytvafeni portfolia postupuje podle doporuceni Harryho Markowitze,
pro vypocet celkového rizika portfolia se pouZzije rozptyl a smérodatna odchylka jako
statistické miry absolutni variability vynosovych mér. Vzijemné vztahy mezi
vynosovymi mirami jednotlivych akcii jsou zohlednény i v obou vySe zminénych miréch,
a proto jsou Vnich zakomponovany i veli¢iny kovariance a korela¢ni koeficient

(Markowitz, 1991).

Obecny postup vypoctu smerodatné odchylky portfolia p 1ze znazornit takto:

N
op = ZZXi * X; * 0y
i=1 j=1
(14)
* 0, smérodatna odchylka portfolia jako celkova mira rizika portfolia
e N pocet akcii v portfoliu
o X; véha i-tého instrumentu portfolia
e X; vaha j-tého instrumentu portfolia
* 0j kovariance mezi vynosovymi merami akcie i a j

Zdroj: (Vesela Jitka, 2011)
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2.13 Diverzifikace rizika

Mnoho lidi si mysli, Ze diverzifikace znamena mit vice akcii v portfoliu, ale to je chybna
definice. Hlavni princip, jak dosahnout diverzifikace rizika portfolia je optimalni
rozdéleni akciovych podili mezi vice spoleCnosti srozdilnym zaméfenim
a charakteristikou. Profesor z Louisianské univerzity Don Chance ud¢lal pokus se svymi
studenty. Dal jim za ukol rozdélit dany objem financi mezi 30 spole¢nosti a jejich
vysledné riziko a vynosovou miru porovnal s puvodni investici do pouze jednoho
instrumentu. Timto pokusem dokazal, ze puvodné investované prostiedky, které byly
investované pouze do jedne akcie, pti diverzifikaci mezi 30 spole¢nosti snizi svou
rizikovost az o0 40 %. Ackoliv se S velkou UspésSnosti teorie potvrdila, 1 tak se n€kolika
studentim podafilo naopak riziko svého portfolia zvysit az o 20 %. Z toho se da vzit
ponauceni, ze i dobra metoda se pii nedostatku znalosti a informaci mize proménit

v kontraproduktivni (“The Dangers Of Over-Diversifying Your Portfolio”, 2016).

Obrdzek 4 - Zobrazeni systematického a jedine¢ného rizika

A

Jedineéné riziko snizitelné
diverzifikaci

Celkove riziko akcie

Riziko portfolia

Nediverzifikovatelné systematickeé riziko

1 >

Pocet akcii v portfoliu

Zdroj: (“Difference between Systematic and Unsystematic Risk™)
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2.14 Zakladni principy tvorby portfolia

Investor, ktery méa k dispozici volné finan¢ni prostfedky, ma neomezené mnoho moznosti
mezi investicnimi instrumenty. AvsSak vétSina investori ma omezeny objem financ¢nich
prostiedki, které miize pouzit na investice. To znamena, Ze si kazdy investor mtize koupit
jen omezeny, kone¢ny pocet instrumentii. Tyto instrumenty vSak miize riizné¢ kombinovat
a menit jejich podil na celkovém portfoliu, ¢imz ovlivni nejen riziko, ale 1 vynosovou
miru. Tyto vSechny moznosti portfolii lze znazornit pomoci grafu mnozin vSech
dostupnych portfolii. Tvar této mnoziny se da ptirovnat bud’'to k deStniku nebo tfeba

I K netopyfimu kiidlu (Brada, 1996).

Obrdzek 5 - Mnozina vsech dostupnych portfolii

E(rp)

Efektivni hranice

bod
nejnizsino
rizika

Zdroj: (Sharpe, W.F., Alexander, 1994)

Z grafu lze vycist, Ze néktera z dostupnych portfolii se mohou vyskytovat na hranici
mnoziny, zatimco jina se nachdzi uvnitf mnoZiny. Z tohoto diivodu se vSechna portfolia
od sebe 1isi jak vynosovou mirou, tak rizikem. Vysledek je tedy, Ze investor mize volit 1
mezi portfolii, které maji stejné riziko, ale uplné jiné vynosové miry. Nektera portfolia
tak vyhovuji poZadavkiim investora lépe neZ jind, na tomto zakladé¢ se bude muset
investor rozhodnout, jak velké riziko je ochoten podstoupit. Proto si vybere portfolia,
Ktera maji pfi ur¢itém riziku maximalni vynos a portfolia, ktera maji minimalni riziko pfi

uchazejicim vynosu.
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Chytte uvazujici investor, postupné zjisti, ze vétSina portfolii, kterd odpovidaji jeho
pozadavklim se pohybuji na horni hranici mnoziny vSech dostupnych portfolii.
Tyto portfolia, kterd se nachazeji na efektivni hranici maji vztah mezi vynosem a rizikem
optimalizovan, a proto jsou pro investora nejvhodnéjsi. Pfinaseji investorovi bud’to
maximalizovany vynos pfi riznych trovnich rizika, nebo naopak minimalni riziko, pro
rizné Urovné vynosu. Tyto portfolia jsou nazyvana jako efektivni. Ostatni mozna
portfolia jsou sice pfipustna pro investora, ale jiz nejsou pokladany za efektivni, a tedy
investor by mohl pfi stejném riziku dosahnout vyssiho vynosu nebo pii stejném vynosu
niz$iho rizika. Ob¢ kritéria jsou dulezité, jak riziko, tak vynosova mira, proto je nesmi
investor pfi vybéru opomenout a s ohledem na né vybirat portfolio, pouze z téch

efektivnich (Brada, 1996).
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3 Metodika

Moje prace ma za cil charakterizovat vybrana odvétvi z burzy cennych papirt z pohledu
vynosu, rizika a analyzovat vliv diverzifikace. Na zaklad¢ ziskanych vysledkt navrhnout

optimalni portfolio.
3.1 Vybér dat

Jak jiz bylo vySe zminéno, do datové zakladny bylo vybrano 50 spoléenosti z riznych
sveétovych burz, prevazné vsak z New York Stock Exchange a NASDAQ. Na zaklade
5 specifickych odvétvi bylo vybrano z kazdého 10 vyznamnych spolecnosti. Jako délka
sledovaného obdobi bylo zvoleno 5 let od fijna 2011 do fijna 2016. Po ziskéani vstupnich
dat z portalu https://finance.yahoo.com, byly pro kazdou z akcii vypoéitany zakladni
ukazatele potfebné pro dalsi kalkulace, jako naptiklad vyjadiujici riziko a vynosovou
miru akcii. Pouzity byly historické mé&si¢ni kurzy ze sloupecku adj. Vypocitané ukazatele

byly vztazeny a porovnany s vyvojem trzniho indexu S&P 500.

Mezi zvolena odvétvi patii:

e Automobilovy prumysl

e Konzumni produkty a media
e Pocitace a elektronika

¢ Financnictvi

e Energetika

3.2 Charakteristika jednotlivych akcii

3.2.1 Vynos jednotlivych akcii

Pro vypocet miry vynosnosti ex post byly zvoleny historické hodnoty akcii ve formé
adj. Close, tedy zaviraci hodnoty upravené o dividendy.
Podle vzorce 1 byly vykalkulovany vynosové miry pro jednotlivé mésice:

P,—Py+D—T—Co
Py

e =

Z vyslednych hodnot se nasledné provede aritmeticky primér a zjisti se primérna ex post
vynosova mira.
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3.2.2 Riziko jednotlivych akcii

Pro zméfeni rizika se pouzije veliina rozptylu vynosovych mér za jednotlivé mésice.

Vypocet se provede podle nasledujiciho vzorce 3:

T
) thl(TA —11)*
Oexp = T

Vysledky se nasledné pfevedou na smérodatnou odchylku, ktera je pro investory 1épe

ptedstavitelna v porovnani s vynosovou mirou. Odmocnéni se provede podle vzorce 4:
T
) > oq(Ta— 1e)?
Oexp = |Oéxp = T

Jako dalsi se provede vypocet kovariance mezi vynosovymi mérami trhu a akcii

3.2.3 Kovariance

za jednotlivé mésice, tim se zjisti, zda je néjaky vztah mezi pohyby vynosovych mér.

Vypocet se provede podle vzorce 12:

T
1
COVyp = T Z(rAt —Tga) * (Tt — Ta)
t=1

3.2.4 Korelac¢ni koeficient

Pro potieby nasledujicich vypocta se provede jesté kalkulace korelaéniho koeficientu,

kterym se zpiesni vysledky kovariance, podle vzorce 13:

TZA.B—XA+31B
{[(TzA?) — (24)?] « [(TZB?) — (ZB)?]}

Pap =
\/

3.2.5 Beta koeficient

Nasledné se mtize vypocitat Beta koeficient z vysledkt predchozich vypocéti, jenz fekne,

jakym smérem se akcie ubiraji v porovnani s trhem. Dosadi se do vzorce 9:

_ Cov (Tsi Tim) _ Osi

.BSi - (O_m)z - a pSi,m

27



3.2.6 Systematické a jedineéné riziko

Jako dalsi se spocita, jakou c¢ast celkového rizika tvoii riziko systematické a jakou

jedinecné riziko. Vypocet navazuje na predchozi vysledky.
Systematické riziko se pocita pomoci vzorce 7:

2 _ 2
O¢ry = PATr * 04

A riziko jedine¢né je podle vzorce 8:
2 — 2 2
Ones = 04 — Oy

Vysledné rozptyly mohou byt ddle odmocnény pro ziskani smérodatné odchylky.
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3.2.7 Tabulka charakterizovani odvétvi

Jako dalsi krok vytvofime tabulku ze ziskanych vysledki, abychom zjistili primérny,
maximalni a minimalni vynos, riziko, Betu a korelaéni koeficient. Nasledujici tabulka

slouzi jako pftiklad, jak je mozno tabulku roz¢lenit a jaké hodnoty jsou podstatné.

Tabulka 1 - charakterizovdni odvétvi

Riziko Korela¢ni

Riziko |sys. Riziko jed. koef.

Zdroj: vlastni zpracovani
Diky tabulce si snadno porovname, jak jednotlivé akcie odvétvi jsou prosperujici,
¢inikoliv a zda se odvétvi vyviji spiSe na stejno s trhem, nebo zda se pohybuji jinymi
sméry. Na zékladé celkovych vysledkil lze jiZ snadno porovnat odvétvi mezi sebou

a udélat si obrazek, ktera jsou prosperujici a ktera nikoliv.
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3.3 Tvorba optimalniho portfolia

Jako prvni vytvotime jedno portfolio, ze vSech analyzovanych akcii. Mohli bychom podle
ptredchozich vypocti sami vyloucit akcie se zapornym vynosem a negativnim budoucim
ocekavanim, avsak fesitel je zvladne vytadit sam. Toto portfolio tvofime jako moznost
pro akcionafre, jenz chtéji investovat vétsi financni obnos, napt. v fadech né€kolika set tisic
korun. Pokud by byl investovany objem finan¢nich prostiedki pfili§ nizky, nemusela by
se investice z pohledu vynosu vyplatit, jelikoz by investor zaplatil pfili§ mnoho

na transakcnich nékladech u portfolia s vétSim poctem akcii.

Pro vyfeseni daného problému pouzijeme aplikaci fesitel, jenz je soucasti kancelaiského
softwaru MS Excel, ktery nam poslouzim pro vybrani nejvhodnéjsi akcii do naseho
portfolia. Resitel je ve své podstaté aplikace pro feseni linearnich &i nelinearnich uloh.
Pomoci propojeni bunék vzorci, na jejichz zakladé méni hodnoty ve zvolenych bunkach,
najde nejvhodnéjsi feSeni pro splnéni zadanych podminek. Takto lze ziskat maximalni, ¢i
minimalni hodnotu cilené buiiky, v naSem ptipadé maximalizujeme vynos s optimalnim

rizikem.

Jako prvni nastavime v fesiteli cilovou buiku stucelovou funkci, kterou chceme
maximalizovat, tj. v nasem piipadé burnka se vzoreckem na vypocet Sharpeho poméru

podle vzorce 10:

i

Sr =

Op

Déle musime nastavit maximalizaci funkce, jelikoz chceme, aby pomér byl co nejvyssi.
Prvni tvorbu provedeme ze vSech 50 akcii, se kterymi vytvoiime sloupec, ve kterém
se ndm vypocita, jakd akcie ma jak velky podil na portfoliu. Na zavér vytvorime
podminku, Ze soucet vSech podilt akcii se musi rovnat jedné, tedy 100 % a zaskrtneme
poli¢ko s podminkou nezapornosti. Poté uz dame pouze tlacitko fesit a pokud jsme vse
spravné piipravili a zadali, fesitel ndm vytvoii optimalni portfolio s optimalnim vynosem
a rizikem na zéklad¢é poméru podle Sharpeho. V nasem piipadé vybral 7 akcii, které maji

optimalni pomér mezi vynosem a rizikem a nejlépe diverzifikuji riziko.
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3.4 Tvorba portfolii podle o¢ekavani vyvoje trhu

Postup bude shodny jako u tvorby optimalniho portfolia s tim rozdilem, ze jiz neni

vybirdno ze vSech 50 akcii, ale jen z 5.
3.4.1 Pozitivni

Prvni portfolio bude pro pozitivni ofekavani tj., kdyz predpokladame, ze trh poroste,
aproto chceme investovat do akcii, které maji pozitivni vztah strhem. Tyto akcie
vybereme podle koeficientu Beta a hledame akcie sco nejvys$sim koeficientem.
Téchto 5 akcii vlozime opét do feSitele a ten nam vybere akcie vhodné do portfolia,

V nasem piipadé 3.
3.4.2 Negativni

Druhé portfolio je cilené pro negativni ocekéavani, tj., kdyz ptredpoklddame, Ze se trh
nebude vyvijet dobfe a bude klesat. V tom piipad¢ hledame akcie, které se pohybuji
opaénym smérem nez trh, coz jsou akcie s nizkym koeficientem Beta. | zde vybereme 5

akcii s nejniz§i Betou a vlozime je do Regitele. V nasem piipadé vybral pouze 2 akcie,

ze kterych vytvoftil optimalni portfolio.
3.4.3 Redukované neutralni portfolio

Prvni vytvoiené portfolio je dobré, ale jak jiz bylo feGeno ma své nevyhody a je spise
vhodné pro investory, ktefi chtéji investovat vétsi finan¢ni obnos. Pfi tvorbé portfolia,
tieba jen se 100 000,- K¢, by vynos s porovnanim s naklady na nékup a prodej byl
zanedbatelny, a tedy pfiliSna diverzifikace by byla kontraproduktivni. Proto vytvofime
jesté jedno redukované portfolio, do kterého vybereme 4 nejlepsi akcie z puvodnich 7.
Rozdil bude v tom, Ze v§echny akcie budou mit podil na portfoliu s optimalnim vynosem

a rizikem a niz8imi naklady na transakce.
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4 Prakticka cast

4.1 Charakteristika automobilového primyslu

Bylo

analyzovano

nasledujicich

10

automobilového primyslu z celého svéta:

e Thor Industries, Inc. - THO

e Toyota Motor Corporation — TM

nejvyznamneé]si

e Winnebago Industries, Inc. - WGO
e Ford Motor Co. - F
e Honda Motor Co., Ltd - HMC

e General Motors Company — GM
e Fiat Chrysler Automobiles N.V. - FCAU
e Tesla Motors, Inc. — TSLA

e Nissan Motor Co. Ltd. - NSANY
e Volkswagen AG - VOW.DE

spolecnosti

z prostiedi

Pro tyto spole¢nosti byly spocitany patfi¢né ukazatele a porovnany v nasledujici tabulce:

Tabulka 2 — Automobilovy primysl

spole¢nost | Vynos | Vynos/5r | Riziko |Riziko trzni | Riziko indv. | Beta |Alfa Korelace
THO 2,50 % |230,55 % | 7,53 % |3,61% 6,60 % 1,220(1,31 % [0,480
™ 1,11%(78,13% |523% |2,31% 4,69 % 0,779/0,34 % |0,441
WGO 3,32 % (360,70 % | 10,21 % (6,14 % 8,17 % 2,07211,28 % |0,601
F 0,42%(11,90% |6,42% (3,31 % 5,50 % 1,119|-0,71% (0,516
HMC 0,07%(-3,73% |6,27 % [3,55% 5,18 % 1,198|-1,14 % | 0,565
GM 1,05% 68,97 % |7,13% |4,19% 577 % 1,413|-0,37 % | 0,587
FCAU 2,20 % | 159,26 % | 11,05 % | 4,69 % 10,01 % 1,583|0,64 % |0,424
TSLA 4,21 % | 588,55 % | 16,66 % | 3,81 % 16,22 % 1,286|2,98 % (0,229
NSANY [0,28%|7,71% |6,48% (2,61 % 5,93 % 0,883 |-0,61 % | 0,404
VOW.DE (0,72 % |27,93% [9,10% |3,90 % 8,22 % 1,317|-0,60 % | 0,429
pramér 1,59 %{153,00 % |8,61% |3,81% 7,63 % 1,287|0,31 % |0,468
max 4,21 % | 588,55 % | 16,66 % | 6,14 % 16,22 % 2,07212,98 % |0,601
min 0,07%(-3,73% |523% (2,31 % 4,69 % 0,779 -1,14 % 0,229
median 1,08%|73,55% [7,33% |3,71 % 6,26 % 1,253|-0,02 % (0,461
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Jak 1ze z tabulky vy¢ist pramérny vynos v automobilovém pramyslu byl okolo 1,59 %,
kdeZto maximalni dosaZeny ¢inil 4,21 % u akcii spole¢nosti Tesla Motors, Inc., u které

jak se dalo predpokladat bylo i nejvyssi riziko az 16,66 %.

Primeérné riziko za celé odvétvi Cinilo okolo 8,61 %. Z vysledki je ziejmé, Zze na trhu
automobilll pievazuje individualni riziko s primérem okolo 7,63 % oproti

cvwr

Corporation s pouhymi 5,23 %, ale i vynosem dosahujicim pouhych 1,11 %.

Ze sloupecku s vynosem za 5 let drzby akcie, je o€ividné, Ze spole¢nost Tesla Motors,
Inc. zazila nejvétsi rust a hodnota ptivodné upsanych akcii se zndsobila o stovky procent.
Avsak neni to pravidlem pro automobilovy primysl, napt. spole¢nost Honda Motor Co.,
Ltd dosahla velmi nizkého primérného vynosu, pouhych 0,07 % a v horizontu 5 let navic
hodnota akcii poklesla o0 -3,73 %. S nejvétsi pravdépodobnosti riist spole¢nosti Tesla byl

zapti¢inén efektivnim managementem vedenym spoluzakladatelem a CEO Elonem

Muskem a odlisnosti produktu na trhu zavedenim luxusnich elektromobild.

Pii pohledu na vysledky koeficientu Beta, je ziejmé, Ze automobilovy pramysl se vyviji
o trochu vétsi mirou nez trh az na par vyjimek v podobé spolecnosti Nissan Motor Co.
Ltd. s Betou 0,88 a Toyota Motor Corporation s 0,78. Na tomto zaklad¢ lze fici, ze
vynosnost téchto spole¢nosti se vyvijela o trochu niz§i mirou nez trh. Spole¢nosti
s nejvyssi Betou se stala Winnebago Industries, jejiz Beta dosahla hodnoty 2,072, tedy

se vyvijela vice jak dvojnasobnou mirou nez porovnavany trh.

Primérnd hodnota Alfa koeficientu je rovna témét nule, na zékladé¢ cehoz se da

predpokléadat, Ze spole¢nosti netvofily vV priméru zadny neo¢ekavany nadzisk.

Na zékladé vysledkii pozitivnich hodnot korela¢nich koeficientl se da ocekavat, Ze akcie

budou rist a padat podobné jako trh.
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4.2 Odvétvi konzumnich produktlt a medii

Bylo analyzovano nasledujicich 10 nejvyznamnéjsi spole¢nosti z prostifedi konzumnich

produktli a medii z celého svéta:

e Altria Group, Inc. - MO

e Philip Morris International, Inc. — PM

e British American Tobacco p.l.c. — BTI

e Pepsico, Inc. — PEP

e The Coca-Cola Company — KO
e Anheuser-Bush InBev SA/NV — BUD

e Twenty-First Century FOX, Inc. — FOXA
e Netflix, Inc. — NFLX

e The Walt Disney Company — DIS
e CBS Corporation — CBS

Pro tyto spole¢nosti byly spocitany patfi¢né ukazatele a porovnany v nasledujici tabulce:

Tabulka 3 — Odvetvi konzumnich produktit a medii

spole¢nost | Vynos | Vynos/5r | Riziko |Riziko trzni | Riziko indv. | Beta | Alfa Korelace
MO 1,47 % 117,47 % [4,75% |1,64 % 4,45 % 0,554 0,94 % |0,346
PM 0,38%13,77% |4,84% (2,66 % 4,05 % 0,897 |-0,52 % | 0,548
BTI 0,42 %1586 % |5,33% |[3,09% 4,34 % 1,045 |-0,63 % | 0,580
PEP 0,83%53,99% [3,19% [1,59 % 2,77 % 0,536 0,30 % |0,497
KO 0,43%18,69% [3,90% (1,94 % 3,38% 0,656 |-0,23 % | 0,498
BUD 1,08 % (70,26 % [5,74% |2,92% 4,94 % 0,986 0,10 % |0,509
FOXA 1,23%(7995% [6,39% |4,12% 4,88 % 1,391 -0,16 % | 0,645
NFLX 5,87 % 1085,96 % | 19,16 % 4,97 % 18,50 % 1,676 4,27 % |0,259
DIS 1,83 % (163,52 % (5,08 % |3,62% 3,56 % 1,22110,63% (0,712
CBS 4,87 %|124,47 % |6,91% (4,87 % 4,90 % 1,64310,03 % |0,704
prumér [1,84%[17439% |6,53% (3,14 % 5,58 % 1,060 | 0,47 % | 0,530
max 5,87 % | 1085,96 % | 19,16 % | 4,97 % 18,50 % 1,676|4,27 % (0,712
min 0,38%13,77% [3,19% |[1,59 % 2,77 % 0,536 |-0,63 % | 0,259
median 1,16 %|75,10% [5,20% |3,01% 4,40 % 1,016 | 0,07 % [0,529
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Z tabulky vyse lze vycist, ze primérnych vynos v konzumnim odvétvi se pohyboval
okolo 1,84 % a nejvyssi naméfeny vynos méla spole¢nost Netflix, Inc. s vynosem 5,87

%, a opét u spolecnosti s nejvyssim vynosem je i nejvyssi riziko s hodnotou 19,16 %.

Primérné riziko namétené v daném odvétvi se pohybovalo okolo 6,53 %. Na zaklad¢
vyslednych hodnot bylo tedy zjisténo, ze v odvétvi prevazuje individudlni riziko

Cv v

zaznamenala spole¢nost Pepsico, Inc. a to 3,19 % a tomu odpovidajici vynos 0,83 %.

Pii pohledu na sloupecek vynosu za 5 let, je vidét masivni nartst hodnoty akcii Netflix,
Inc. o ohromnych 1085,96 %. Ostatni akcie zaznamenaly také rist, avSak uz ne tak
vysoky. Primérny vynos za 5 let se tedy pohybuje okolo 174,39 %, ackoli je velice
ovlivnény spolecnosti Netflix. Proto je vice vypovidajici primér median, ktery ¢ini
75,1% za odvétvi. Narist hodnoty akcii spolecnosti Netflix byl s velkou

v

medialnim obsahem.

Z vysledkl Beta koeficientl Ize vy¢€ist, ze konzumni priimysl se v priméru vyviji témet
stejnou mérou jako vynosnost trhu. Avsak jednotlivé spolec¢nosti se podstatné odchyluji,
nékteré se pohybuji pomaleji, jako tfeba Pepsico, Inc. s Betou pouhych 0,536 a jiné,
napiiklad jiz zminovany Netflix s hodnotou 1,676 se naopak pohybuji vyssi mérou nez

sledovany trh.

Z medianového primér hodnot Alfa je zfejmé, Ze odvétvi se vyviji podle predpokladi
a v prauméru spole¢nosti nevytvarely zadny nadzisk. OvSem i zde tvoii spolecnost Netflix

vyjimku a tvoii nadzisk ve vysi 4,27 % nad o¢ekavani.

Pozitivni korelaéni koeficienty analyzovanych akcii vypovidaji o tom, ze akcie a trh

se budou vyvijet podobné.
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4.3 Odvétvi pocitacového hardware a elektroniky

Bylo analyzovano nasledujicich 10 nejvyznamnéjsi spole¢nosti z prostiedi elektroniky

a pocitacového hardware z celého svéta:

e Apple, Inc. — AAPL

¢ International Business Machines Corporation — IBM
e Oracle Corporation — ORCL

e Sony Corporation — SNE

e Qualcomm Incorporated — QCOM

e Intel Corporation — INTC

e Broadcom Limited — AVGO

e ASML Holding NV — ASML

e Western Digital Corporation — WDC

e Seagate Technology plc — STX

Pro tyto spole¢nosti byly spocitany patfi¢né ukazatele a porovnany v nasledujici tabulce:

Tabulka 4 - Odvetvi pocitacového hardware a elektroniky

spole¢nost | Vynos | Vynos/5r | Riziko | Riziko trzni | Riziko indv. | Beta | Alfa Korelace

AAPL 1,47 % (93,21% |7,31% |3,81% 6,24 % 1,286|0,19 % | 0,521

IBM -0,11 % [-11,28 % 4,97 % |2,86 % 4,07 % 0,966 |-1,09 % | 0,575
ORCL 0,57% [57,00% |545% (3,47 % 4,20 % 1,172|-0,61 % 0,637
SNE 1,45% |63,53% 11,37 %|5,50 % 9,96 % 1,855|-0,40 % 0,483

QCOM 0,61% |24,84% |6,86% |4,07% 5,52 % 1,376 (-0,78 % | 0,594

INTC 0,77 % |46,14% |593% |3,16 % 5,02 % 1,068 |-0,30 % | 0,533

AVGO 3,35% [512,44% (8,54 % |3,48% 7,80 % 1,175|2,22 % | 0,407

ASML 1,84 % |149,20 % (6,57 % |3,42 % 5,61% 1,153(0,70 % |0,520

wDC 1,80 % [99,00 % |10,46 % |4,43 % 9,47 % 1,496 (0,31 % |0,424

STX 2,23 % (138,23 % [12,79 % | 6,03 % 11,28 % 2,035|0,21 % |0,471
pramér 1,40 % 117,23 % 8,03 % |4,02% 6,92 % 1,358|0,04 % | 0,517
max 3,35% |512,44 % 12,79 % | 6,03 % 11,28 % 2,035(2,22 % |0,637
min -0,11 % [-11,28 % 4,97 % |2,86 % 4,07 % 0,966 |-1,09 % | 0,407

median 1,46 % |78,37% |7,09% |3,65% 5,93 % 1,231|-0,06 % | 0,520

Zdroj: vlastni zpracovani
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Primérny vynos ve vyse zminéném odvétvi se pohybuje okolo 1,40 %. Maximalni
dosazeny vynos o hodnoté 3,35 % méla spole¢nost Broadcom Limited, avSak s timto
vynosem neni spojeno nejvyss§i prumérné riziko nybrz pouhych 8,84 %, oproti

nejvyS$imu, které €ini 12,79 % spojené se spolecnosti Seagate Technology plc.

V tomto odvétvi bylo naméfeno primérné riziko 8,03 %. Z vysledkl systematického
rizika je oc€ividné, Ze opét prevazuje jedinecné riziko o hodnoté 6,92 %. Nejnizsi
naméfené riziko 4,97 % méla spolecnost IBM, ovSem naméfeny primérny vynos byl

zaporny o0 hodnoté - 0,11 %.

Ve sloupci vynosu za 5 let drzby lze vypozorovat, Ze spoleénost Broadcom Limited vice
nez zpétinasobila svou pivodni hodnotu akcii. Ale jako i Vv pfedchozich odvétvich
i vtomto se od sebe spole¢nosti lisi, napf. spole¢nost IBM vykazuje vynos za 5 let
zaporny, tedy propad ceny o -11,28 %, jenz ma jistou spojitost sjiz zminénym

pramérnym vynosem.

Na zéklad¢ vysledki Beta koeficienttl 1ze fici, ze primérna vynosnost odvétvi elektroniky
a hardwaru se vyviji rychleji nez trh. Az na jednu vyjimku, spolecnost IBM, ktera
se vyviji téméf stejné jako trh, se ostatni spole¢nosti pohybuji okolo primérné Bety 1,36.
Vyjimku tvoii dvé spoleénosti, Seagate Technology plc s Betou rovné 2,04 a Sony
Corporation s hodnotou 1,86. Tyto dvé spoleCnosti piesahly vyvoj trhu téméf

dvojnéasobné.

Hodnota Alfa koeficientu se v aritmetickém praméru pohybuje lehce nad nulou, kdezto
hodnota medidnu je mirné¢ pod nulou. Tedy se da fici, ze v pruméru spolecnosti
nevytvarely Zadny nadzisk. AZ na vyjimku, spole¢nost Broadcom Limited, ktera

dosahovala nadzisku ve vysi 2,22 %

Korelacni koeficient pro vySe zminéné spolecnosti vychazi pozitivné, lze tedy fici,

ze odvétvi se pohybuje stejné jako trh.
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4.4 Odvétvi financnictvi

Bylo analyzovano nasledujicich 10 nejvyznamnéjsich spole¢nosti z prostiedi finan¢nictvi

Z celého svéta:

e JPMorgan Chase & Co. — JPM

e American International Group, Inc. — AlIG

e West Banking Corporation — WBK
e U.S. Bancorp - USB
e The Goldman Sachs Group, Inc. — GS

e American Express Company — AXP
¢ Royal Bank of Canada — RY

e Bank of America Corporation — BAC

e Lloyds Banking Group plc—LYG

e Citigroup, Inc. - C

Pro tyto spole¢nosti byly spocitany patfi¢né ukazatele a porovnany v nasledujici tabulce:

Tabulka 5 - Odvervi financnictvi

spole¢nost | Vynos | Vynos/5r | Riziko |Riziko trzni | Riziko indv. | Beta | Alfa Korelace
JPM 1,80 % | 137,08 % | 6,75 % | 4,49 % 5,04 % 1,517|0,30 % |0,665
AlG 1,91 % 177,76 % | 6,25 % | 4,01 % 4,79 % 1,354|0,57 % |0,642
WBK 0,42 % (15,14 % |7,41%|3,70 % 6,42 % 1,251|-0,84 % | 0,500
uUSB 1,15%82,70% |3,76 % |2,47 % 2,84 % 0,834/0,33 % |0,657
GS 1,59 % | 133,75 % | 7,27 % | 4,70 % 5,54 % 1,586|0,01 % (0,647
AXP 0,87 % |54,46 % |5,74 % 3,58 % 4,49 % 1,207|-0,34 % | 0,622
RY 0,77 % (30,55 % |5,42 % 3,51 % 4,13 % 1,184|-0,42 % | 0,647
BAC 2,67 % (275,18 % | 9,16 % | 4,72 % 7,85 % 1,595|1,10 % |0,516
LYG 1,52 % 87,90 % |9,24 % |3,73 % 8,45 % 1,259|0,27 % |0,404
C 1,53% 115,81 % | 7,84 %|5,19 % 5,88 % 1,752|-0,22 % | 0,662
pramér 1,42 % | 111,03 % | 6,88 % | 4,01 % 5,54 % 1,35410,08 % |0,596
max 2,67 % (275,18 % | 9,24 % (5,19 % 8,45 % 1,75211,10 % |0,665
min 0,42 % (15,14 % |3,76 % |2,47 % 2,84 % 0,834 |-0,84 % | 0,404
median 1,52 % 101,85 % | 7,01 % |3,87 % 5,29 % 1,307|0,14 % |0,644
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Z tabulky vyse je evidentni, Ze primérny vynos ve financnim sektoru se pohyboval okolo
1,42 %, maximalni se pohybuje o trochu vyse, konkrétné¢ okolo 2,67 % a nalezi akciim
spole¢nosti Bank of America Corporation, avSak riziko patiici k této vynosnosti neni
nejvyssi naméfené v odvétvi a Cini 9,16 %. I kdyZ od nevyssiho o hodnoté 9,24 %,

spole¢nosti Lloyds Banking Group plc, se pfili§ nevzdaluje, naopak je téméft totozné.

Primérné riziko za celé odvétvi financnictvi se pohybuje okolo 6,88 %. Pfi rozdéleni
na systematické a individualni opét pievySuje individualni riziko s hodnotou 5,54 %,
avSak od rovnosti s 4,01 % jiz neni tak vzdalené a da se fici, Ze se blizi rovnovaze.

i vynos je odpovidajici, tedy podpramérny 1,15 %.

V kategorii vynosu za 5 let drzby akcie se nad ostatni spole¢nosti vyznamnéji vyvysuje
akorat spole¢nost Bank of America Corporation s vynosem 275,18 %. Primérny vynos
naméfeny za dobu drzeni se pohybuje okolo 111,03 %. Jedinou vyjimkou s niz$im
vynosem je spolecnost West Banking Corporation s pouhym naristem hodnoty
0 15,14 %. Tato hodnota je zpiisobena nejniz§im naméfenym vynosem v daném odvétvi

a to pouhych 0,42 %.

Na zakladé naméfenych hodnot koeficientu Beta ve financnictvi Ize vyvodit zavér,
ze dané odvétvi se primérné vyviji s vyssi intenzitou, nez s jakou se vyviji trh, jedinou
vyjimku tvofi spolecnost U.S. Bancorp s hodnotou 0,834, coz znamend, Ze se pohybuje
pomaleji nez trh. Na opa¢né strané lezi spole¢nost Citigroup, Inc. s Betou 1,752, tedy

akcie nejvice prevysujici trh.

Pramérnd hodnota Alfa koeficientu se pohybuje okolo 0,08 %. Ztoho vyplyva,
ze prumérny nadzisk v tomto odvétvi je témét nulovy, tedy vyviji se podle predpokladi

Bety.

Korela¢ni koeficient akcii v daném odvétvi ma v priméru pozitivni hodnotu, jenz znadi,

ze trh a akcie se vyviji v souladu.
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4.5 Charakteristika energetiky

Bylo analyzovano

nasledujicich 10 nejvyznamnéjsich

energetického prumyslu z celého svéta:

e PetroChina Co. Ltd. - PTR

e Chevron Corporation — CVX

e Exxon Mobil Corporation — XOM
e TOTALS.A.—-TOT
e EOG Resources, Inc. - EOG

e Schlumberger Limited — SLB

e Halliburton Company — HAL
e China Petroleum & Chemical Corp. — SNP

¢ Kinder Morgan, Inc. — KMI

e Williams Companies, Inc. - WMB

spolecnosti

z prostiedi

Pro tyto spole¢nosti byly spocitany patfi¢né ukazatele a porovnany v nasledujici tabulce:

Tabulka 6 - Odvervi energetiky

spole¢nost [ Vynos | Vynos/5r | Riziko |Riziko trzni | Riziko indv. | Beta | Alfa Korelace
PTR -0,78 % |-44,88 % | 7,65 % |3,88 % 6,59 % 1,309|-2,11 % | 0,507
CVvX 027% |4,32% [534% |3,49% 4,04 % 1,180|-0,92 % | 0,654
XOM 022% |2,78% (4,22% |2,64 % 3,29 % 0,891-0,68 % | 0,626
TOT -0,02 % |-8,80% |555% |2,60% 4,91 % 0,877|-0,91 % | 0,468
EOG 1,29% [94,84% |7,23% (2,79 % 6,67 % 0,942/0,36 % |0,386
SLB 0,34 % |19,00% (6,60% |3,30% 5,72 % 1,116|-0,78 % | 0,500
HAL 0,82% |43,47% [7,95% |2,95% 7,38 % 0,997 -0,18 % {0,372
SNP -0,01 % |-13,76 % | 7,21 % |3,37 % 6,38 % 1,137|-1,16 % | 0,467
KMI -0,17 % |-32,20% | 7,68 % |2,07 % 7,39 % 0,698 |-0,88 % | 0,269
WMB 0,75% |11,78% (10,01 % |4,02 % 9,17 % 1,357|-0,61 % | 0,401
pramér  [0,27% |7,65% [6,94% |3,11% 6,15 % 1,050|-0,79 % | 0,465
max 1,29 % |94,84 % |10,01 % |4,02 % 9,17 % 1,357|0,36 % |0,654
min -0,78 % |-44,88 % (4,22 % |2,07 % 3,29 % 0,698 |-2,11 % 0,269
median 0,25% |355% |[7,22% |3,13% 6,49 % 1,056 |-0,83 % | 0,467
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Z tabulky vyse lze vycist, Ze primérny vynos v energetickém odvétvi se pohyboval okolo
0,27 %. Nejvyssi naméfeny vynos méla spole¢nost EOG Resources, Inc. s vynosem
1,29 % 1 ptesto, Ze je to nejvyssi vynos v odvétvi, riziko je pouze 7,23 %, coz odpovida
spise primérnému riziku v odvétvi.

Primérné riziko namétené v tomto odvétvi se pohybovalo okolo 6,94 %. Na zakladé
vypocitanych hodnot bylo zjisténo, ze v odvétvi prevazuje individudlni riziko s témét
dvojnasobnou hodnotou oproti systematickému s hodnotou 3,11 %. Nejniz§i praimérné

naméfené riziko zaznamenala spole¢nost Exxon Mobil Corporation pfi hodnoté 4,22 %

avsak s V tomto odvétvi primérnym vynosem 0,22 %.

Pii pohledu na sloupeéek s vynosem za 5 let, je vidét, ze v tomto odvétvi je narust opravdu
minimalni, o ¢emz vypovidaji jak aritmeticky pramér 7,65 %, tak median 3,55 %. Jedinou
vyjimkou je spole¢nost EOG Resources, InC. s vynosem 94,84 %. Na opacné strané je
spole¢nost PetroChina Co. Ltd. se zapornym vynosem -44,88 %. Tento vysledek

odpovida zapornému primérnému vynosu -0,78 %.

Oba priméry jak median, tak aritmeticky vysly témét shodné se zapornou hodnotou okolo
-0,8 %. Na zaklad¢ té&chto vysledki 1ze usoudit, Ze spole¢nosti v tomto odvéEtvi nevytvari

zadny nadzisk, naopak vznika ztrata.

Akcie vSech analyzovany spolec¢nosti se podle korelaéniho koeficientu pohybuji stejné

nebo podobné jako trh.
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4.6 Optimalni velké portfolio

Nasledujicich 7 akcii bylo vybrano z piivodnich 50 na zaklad¢ vynosnosti a rizika, které

byly dale vloZzeny do aplikace fesitel, jenz je soucasti kancelarského SW MS Excel.

Tabulka 7 - Optimalni velké portfolio

Néazev Zkratka | Vynosnost | Riziko
Thor Industries, Inc. THO 2,50 % 7,53 %
Winnebago Industries, Inc. WGO 3,32 % 10,21 %
Tesla Motors, Inc. TSLA 4,21 % 16,66 %
Broadcom Limited AVGO |[335% 8,54 %
Altria Group, Inc. MO 1,47 % 4,75 %
Netflix, Inc. NFLX 5,87 % 19,16 %
Bank of America Corporation BAC 2,67 % 9,16 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Vynosnosti a rizika vySe zminénych akcii jsou jiz vypocitané v piedchozich tabulkéch.
Diky tomu se muzu posunout dal, a to k vytvoteni portfolia. Jako prvni krok se vytvoii
kovarianéni matice z dat jednotlivych mési¢nich vynosnosti danych akcii pomoci

aplika¢niho bali¢ku, v MS Excel, Analyza dat a volbou kovariance.

Tabulka 8 - Kovariancni matice velkého portfolia

THO WGO TSLA AVGO |MO NFLX |BAC
THO 0,0057 |0,0037 |0,0031 |0,0019 |-0,0002 |0,0011 |0,0014
WGO |0,0037 |0,0104 |0,0024 |0,0023 |0,0000 |0,0060 |0,0050
TSLA |0,0031 |0,0024 |0,0278 |0,0047 |-0,0008 |0,0063 |0,0034
AVGO [0,0019 |(0,0023 |0,0047 |0,0073 |0,0006 |0,0039 |0,0017
MO -0,0002 |0,0000 |-0,0008 |0,0006 |0,0023 |-0,0003 |-0,0011
NFLX |0,0011 |0,0060 |0,0063 |0,0039 |-0,0003 |0,0367 |0,0057
BAC 0,0014 |0,0050 |[0,0034 |0,0017 |-0,0011 |0,0057 |0,0084
Zdroj: vlastni zpracovani

Tato matice je dulezita soucast pro vypocet jednotlivych podila akcii v portfoliu pomoci
aplikace fesitel. Do bunky, kde ma vyjit rozptyl optimalniho portfolia se zada vypocet
sou¢inu matic, a to matice kovarian¢ni s matici jednotlivych vah akcii, které se nejprve

stanovi jako 1/7.
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Tabulka 9 - Vahy jednotlivych akcii

véha
THO 14,29 %
WGO 14,29 %
TSLA 14,29 %
AVGO 14,29 %
MO 14,29 %
NFLX 14,29 %
BAC 14,29 %
100,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek z buniky pro rozptyl se jesté odmocni a ziska se smérodatna odchylka, tedy

riziko portfolia.

Pro vypocet vynosu portfolia se zada do jedné buiiky funkce soucin matic a jako vstupni

data se pouzije matice s jednotlivymi vynosnostmi akcii a matice s vahami kazdé akcie.

Tabulka 10 - Vynos a riziko akcii velkého portfolia

Vynosnost Smérodatna
THO 2,50 % 7,53 %
WGO 3,32% 10,21 %
TSLA 4,21 % 16,66 %
AVGO 3,35 % 8,54 %
MO 1,47 % 4,75 %
NFLX 5,87 % 19,16 %
BAC 2,67 % 9,16 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsi postup je jiz kliCovy pro vypocet jednotlivych vah akcii a stanoveni optimalniho
portfolia. Pro vypocet jednotlivych podili se pouzije Sharpeho pomér. Vypocet
se provede tak, ze se vezme bunka s vynosem portfolia, od ni se odete Vv zavorce
bezrizikova vynosova mira (pro ucely této préce ziskana z portalu bloomberg.com pro
tiimésicni pokladni¢ni vynosy ve vysi 0,73 %) a to celé se vydé€li buikou s rizikem
portfolia. Tato bunika se vzorcem se oznaci jako cilova pro fesitel, vybere se moznost
funkci maximalizovat, zada se podminka, aby soucéet vah se rovnal 1, tedy 100 % a

podminka nezapornosti.
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Vysledkem tohoto postupu je nésledujici portfolio.

Obrézek 6 - Graf velkého portfolia

weight Optimalni velke portfolio
THO 17.57% BAC
17% THO
WG0 2 78% o
TSLA 5,04%
AVGOD 15 87% NF;K WSO
MQ 38,17% ? 3%
MFLX 8,74%
BAC 11 83%
TsLA
100,00% %
Wynos 2,67%
Rozptyl 0,19%
Smd. Odc 4 36%
AVED
sharperg 4441% MO 16%
3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Toto vysledné portfolio pokladam za optimalni v ptipadé, Ze investor je ochoten
by transakéni naklady 7 akcii byly natolik vysoké, ze by vyznamné ovlivnily vynosnost
portfolia. Akcie zvolené do toho portfolia byly vybrany na zakladé vysledka vynosnosti
arizika, kdy v portfoliu maji sviij podil jak akcie s vysokym vynosem, jako naptiklad
TSLA nebo NFLX, které v§ak maji i vysoké riziko, tak akcie s niZz§im vynosem jako MO
nebo WGO, které naopak tzv. nafedi celkové riziko portfolia. Vysledkem je vynosnost
portfolia 2,67 % pfi riziku pouhych 4,36 %. Pfi pohledu na tabulku s vynosnostmi a riziky
jednotlivych akcii, 1ze si vS§imnout, Ze stejny vynos je mozné dosahnout s akcii BAC,
avSak pfi dvojnasobném riziku. A u akcie MO s hodnotou rizika ptiblizujici se riziku

portfolia je vynos polovicni.
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4.7 Portfolia podle o¢ekavani vyvoje trhu

Pokud vSak investor nechce univerzalni portfolio, ale radé&ji podstoupi vétsi riziko
s portfoliem odpovidajicim jeho ocekavani vyvoje trhu, zvoli jednu z nésledujicich

variant.
4.7.1 Portfolio pro pozitivni o€ekavani

Do tohoto portfolia bylo zvoleno 5 akcii s Beta koeficientem co nejvys$sim, coz znamena,

ze jejich hodnota se vyviji stejné jako trh, avsak vy$$i mérou.

Tabulka 11 - Akcie pozitivniho portfolia

Nazev Zkratka | Vynosnost | Riziko Beta

Citigroup, Inc. C 2,50 % 7,53 % 1,752
Netflix, Inc. NFLX 3,32 % 10,21% |1,676
Sony Corporation SNE 421 % 16,66 % | 1,855
Seagate Technology, plc. STX 3,35 % 8,54 % 2,035
Winnebago Industries, Inc. WGO 1,47 % 4,75 % 2,072

Zdroj: vlastni zpracovani
Kovarian¢ni matice pro stanoveni rizika portfolia.

Tabulka 12 - Kovariancni matice pozitivniho portfolia

C NFLX SNE STX WGO

C 0,0062 |0,0059 |0,0035 |0,0034 |0,0042
NFLX 0,0059 |0,0367 |0,0071 |0,0036 |0,0060
SNE 0,0035 |0,0071 |0,0129 |0,0050 |0,0034
STX 0,0034 |0,0036 |0,0050 |0,0164 |0,0043
WGO 0,0042 |0,0060 |0,0034 |0,0043 |0,0104
Zdroj: vlastni zpracovani
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Z téchto akecii, vybranych podle bety, zvolil fesitel pouze nasledujici 3, které se podileji

na celkovém portfoliu.

Obrazek 7 - Graf pozitivniho portfolia

vahy

C 0,00%
NFLX 35,53%
SMNE 0,00%
STX 6,99%
WGO 57,48%

100,00%
Vynos 4,15%
Rozptyl 1,11%
Smd. Odell  10,55%
sharpe raf 32,41%

Pozitivni

MFLX
36%

W0
57%

5TX
FE:

mC mNFLX mSNE = STX = WGO

Zdroj: vlastni zpracovani

Toto portfolio je vhodné pro investory, ktefi o¢ekavaji, ze trh bude rist, a tedy voli akcie,

které rostou strhem, a dokonce ho prevySuji, oviem s vysokym vynosem piichazi

i vysokeé riziko. U analyzovaného portfolia je vysledna hodnota vynosu 4,15 %, coz je

vice nez u piedchoziho optimalniho velkého portfolia, avsak riziko dosahovalo 10,55 %

a tedy vice nez dvojnasobku oproti vyse zminénému.
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4.7.2 Portfolio pro negativni o€ekavani

Opét se vybiralo 5 akcii z ptivodnich 50 akcii, v tomto pifipad¢ vSak S CO nejnizS§im

koeficientem Beta. Jelikoz mezi analyzovanymi akciemi nebyla zadna se zapornou Betou,

zvoleny byly tedy takové, které jsou mensi nez 1.

Tabulka 13 - Akcie negativniho portfolia

Nézev Zkratka | Vynosnost Riziko |Beta

Kinder Morgan, Inc. KMI -0,17 % 7,68% |0,698
Altria Group, Inc. MO 1,47 % 4,75% 0,554
Pepsico, Inc. PEP 0,83 % 3,19% 0,536
The Coca-Cola Company KO 0,43 % 3,90% |0,656
Toyota Motor Corporation ™ 1,11 % 523% 0,779

Kovarian¢ni matice pro danou skupinu akcii

Tabulka 14 - Kovariancni matice negativniho portfolia

Zdroj: vlastni zpracovani

KMI MO PEP KO ™
KMI |0,005893 |9,01E-05 |0,000375 |0,00033 0,000505
MO |[9,01E-05 |0,002252 |0,000952 |0,001346 |0,000139
PEP ]0,000375 |0,000952 |0,001019 |0,000857 |0,000211
KO |0,00033 0,001346 |0,000857 |0,001517 |0,000232
T™M ]0,000505 |0,000139 |0,000211 |0,000232 |0,002736

Zdroj: vlastni zpracovani

Resitel z téchto akcii vybral 2, které tvoii optimalni kombinaci pro pozadované portfolio.

Obrdzek 8 - Graf negativniho portfolia
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véhy Negativni
KMI 0,00% ™
27%

MO 72,52%
PEP 0,00%
KO 0,00%
™ 27,48%

100,00%
Vynos 1,37%
Rozptyl 0,14% MO
Smd. Odc 3,80% 73%
sharperaf 16,86% m KMI = MO m PEP KO =mTM

Zdroj: vlastni zpracovani



Pokud investor o¢ekava pokles trhu, zvoli portfolio takového charakteru, kdy akcie

se vyvijeji stejné jako trh, ale v men$im méfitku. Takovéto portfolio je charakteristické

nizkym rizikem, ovSem i pomérné nizkym vynosem. V tomto vytvoifeném portfoliu

se vynosnost vySplhala na pouhych 1,37 %, ale rovnéz riziko portfolia dosahovalo

maximalné 3,80 %.

4.7.3 Redukované neutréalni portfolio

Jelikoz ptivodni univerzalni optimalni portfolio zahrnovalo 7 akcii, do né¢hoz by bylo lepsi

investovat vice penéznich prostiedkt, vytvotil jsem portfolio se 4 akciemi z pivodnich

7. Tyto akcie jsem zvolil na zakladé porovnani vynosnosti s podstoupenym rizikem.

Tabulka 15 - Akcie redukovaného portfolia

Néazev Zkratka | Vynosnost | Riziko
Netflix, Inc. NFLX |5,87 % 19,16 %
Thor Industries, Inc. THO 2,50 % 7,53 %
Broadcom Limited AVGO | 3,35% 8,54 %
Altria Group, Inc. MO 1,47 % 4,75 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Upravend kovarian¢ni matice pro redukované portfolio vypada nasledovné

Tabulka 16 - Kovariancni matice redukovaného portfolia

NFLX THO AVGO |MO
NFLX |0,036706 |0,001052 | 0,003892 |-0,00031
THO 0,001052 | 0,005663 | 0,001918 | -0,00022
AVGO [0,003892|0,0019180,007299 | 0,000624
MO -0,00031 |-0,00022 |0,000624 | 0,002252
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Pomoci fesitele byly vykalkulovany jednotlivé podily vSech 4 akcii, avSak v jinych
pomérech nez v ptivodnim portfoliu.

Obrdzek 9 - Graf redukovaného portfolia

- Redukované NFLX
vahy 13%
MNFLX 13,15% MO
THO 26,79% 36%
AVGO 24, 41%
MO 35,65%
100,00% HO
2%
Vynos 2,78%
Rozptyl 0,24%
Smd. Odch. 4,87%
AVGO
sharpe rat. 42,14% 2
m NFLX ® THO m AVGO MO

Zdroj: vlastni zpracovani

Toto portfolio bych doporucil investorovi, ktery chce investovat finan¢ni obnos do 100
tis. K¢ Davodem je, Ze ¢im méné bude v portfoliu akcii, tim nizs§i budou naklady
na transakce s nimi, a tedy lépe se rozpusti ve vysledném vynosu. Riziko i vynos
se vyrazn¢ podobaji ptivodnimu velkému portfoliu, rozdilem je v8ak, Ze ob¢€ hodnoty jsou
o néco vyssi. Pfi pohledu na Sharpeho pomér je vidét, Ze vynos dosazeny na jednotku

rizika je o par procent nizsi.
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5 Zaveér

Cilem této prace bylo charakterizovat vybrana odvétvi z burzy cennych papiri z pohledu
vynosu a rizika a na zaklad¢ ziskanych vysledkt navrhnout optimalni portfolio cennych
papird.

Prvni ¢ast analyzovala jednotliva odvétvi na zakladé 10 zvolenych akcii z kazdého z nich.
Z vypoctenych vysledkti vyplyva, ze jednoznaéné nejméné¢ vhodnym odvétvim
pro investici je energeticky pramysl, kde vynosnost je jen par desetin procenta nad nulou
s neodpovidajicim n€kolikanasobné vyssim rizikem, témé&f 7 %. Naopak jako lukrativni
odvétvi se jevi odvétvi konzumnich produkti a medii, kde se pramérny vynos blizi dvéma
procentim a riziko je méné nez 7 %. Jako dalsi odvétvi svelkym potencialem
a s hodnotami jen malo zaostavajicimi oproti vySe zminénym odvétvim jsou
automobilovy primysl a odvétvi pocitaového hardware a elektroniky. Avsak v kazdém

z téchto odvétvi se najdou akcie, které bud’to tahnou primér nahoru anebo naopak doli,

proto jako nejlepsi volba je diverzifikace portfolia mezi vice nez jedno odvétvi.

Ve druhém kroku bylo ptikro¢eno k vlastni tvorbé portfolii. Pro tvorbu téchto portfolii
byly zvoleny akcie, jenz nedosahuji zaporného nebo nulového vynosu a jejichz riziko
neni neadekvatni k vynosnosti. Jedna se vSak pochopitelné o historické vynosy, kdy
skute¢né vynosy budou zavislé na vyvoji trhu. Lze ale ptredpokladat, ze ukazatele rizika
zUstanou stabilni. Portfolia byla vytvofena tak, aby kombinace vybranych akcii
dosahovala co nejvyssiho procenta Sharpeho poméru, podle né&jz je vyhodnéjsi takové
portfolio, jehoz pomér vynosu nad bezrizikovou mirou a rizikem je vyssi. V provazenych

kalkulacich byl pouZit koeficient bezrizikové miry 0,73 %.

Takto vytvotené portfolio jsem oznacil jako ,,velké* portfolio, jelikoz zakladnou pro jeho
tvorbu byly vSechny analyzované akcie. Toto portfolio se ve finale sklada ze 7 akcii,
jejichz kombinaci bylo v minulosti dosazeno vynosnosti 2,67 % pti pouhych 4,36 %
procenta riziku. Sharpeho pomér dosahl 44,41 %, tedy nejvyssi trovné mezi vytvorenymi
portfolii. Takto vytvotfené portfolio mize mit pro bézného investora 2 nedostatky. Prvni
nevyhoda vyplyva z transak¢énich nakladu, které pti investici relativné malého mnozstvi
finanénich prostfedktt mohou mit zasadni dopad na vynosnost investice. Druha nevyhoda

jest, takovéto portfolio neredukuje systematické riziko.

Nasledné byly proto vytvoreny portfolia podle o¢ekavaného vyvoje trhu na zakladé Beta

koeficientd. Jedno portfolio pro investory, jenz o¢ekavaji pozitivni vyvoj trhu, a jsou tedy
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ochotni podstoupit vyssi riziko pro ziskani vétsiho vynosu. V nasem piipadé¢ se povedlo
dosahnout kombinaci 3 akcii historické vynosnosti 4,15 %, avsak pii pomérné vysokém
riziku 10,55 %. Logicky tedy i Sharpeho pomér je nizsi a je 32,41 %. Pro piedpoklad
poklesu trhu bylo vytvofeno portfolio povahy, kdy investor podstupuje nizsi riziko.
V portfoliu vytvofeném pro tyto ucely se podafilo dosahnout ex post rizika pouhych
3,8 % pti vynosnosti 1,37 %. Sharpeho pomér zde vykazuje pouhych 16,86 %, jenz

znamena nepiili§ vysoky nadvynos oproti bezrizikové mife.

Posledni portfolio bylo vytvoieno pro pfipad, Ze prvni ,,velké* portfolio by bylo pfilis
ndkladné, a proto bylo vytvofeno jesté¢ jedno portfolio s mensim poétem akcii, kde
transakéni naklady jiz nejsou tak vysoké, aby zasadné snizovali vynos. Podilejici se akcie
byly vybrany z pivodniho vyse zminéného portfolia na zakladé poméru vynosu k riziku.
Pocet akcii byl stanoven na 4 nejvykonnéjsi. Oproti Pivodnimu portfoliu vzrostl vynos
na 2,78 %, coz m¢lo za nasledek rist rizika na 4,87 %. Tyto zmény ovlivnily i Sharpeho

pomér na 42,14 %.
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6 SUMMARY

This work deals with the creation of the portfolio on a stock exchange, which is an integral
part of the financial market. The aim of this work is to characterize the five individual
sectors on the stock exchange in terms of return and risk. Ten different stocks are selected
from each of these sectors. First the ways and methods of evaluating securities in capital
markets are explained. After that the size of impact of diversification of the portfolio to
investment risk is determined. Then, on selected stock exchange sector are analyzed
specific shares per month over the past five years. Based on the obtained results the
optimal securities portfolio with minimum risk and maximum return is suggested. In

conclusion, the results are evaluated and a suitable investment strategy selected.

Keywords

Portfolio, risk, ratio, shares, return, industry, market, stocks, yield, sectors,
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10 PFilohy

Akcie podilejici se na nasledujicich portfoliich

Nasledujici spolecnosti jsou charakterizovany blize z diitvodu podileni se na nékterych

z vytvotenych portfolii.
Thor Industries, Inc.

Prosttednictvim svych dcefinych spolecnosti navrhuje, vyrdbi a prodava rekreacni
vozidla, jejich dily a ptislusenstvi piedevsim ve Spojenych statech a Kanad¢. Kromé toho
firma nabizi obytné nastavby na vozy Silverado, Ranger, lehké cestovni piivésy a obytné
automobily tfidy A. Firma prodava sva rekrea¢ni vozidla prostfednictvim nezavislych
prodejct. Thor Industries, a.s. byla zaloZzena v roce 1980 a sidli v Elkhart, Indiana.

Celkova vyse trzniho kapitalu k 31. 11. 2016 ¢ini 5.3 mld. USD.
Winnebago Industries, Inc.

Firma vyrabi obytné vozy a rekreacni vozidla, ktera jsou samohybna mobilni obydli, ktera
poskytuji ubytovani a zahrnuji kuchyn, jidelnu, loznici a koupelnu, a i spole¢enskou
mistnost. Poskytuje také cestovni piivésy a navésy, piisluSenstvi pro jiné vyrobce,
mobilni 1ékatské kliniky a mobilni kancelaiské prostory. Firma prodava své vyrobky
predevsim prostfednictvim nezavislych prodejci ve Spojenych statech a Kanadé.
Winnebago Industries, Inc byla zaloZena v roce 1958 a sidli ve Forest City, lowa. Celkova
vyse trzniho kapitalu k 31. 11. 2016 ¢ini 885.03 mil. USD.

Tesla Motors

Spolecnost navrhuje, vyviji, vyrabi a prodava elektrickd vozidla a stacionarni skladovani
energetickych produktii ve Spojenych statech, Ciné, Norsku a na mezinarodni trovni.
Spolecnost nabizi predevsim sedany a sportovni uZitkova vozidla. Spole¢nost také nabizi
komponenty hnacich tstroji a systémy na vozidla jinych vyrobcti. Své vyrobky prodava
prostiednictvim sit¢ Tesla obchodii a galerii, jakoZ 1 prostfednictvim Internetu. Kromé
toho Spolecnost navrhuje, vyrabi, instaluje, monitoruje, provadi Udrzbu, poskytuje
leasing a prodava solarni energetické systémy vladeé, rezidenénim a komerénim
zakaznikim, a prodava elektfinu vyrabénou solarnimi energetickymi systémy
zakaznikiim. Tesla Motors, a. S. byla zaloZena v roce 2003 a sidli v Palo Alto, Kalifornie.
Celkova vySe trzniho kapitalu k 31. 11. 2016 ¢ini 34.57 mld. USD.

Broadcom Limited



Firma navrhuje, vyviji a doddva komponenty pro zatizeni pouzivajici digitalni a smiSeny
signal. Spole¢nost operuje napfi¢ ¢tyfmi segmenty: dratova infrastruktura, bezdratova
komunikace, podnikatelské ulozisté a dalsi primysl. Spole¢nost byla formaln¢ znama
jako Avago Technologies Limited a svoje jméno zménili na Broadcom Limited v roce
2016. Spolecnost vznikla v roce 2005 a s ustiedim v Singapuru. Celkova vyse trzniho
kapitalu k 31. 11. 2016 €ini 92.79 mld. USD.

Altria Group, Inc.

Firma pfes své dcefiné spolecnosti vyrabi a prodava cigarety, bezdymné produkty a vino
ve Spojenych statech. Cigarety prodava prevazné pod znackou Marlboro, doutniky pod
znackou Balck & Mild. Spole¢nost také produkuje a prodava riizna stolni vina pod nazvy
Chateau Ste. Michelle, Columbia Crest a dalsi. Svoje produkty prodava prosttednictvim
prodejct smiSeného zboZi a celych fetézcl. Altria Group, Inc. bylo zaleZeno v roce 1919
a jeho usttedi je v Richmondu, Virginia. Celkova vySe trzniho kapitalu k 31. 11. 2016
¢ini 138.9 mld. USD.

Netflix, Inc.

Netflix, Inc. je internetova televizni sit, angazuje se v internetovém poskytovani
televiznich show a filmi. Spole¢nost operuje ve tiech segmentech: domaéci streamovani,
internetové streamovani a domacich DVD. Svym ¢lenskym zakaznikiim nabizi moznost
pfijimani streamovaného obsahu pomoci obrazovek s internetovym piipojenim, napiiklad
TV, digitalni video ptehravace, televiznich set-top boxy a mobilni zafizeni. V soucasnosti
poskytuje své sluzby 93 milioniim streamujicim zdkaznikiim ve 190 zemich. Spole¢nost
byla zaloZena v roce 1997 a jeji usttedi je v Los Gatos, California. Celkova vyse trzniho

kapitalu k 31. 11. 2016 ¢ini 63.24 mld. USD.
Bank of America Corporation

Skrze své dcefiné spolecnosti poskytuje bankovni a finanéni produkty a sluzby pro
individualni spottebitele, mal€ a stfedni trzni spolecnosti, institucionalni investory, velké
korporace a celosvétove vlady. Operuje skrze Ctyfi segmenty: spotiebitelské
bankovnictvi, svétové bohatstvi a investicni management, svétové bankovnictvi a svétové
trhy. Bank of America Corporation bylo zaloZzeno v roce 1874 a sidli v Charlotte, Severni
Carolina. Celkova vySe trzniho kapitalu k 31. 11. 2016 ¢ini 236.18 mld. USD.

Seagate Technology, plc



Tato spolecnost designuje, produkuje a distribuuje feSeni a technologicka ulozisté pro
elektronickd data v Singapuru, Spojenych Statech, Nizozemsku a mezinarodné.
Spolecnost nabizi hard disky, SSHD a SSD disky, PCle karty a dalsi pokrocilé ovladace
technologické architektury. Své produkty prodadva primarné pavodnim vyrobciim
zafizeni, distributorim a maloobchodnikiim. Seagate Technology public limited
company byla zalozena v roce 1979 se sidlem v Dublinu, Irsko. Celkova vyse trzniho
kapitalu k 31. 11. 2016 ¢ini 13.74 mld. USD.

Toyota Motor Corporation

Toyota Motor navrhuje, vyrabi, montuje a prodava osobni vozy, minivany a uzitkové
automobily a jejich dily a ptislusenstvi. Nabizi hybridni automobily a konvenéni vozidla,
véetné Subkompaktnich a kompaktnich vozi. Spole¢nost rovnéz poskytuje mini-vozidla,
osobni automobily, uzitkova vozidla a autodily, luxusni automobily pod nazvy Lexus,
Avalon, a Crown. Krom¢ toho nabizi pickupy pod jmény Tacoma a Tundra, minivany,
velké, stiedni a malé nakladni automobily, velké, stifedni a malé mikrobusy.
Déle spole¢nost poskytuje finan¢ni sluzby, jako je naptiklad maloobchodni financovani,
maloobchodni leasing, velkoobchodni financovani, pojisténi a kreditni karty a vyrabi
a prodava panelové byty. Dale je zapojena do informaénich technologii souvisejicich
S podnikdnim, véetn¢ provozu webového portalu pro informace o automobilech znamy
jako GAZOO.com. Spolecnost piisobi v Japonsku, Severni Americe, Evropé¢, Asii,
Stiedni a Jizni Americe, Ocednii, Africe a na Stfednim vychodé. Toyota Motor
Corporation byla zaloZena v roce 1933 a sidli v Toyota City, Japonsko. Celkova vyse

trzniho kapitalu k 31. 11. 2016 ¢ini 176.55 mld. USD.



